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Summary

This essay is devoted to quite a special form of investment — venture capital.
More precisely the purpose is to map out, describe and analyse the most
fundamental parts of investment protection in connection with venture
capital investments.

Venture capital is part of the market of risk capital, which refers to
investments occuring on the receipt of, or possibility to receive ownership in
a company. But venture capital also constitutes a special part of the smaller
so called private equity market, which aims at risk capital investments in
unlisted joint stock companies, the purpose of which being that ownership
engagement will both active and time limited. The main characteristic of
venture capital is in short that it is a question of private equity investments
in the earliest phases in the life cycle of a company. With respect to the
important uncertainty and insecurity with which these investments are
consequently connected, the investment protection must be sown up by a
careful hand and out of consideration for the investor’s unique claims on
return and risk taking.

Without regular investment protection the investor is referred to by way of
contract to create a set of rules to protect investment from unwanted events.
There are three principle features in the investment protection which are
generally found in the investment documentation: convertible preferred
stock, dilution protection and the right to demand exit. Each feature
provides the investment protection with a special dimension at the same
time as interaction between them in an intricate way will secure that the
investor can receive high returns at a reduced risk. Thus, they are the
elements of investment protection.

The preferred stock is a financially privileged stock and the liberty of the
parties is great when it comes to deciding in what way the preferred stock
will be favoured. Investor-friendly and generous directions of cumulative
dividend and liquidation preference prevent the holders of the ordinary
shares from acting disloyaly, who are more often than not in majority and
not seldom being the founders or the management of the company. Another
sign of venture capital investment is that the investment agreement also
comprises preference to aquisitions proceedes. Conversion clauses together
with redemption rights are used to ensure the investor an exit out of the
company.

The ownership of covertible preferred stock is certainly in most cases very
advantageous but the preferred shareholders can be exposed to risk also in
other situations. Primarily this prevails in those cases when in a later stage,
the company needs to collect capital to further its business. In doing this the
preferred shareholder runs the risk of receiving less influence and is forced
to see the value of the investment diminish. For the protection of this there



are formal and substantial anti-dilution mechanisms. The weighted average
and full ratchet formulas provide for the investor’s interests in preserving
the value of the investment by their resulting in that the investor’s entrance
price will be adjusted down.

A venture capital investment is definingly time limited between 3-7 years.
As the portfolio company is often prevented from giving dividends the
investor’s entire profit is made up of the capital proceeds which arises when
the holdings are are sold off. With the support of the regulations in the
investment agreement, which grant the investor rights to demand exit, the
investor will be guaranteed that disposal can occur when this is at its most
profitable. A right to force other shareholders to dispose of their share is
called drag along. The opposite, the right, on the same terms as the majority
to sell shares to a contemplated buyer is called tag along.

The possibility to produce satisfactory investment protection is aggravated
by the obliging rules of the Swedish Company Act. None the less the
company law contains a structure which at the same time is devoted to
ensuring that companies can bring about a suitable financing of their
activity. All in all, this balance provides opportunities for creative business
lawyers to construct efficient investment protection. Hopefully the
conclusions and thoughts presented in the essay will shed a certain light on
how investment protection in venture capital can be created.



Sammanfattning

Denna framstallning dgnas at en alldeles sarskild form av investeringar —
venture capital. Ndarmare bestdmt ar syftet att kartldgga, beskriva och
analysera investerarskyddets mest fundamentala bestandsdelar i samband
med venture capital-investeringar.

Venture capital ar en del av den stora riskkapitalmarknaden, varmed avses
investeringar som sker mot erhallandet, eller mojligheten att erhalla, en
agarandel i ett bolag. Men venture capital utgér ocksa en sarskild del av den
mindre sa kallade private equity-marknaden, vilken tar sikte pa riskkapital-
investeringar i onoterade bolag med avsikten att &garengagemanget ska vara
bade aktivt och tidsbegransat. Utméarkande for venture capital ar kort sagt att
det ar fraga om private equity-investeringar i bolagens allra tidigaste
livscykelfaser. Med respekt for den betydande ovisshet och osakerhet som
venture  capital-investeringar  darfor  ar forenade med, maste
investerarskyddet sys ihop med varsam hand och med hansyn tagen ftill
investerarens unika krav pa avkastning och risktagande.

| avsaknad av ett regulatoriskt skydd, &r investeraren hénvisad till att via
avtalsvégen tillskapa ett regelverk som skyddar investeringen mot o6nskade
handelser. Det finns tre huvudsakliga grundbultar i investerarskyddet och
som regelmassigt aterfinns i investeringsdokumentationen: konvertibla
preferensaktier, anti-utspadningsmekanismer vid féljdfinansiering samt
ratten att krava exit. Var och en tillfor investerarskyddet en sarskild
dimension, samtidigt som interaktionen dem emellan pa ett intrikat satt
sakerstaller att investeraren kan uppna hog avkastning till reducerad risk. De
ar investerarskyddets elementa.

Preferensaktien ar en ekonomiskt gynnad aktie och parternas frihet ar stor
nar det galler att narmare bestamma pa vilket satt som preferensaktien ska
vara favoriserad. Investerarvanliga och generdsa foreskrifter om kumulativ
utdelning och likvidationspreferens férhindrar illojalt handlande fran
stamaktiedgarna, som oftast &r i majoritet och inte séllan utgérs av grundare
och foretagsledning. Ett signum for venture capital-investeringar &r vidare
att investeringsavtalet dven beréttigar till foretrade till forséljningslikvid.
Omvandlingsforbehall, tillsammans med inlosenklausuler, anvands for att
tillférsékra investeraren en exit ur bolaget.

Agandet av konvertibla preferensaktier ar forvisso oftast mycket
fordelaktigt, men preferensaktiedgaren kan utsattas for risker ocksa i andra
situationer. Framst galler detta i de fall da bolaget, i ett senare skede,
behover inforskaffa mer kapital till sin fortsatta verksamhet, varvid
preferensaktiedgaren riskerar att fa mindre inflytande samt tvingas se
investeringens vérde spolieras. Till skydd haremot finns formella och
substantiella anti-utspadningsmekanismer. Bestammelser om weighted
average och full ratchet tillgodoser hérvid investerarens intresse av att



bevara vardet pa sin investering, genom att de resulterar i att investerarens
ingangspris justeras ned.

En venture capital-investering ar definitionsmaéssigt tidsbegrénsad, normalt
mellan 3-7 ar. Eftersom portfoljbolaget ofta ar forhindrat att lamna
vinstutdelning, utgors hela investerarens avkastning av den kapitalvinst som
uppkommer i samband med att dennes innehav realiseras. Med stéd av
bestammelser i investeringsavtalet som ger investeraren langtgaende
rattigheter att krava exit, garanteras investeraren att avyttring kan ske da
detta & som mest formanligt. En ratt for investeraren att tvinga 6vriga agare
att avyttra sina andelar kallas drag along. Motsatsen, ratten att pa samma
villkor som majoriteten sélja aktierna till den som har visat sitt intresse for
bolaget, kallas tag along.

Mojligheten att astadkomma ett fullgott investerarskydd forsvaras av ABL:s
tvingande regler. Icke desto mindre innehaller aktiebolagsratten en struktur
som samtidigt &r adgnad att sakerstdlla att bolagen kan fa till stand en
andamalsenlig finansiering av verksamheten. Denna balansgang medfor att
det sammantaget finns goda utsikter for kreativa affarsjurister att konstruera
ett effektivt investerarskydd. Forhoppningsvis bringar de slutsatser och
tankar som framfors i uppsatsen viss klarhet i hur tillskapandet av ett
investerarskydd i venture capital-sammanhang kan ga till.
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1 Inledning

Grundarna i det  entreprendrsledda  och  forskningsintensiva
miljoteknikforetaget pustar ut efter de langdragna styrelseférhandlingarna
och blickar med beslutsamhet mot den nadiga pappersluntan pa bordet
framfor sig. Affarsidéns fortrafflighet skvallrade om en enastdende
expansions- och tillvaxtpotential. Men champagnen later vénta pa sig.
Pappersbunten pa bordet, en purfarsk rapport dver aktiebolagets finansiella
stéllning, understrok med hjélp av roéda siffror behovet av en kraftig
kapitaltinjektion.

Samtidigt i riskkapitalbolagets fashionabla lokal klickade en analytiker upp
ett nytt excelblad. Med hopp om att finna nasta lukrativa objekt att addera
till investeringsportféljen, kunde den ndrmare kalkyleringen av ett
expansionslystet men kapitalkrdvande miljoteknikforetag ta sin borjan.

Det &r i denna milj6 som forevarande framstallning utspelar sig. De senaste
arens hogkonjunktur har bidragit till en narmast dramatisk okning av antalet
transaktioner och investeringar hos kapitalstarka riskkapitalbolag. Stora
kassor har dessutom drivit upp transaktionsstorlekarna till nya rekordnivaer.
Venture capital tar sikte pa investeringar som sker i onoterade foretags
tidiga livscykelfaser och med intentionen att &garengagemanget ska vara
saval aktivt som tidsbegransat. Exempel pa framgangsrika foretag som
stottats av venture capital-foretag ar Price Runner, Fingerprint, Axis och
Artimplant.

Som det inledande och uppdiktade scenariot illustrerar, & de bolag som
venture capital-foretag investerar i ofta bolag med tomt gapande kassor och
svaga balansrakningar. Den varld som venture capital-foretag verkar i, ar
dessutom pa grund av den affarsmassiga kontexten fylld med risker och
ovisshet. En del faror som lurar later inte sig konkretiseras eller ens séttas
fingret pa. Som verksamhetsform ar venture capital salunda inget for den
riskaverte. Icke desto mindre tjanar venture capital-féretagen stora pengar
pa att investera i, utveckla och avyttra bolag vars verksamhet och affarsplan
beddms vara intressant och sannolik att generera hdg avkastning.

Fran affarsjuristens perspektiv, naturligtvis forutsatt att denne foretrader
investerarsidan, handlar venture capital om att, sa langt mojligt och med
hansyn till sin klients 6nskemal, reducera risken i investeringen utan att
avkall maste goras pa l6onsamhetskravet. Det juridiska mandatet ar salunda
ett viktigt sadant, efter som det handlar om att stérka investerarens position
och skapa forutsebarhet i en oviss miljo. Kort sagt ska ett investerarskydd
tillskapas och det &r mot detta som intresset fortsattningsvis riktas.



1.1 Syfte

En ambition med detta arbete &r att problematisera kring ett i allra hogsta
grad praktiskt fenomen — investerarskydd vid venture capital — och placera
detta i sitt aktiebolagsréattsliga sasmmanhang. Forestallningen stravar salunda
efter att formedla en foérnimmelse av néringslivets och affarsjuridikens
vardag.

Uppsatsen syftar till att kartldgga, beskriva och analysera investerarskyddets
huvudsakliga och mest betydelsefulla bestandsdelar vid venture capital-
investeringar. Féljande fragor har varit vagledande vid forfattandet:
(i) Vad kannetecknar en venture capital-investering?
(i)  Vilka &r investerarskyddets huvudsakliga elementa och hur kan
utformningen hérav se ut?

Av detta forstar lasaren att mycket av den text som denne har framfor sig ar
av deskriptiv karaktdr. For att satta en personlig pragel och eftersom det
brukar vara fortjanstfullt i storsta allménhet, lamnas emellertid &ven
normativa bidrag I6pande i uppsatsen, vilket i sa fall framgar av textens
formulering. De normativa inslagen aterfinns i forsta hand inom omraden
som kannetecknas av ett oklart rattslage samt i de fall da alternativa
I6sningar star till buds.

1.2 Avgransningar

Venture capital-foretag investerar inte i publika bolag. Investeringsobjektet
ar istdllet privata bolag som ofta ar nystartade eller star infér en expansion.
Venture capital-investerare ar heller ingalunda nagra passiva dgare i sina
bolag. Avsikten ar att genom aktiv intervention och stodatgarder skapa
varden som kan realiseras inom en forutbestdmd tidshorisont. Som
investeringsform besitter alltsd venture capital unika egenskaper, vilket
naturligtvis staller saregna krav pa investerarskyddets konstruktion.
Uppsatsens innehall kan darfor inte omedelbart appliceras pa andra
investeringsformer, sasom investeringar i publika bolag eller investeringar i
bolags senare livscykelfaser.

Ett investeringsavtal ar normalt ett omfangsrikt avtal och innehaller en
mangd bestdammelser som ar &gnade att skydda investeringen. Viktigt for
lasaren att ha i atanke é&r, att uppsatsen endast avser att behandla
investerarskyddets allra mest centrala bestandsdelar. Detta innebar att ett
stort antal fragor som standardmaéssigt regleras i investeringsavtalet inte
kommer att behandlas djupare &n sa har. Hit hor exempelvis garantier som
ldmnas av aktiedgarna, bestdmmelser om vetoratt samt regler rérande insyn
och ekonomisk rapportering.*

! Nyman (2002), s. 89.



Amnet investerarskydd vid venture capital-investeringar kan tveklost
utforskas utifran ett flertal perspektiv. Mitt forskningsperspektiv ar
aktiebolagsrattsligt och i viss man investerarvanligt. Jag har narmast antagit
rollen som ombud for investeraren och har sedan placerat tillskapandet av
ett investerarskydd i sitt aktiebolagsrattsliga sammanhang.

Det ar aven mojligt att studera det aktuella &mnet fran ett mera objektivt
perspektiv, exempelvis med rattsekonomiska glasdgon. Venture capital-
investeringar i bolag med knapphéndiga historiska data och i nya industrier
ger namligen upphov till en informationsassymetri mellan investeraren och
foretagsledningen som &r betydligt storre &n i publika eller mogna bolag. En
rattsekonomisk ansats ar darfor tdnkbar dar investeringsavtalets
beskyddande funktioner studeras utifran begrepp som moral hazard och
adverse selection.

Slutligen &r det ndrmast oundvikligt att forfatta en uppsats inom det aktuella
omradet utan att internationella utblickar gors. Det ar emellertid inte min
avsikt att astadkomma en komparation mellan olika rattssystem, aven om
detta tveklost hade resulterat i en lasvérd text.

1.3 Metod och material

Arbetet med forevarande uppsats har bedrivits i enlighet med den
rattsvetenskapliga metoden, i vilken rattskéllelaran och den juridiska
metoden har anvénts.? Innebdrden hérav &r att faststallandet av gallande ratt
grundar sig pa en tolkning och systematisering av de traditionella
rattskallorna lagtext, forarbeten, rattspraxis och doktrin.

Betraffande material om det valda dmnet kan konstateras att detta i vissa
avseenden ar mycket knapphandigt. Som informationskélla atnjuter givetvis
ABL en sirdeles unik stallning. Aven motivuttalanden, inte minst
harrérande fran arbetet med framtagandet av ABL 2005, har fatt paverka
uppsatsens materiella innehall. De omraden som behandlas ar av sadan art
att det tyvarr manga ganger saknas rattspraxis, varfor uppsatsen har skrivits
helt utan hanvisningar hartill. Avsaknaden av domstolspraxis samman-
hanger sakerligen med att parter i affarsjuridiska avtal regelmassigt infor en
skiljedomsklausul i detta. Aven svensk doktrin rérande investerarskydd vid
venture capital-investeringar, ar relativt ordkarg. En inte alltfor vagad
gissning 4r att detta beror pa, att venture capital som praktisk foreteelse och
de instrument som affarsjurister anvénder sig av for konstruera ett
godtagbart investerarskydd, ar mer vanliga i till exempel England och USA.
Av denna anledning har ocksa delar av kallmaterialet forfattats av utlandska
praktiker.

? Den réttsvetenskapliga metoden inbegriper réttskallelaran, delar av den juridiska metoden
samt andra metoder for att studera rétten, se Sandgren (2006), s. 36 ff.



Oaktat att detta som sagt inte & en komparativ studie, paverkar
uppsatsamnets internationella tentakler naturligtvis sprakbildningen pa
omradet. For det forsta ar venture capital som begrepp tdmligen nytt i
Sverige. Dartill préaglas riskkapitalmarknaden i Sverige starkt av
utvecklingen i vérldens finanscentra, framst USA och Storbritannien, vilket
har fatt till foljd att svenska begrepp blandas med engelska. D& uppsatsen ar
skriven pa svenska finns det darfor en risk for spraklig forbistring, vilket jag
naturligtvis har gjort mitt basta for att undvika. Ibland &r en dverséttning
néstan inte mojlig, stundom inte heller ens oOnskvérd eller sarskilt
fortjanstfull. Jag forbehaller mig darfor ratten att, da jag tycker en
Overséattning ar otillracklig eller onddig, anvanda engelska uttryck.

Som upprepats tidigare ar foremalet for denna undersékning, hur venture
capital-foretag de facto hanterar de betydande risker som ar forknippade
med aktiva och tidsbestdmda riskkapitalinvesteringar i onoterade bolags
tidiga livscykelfaser. Uppsatsens ansats kan darfor sdgas vara problem- och
intresseorienterad. Forenklat innebdr ansatsen att foremalet for under-
sokningen presenteras som en faktisk foreteelse i rattslivet, for att darefter
underkastas en  problematisering.  Slutligen  genomfdrs  sjalva
undersokningen, i vilken materialbearbetningen till sin karaktar kan vara
analytisk-deskriptiv, syntetisk, explikativ, kritisk, konstruktiv eller en
blandning av alla metoder. | detta fall &r det, som vi redan har varit inne pa,
fraga om en anaytisk-deskriptiv teknik. En fordel med den valda ansatsen &r
emellertid att den majliggor fokusering pd empiriskt material.> Det
empiriska inslaget i uppsatsen baseras pa ostrukturerade samtal med advokat
Magnus Hedsund vid advokatfirman Vinge.

Har ska dven siagas ndgot om vardepappersmarknadens begreppsapparat.
Sedan den 1 november 2007 tillampas en ny terminologi pa
vardepappersmarknaden, varefter indelningen i ”bors” och “auktoriserad
marknadsplats” har forsvunnit och ersatts med begreppen “reglerad
marknad” respektive “multilateral handelsplattform” (Multilateral Trading
Facility, MTF).* Fér narvarande & endast Stockholmshérsen och Nordic
Growth Market (NGM) reglerade marknader. Aktietorget som tidigare var
en auktoriserad marknadsplats klassificeras numera som en MTF. Andra
exempel pa multilaterala handelsplattformar &r First North och NGM MTF,
vilka kannetecknas av att bolagen pa dessa listor inte &r noterade i formell
mening utan, handlas endast i borsens (OMX respektive NGM) system.

Den nya terminologin har betydelse, satillvida att begreppsbildningen
avseende notering for de nya beteckningarna pa marknadsplatserna inte &r
helt klarlagd. Tidigare var noteringsbegreppet forbehallet finansiella
instrument som handlades pa bors eller auktoriserad marknadsplats.
Finansiella instrument som handlades pa andra marknadsplatser, sdsom First
North, klassificerades som onoterade eller listade. En mojlighet ar att nu
reservera noteringsbegreppet for bolag som handlas pa en reglerad marknad

% Westberg (1992), s. 426 f.
* Se lag (2007:528) om vérdepappersmarknaden som &r dgnad att implementera det s&
kallade MiFID-direktivet.
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och att, da fraga ar om MTF, istéllet tala om att bolaget upptas for handel
eller listas. Alternativet ar att stdndigt anvanda noteringsbegreppet, men att
skilja mellan olika noteringsnivaer beroende pa om bolaget noteras pa en
reglerad marknad eller pd en MTF.> Utan att ta stéllning till vilket alternativ
som &r det korrekta, kommer i forevarande uppsats den sistndmnda
I6sningen att anvéndas. Forenklingsskal talar ndamligen for att alltid anvanda
begreppet notering, oavsett om bolaget tas upp for handel pa en reglerad
marknad eller en multilateral handelsplattform, sdsom First North. Detta
torde for Ovrigt bast Gverensstimma med det praktiska sprakbruket bland
yrkesverksamma jurister.

1.4 Disposition

Efter detta inledande avsnitt foljer i kapitel 2 en beskrivning av fenomenet
venture capital. Kapitlet benar ut vad som kannetecknar en venture capital-
investering och vad som skiljer denna fran private equity- och riskkapital-
placeringar i stort.

Efter kapitel 2 foljer inte ovéntat ett kapitel 3, i1 vilket investerings-
dokumentationen studeras och investerarskyddets viktigaste bestandsdelar
utkristalliseras.

Uppsatsen fortsatter sedan med tre tdmligen djupdykande partier. | kapitel 4
analyseras anvandandet av konvertibla preferensaktier i venture capital-
investeringar. Den konvertibla preferensaktien &r ett forhallandevis formbart
finansiellt instrument och é&r darfor valanpassad till venture capital-
sammanhang. Kapitel 5 satter tdnderna i den del av investeringsavtalet som
ar dagnat att bevara investeringens varde i samband med att bolaget
genomfor ytterligare finansieringsrundor, namligen bestdmmelser om
utspadningsskydd.  Slutligen, eftersom venture capital-investerares
portfoljbolag i allménhet inte lamnar nagon lépande vinstutdelning, ar
vardet pa investeringen blott akademiskt innan avyttring och
kontantrealisation har skett. | kapitel 6 beskrivs darfor de viktiga
foreskrifterna i investeringsavtalet som ger investeraren ratten att kréva
avyttring, sa kallad exit.

Uppsatsen avslutas med kapitel 7 och ”Avslutande reflektioner”. | avsnittet
summeras kort bade svar som erhallits och fragor som uppstatt under arbetes

gang.

> af Sandberg & Sevenius (2007), s. 39.
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2 Riskkapital, private equity
och venture capital

Forstaelsen av venture capital och det dartill horande investerarskyddet
korrelerar i viss man med lasarens fortrogenhet med foretagsekonomiska
modeller och teorier, foretradesvis inom disciplinen finansiering. Av denna
anledning erbjuder detta kapitel en orientering i aktiebolagets
redovisningssnariga kapitalstruktur samt introducerar lasaren i de varianter
varigenom ett bolag kan finansiera sitt kapitalbehov. Redan inledningsvis
vill jag understryka att de modeller som beskrivs, av utrymmesskal utgor
forenklingar.

Syftet med avsnittet &r emellertid tvafaldigt och stannar inte vid att vara en
introduktion i bolagsfinansiering (corporate finance). Inte minst i
massmedia rader namligen en viss begreppsforvirring rérande den narmare
inneb6rden av riskkapital, private equity och venture capital. Termerna
anvands inte sédllan synonymt, vilket som vi kommer att se ar nagot
missvisande. Kapitlet amnar darfor ocksa att kort klargora de begrepp som
férekommer i branschen.

2.1 Aktiebolagets kapitalforsérjning

Ett aktiebolag har tvad huvudsakliga kanaler for kapitalforsorjning: eget
kapital och frammande kapital. Dessutom finns det renodlat hybrida
instrument eller instrument som svarligen later sig sorteras under nagon av
de tvd huvudsakliga finansieringsformerna.® Nedan féljer en oversiktlig
genomgang av de alternativ inom kapitalanskaffningsomradet som star ett
aktiebolag till buds.

2.1.1 Eget och frammande kapital samt former
daremellan

Kapitalanskaffning genom frammande kapital (lanekapital) innebar en
skuldfinansiering, det vill saga en finansiering med lanade medel. ABL
saknar i princip reglering for under vilka former ett aktiebolag kan anskaffa
kapital genom upplaning. Istallet har lagstiftaren Overlatit &t
kreditmarknadens aktorer att pa egen hand komma 6verens om lampliga
villkor for finansiering genom frammande kapital.” Kéannetecknande for
skuldfinansiering ar att det lantagande aktiebolaget ar skyldigt att betala
avkastningsranta pa lanet och att aterbetala dettas kapitalbelopp, oberoende
av om den sista raden pa resultatrakningen utvisar vinst eller forlust. Ett

® Sandstrém (2007), s. 98 f.
" Rodhe (2002), s. 70.
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annat karakteristikum ar att kreditgivaren kan goéra ansprak pa att vid
bolagets likvidation eller i dess konkurs fa betalning for sin fordran i
konkurrens med foretagets 6vriga fordringségare.

Aktiebolagets eget kapital, & andra sidan, uppbringas genom insatser vid
bolagets tillkomst eller senare genom att ett ekonomiskt varde tillfors
bolaget, inte som lan, utan med avsikten att insatsen ska inga i det egna
kapitalet.® Fran borgenarssynpunkt gérs en viktig uppdelning av det egna
kapitalet i bundet och fritt eget kapital. Uppdelningen symboliserar att det
pa debetsidan (aktivsidan) i bolagets balansrakning har reserverats sa
mycket formogenhet som técker det egna bundna kapitalet och att denna
formogenhet, fram till eventuell likvidation, om mojligt ska sakra
borgenarernas krav. Overskjutande férmogenhet utgor det fria egna
kapitalet.” Av ARL 5:14 féljer att det bundna egna kapitalet utgors av
aktiekapital, uppskrivningsfond, reservfond och kapitalandelsfond. Under
fritt eget kapital ska tas upp fria fonder, var for sig, balanserad vinst eller
forlust samt vinst eller forlust for rakenskapsaret.

Alla aktiebolag &r skyldiga att ha ett aktiekapital och bolagsordningen ska
innehélla uppgift om detta, ABL 1:4 och 3:1.° Frén redogorelsen ovan
minns vi att aktiekapitalet i sig sjalvt inte ar ett faktiskt kapital utan blott en
siffra pa debetsidan i bolagets balansrakning och salunda inte later sig
paverkas av forandringar i bolagets ekonomiska stéllning.* Ur
bolagsrittslig synvinkel ar salunda aktiekapitalets grunduppgift att varna om
soliditeten'? och tillgodose borgenérernas sikerhetsbehov. Detta behov
tillgodoses med hjalp av kapitalskyddsregler, vars huvudtanke ar att bevara
bolagets nettobehallning, det vill séga det egna kapitalet.®* Andringar av
aktiekapitalet forutsatter darfor att bolaget iakttar en i ABL foreskriven
procedur, exempelvis fond- eller nyemission. Venture capital-investeringar
ar, vilket kommer att bli tydligt i senare kapitel, regelmassigt férenade med
nyemission av aktier.

Bilden av ett aktiebolags kapitalstruktur bestaende av antingen eget kapital
eller frammande kapital kompliceras av att det ofta forekommer
mellanformer. Vid sidan av, eller rattare sagt mittemellan, frammande och
eget kapital finner vi ndmligen saregna hybridformer for kapitalanskaffning
som inte later sig kvalificeras under ndgon av de tva huvudsakliga
finansieringsvarianterna. Helt utanfor ABL:s tillampningsomrade faller
aktiedgartillskottet; ett benefikt ekonomiskt tillskott utan aktieteckning
syftande till att tacka en akut kapitalbrist i bolaget.!* Kapital- och
vinstandelslan innebér vidare att langivarens ratt till ranta och/eller

8 Johansson (2001), s. 216.

® Sandstrém (2007), s. 102.

10 Aktiekapitalet maste uppga till minst 200 000 kronor, eller 500 000 kronor om det &r ett
publikt aktiebolag, ABL 1:5 och 1:14.

11 Johansson (2001), s. 216.

12 Soliditeten erhalls genom att dividera justerat eget kapital med den totala
balansomslutningen.

3 Rodhe (2002), s. 77.

1 Sandstrém (2007), s. 99.
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amorteringar gors beroende av vinstgenerering i bolaget, vilket onekligen
lockar till analogier med aktiedgarens mojligheter att fa avkastning pa sin
investering i form av vinstutdelning. Bade kapital- och vinstandelslanen
finns numera reglerade i ABL 11:11. Slutligen finns konvertibler (ABL 14
kap.) och teckningsoptioner (ABL 15 kap.). Dessa tva sistnamnda renodlade
mellanformer karakteriseras av att den som investerar i dessa instrument inte
omedelbart blir aktie&gare i bolaget, men har en mgjlighet att bli det.

2.1.2 Kapitalstrukturen i ett foretags olika
livscykelfaser

I finansieringsteoretiska sammanhang gors ofta en kategorisering av ett
bolags huvudsakliga livscykelfaser i (i) inledningsfasen, (ii) tillvaxtfasen,
(iii) mognadsfasen samt (iv) nedgangsfasen. Aven om granserna mellan
faserna inte ar knivskarpa, k&nnetecknas varje skede av sina speciella behov
och sérskilda betingelser. Risk ar en sadan betingelse. Risk ar emellertid ett
mangfacetterat begrepp och en konsensusdefinition gar inte att finna. Det ar
emellertid allmént accepterat att ett foretags risk &r néara korrelerad med
utsattheten for forandringar i exempelvis efterfragan och ofta méats med
variabilitet i forsaljning eller i avkastning. Vidare ar det mojligt att klyva
denna risk i tva komponenter, affarsrisk och finansiell risk. Medan
affarsrisken &r relaterad till den bransch som bolaget befinner sig i och beror
pa konkurrens- och efterfragesituationen, ar den finansiella risken knuten till
hur mycket l1&nat kapital som belastar balansrakningen.”® Med stora l&n
finns risken att bolaget inte kan amortera och betala rantor. Myntets
framsida ar & andra sidan att laneandelen har en relativt fast ersattning samt
att kvarvarande overskott, residualen, tillfaller &garna, vilket innebar en viss
finansiell havstang.

Summan av bolagets finansiella risk och afféarsrisken ar den totala risken. |
traditionella finansieringsteorier finns det ett inverterat samband mellan
affarsrisk och finansiell risk.’® Med utg&ngspunkt héri ar det mojligt att i
grova drag uttala sig om hur ett bolags fordelning mellan eget kapital och
frammande kapital bor se ut, beroende pa var i sin livscykel som bolaget
befinner sig.

| ett bolags tidiga utveckling, inledningsfasen, &r affarsrisken normalt sett
mycket hog. Det typiska exemplet ar ett forskningsforetag déar det &nnu
rader betydande osakerhet rérande huruvida affarsidén ska bara frukt och
generera intakter. Verksamheten karakteriseras darfor av sma, eller inga,
forséljningsintékter, samtidigt som kostnaderna for forskning och
utveckling, loner samt marknadsforing ofta &r betungande. | den
efterfoljande tillvaxt- eller expansionsfasen ar kostnaderna fortsatt hoga,
men forséljningsintakterna 6kar successivt. Dartill brukar kostnaderna skifta

> Andrén m.fl. (2003), s. 62.
1® Andrén m.fl. (2003), s. 62 f.
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karaktar, da tillvaxten pakallar investeringar i bland annat
anlaggningstillgangar och roérelsekapital.*’

| bade inledningsfasen och expansionsfasen bor den huvudsakliga
finansieringen komma fran investeringar i eget kapital, da foretaget
harigenom kompenserar den hdga affarsrisken med en lagre finansiell risk.
Under mognadsfasen far emellertid foretaget kontroll pa kostnaderna och
verksamheten stabiliseras. | takt med att affarsrisken avtar och kassaflodet
Okar kan den finansiella risken hojas genom o©kad skuldfinansiering.
Bolagets livscykel avslutas med nedgangsfasen, i vilken affarsrisken ar
mindre och enklare att forutsdga. Ett kontinuerligt positivt kassaflode talar
for en kapitalstruktur med oOkad andel frammande kapital, med en
havstangseffekt och finansiell utvaxling som resultat.'®

2.2 Distinktionen mellan riskkapital och
lanekapital

Efter denna utflykt i aktiebolagets finansieringskanaler star det klart att ett
aktiebolag i1 forsta hand kan valja att anskaffa finansiella medel antingen
genom eget kapital eller lanekapital. Kapitalanskaffning medelst lan medfor
vissa fordelar, som ar ouppnaeliga om bolaget istallet soker finansiering pa
marknaden for eget kapital. Ett framgangsrikt och vinstgenererande foretag
kan namligen uppna finansiella havstangseffekter genom att Oka sin
skuldsattningsgrad'®, och p& s& satt forbattra agarnas avkastning. En
avsevard fordel med skuldfinansiering ar ocksa den skatteméassiga
avdragsratten som &r knuten till bolagets réntekostnader, men som inte
galler for vinstutdelning.?

Det egna kapitalet besitter emellertid egenskaper som det fr&mmande
kapitalet saknar och som ar av central betydelse for ett bolags existens,
stabilitet och Overlevnad. Forst och framst kan avkastningen pa det egna
kapitalet installas om l6nsamheten och likviditeten gor det énskvart. Det
egna kapitalet ska inte heller amorteras eller (atminstone i normalfallet)
aterbetalas till finansiarerna. Slutligen, eftersom finansiering genom eget
kapital starker bolagets soliditet forbattrar denna form av kapitalforsorjning
foretagets mojligheter att anskaffa frammande kapital.”* En hog soliditet ar
forenad med langsiktig Overlevnadsformaga, vilket sander ut positiva
foretagsekonomiska signaler till externa kreditgivare.

7 Andrén m.fl. (2003), s. 62 f.

18 Andrén m.fl. (2003), s. 63.

19 Skuldsattningsgraden (soliditetens motsats) erhalls genom att dividera fraimmande kapital
med den totala balansomslutningen.

20 Johansson (2001), s. 221.

21 Andrén m.fl. (2003), s. 62; Johansson (2001), s. 221.
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Riskkapital ar i princip samtliga investeringar i ett aktiebolags egna
kapital.?? Eftersom investeringar i mellanformerna konvertibler och
teckningsoptioner ar forenade med en majlighet att i framtiden erhalla
aktiedgarstatus brukar dven dessa typer av investeringar hanféras till
riskkapital.”® Sammanfattningsvis innebar riskkapital foljaktligen att
investeraren tillskjuter kapital mot erhallandet, eller méjligheten att erhélla,
en &agarandel i bolaget. | forhallande till bolagets ovriga finansiarer tar
salunda riskkapitalisten en storre risk; dennes stallning som aktieagare ar
forenad med samsta ratt vid en eventuell likvidation eller konkurs.
Riskkapitalisten kan inte heller géra ansprak pa ranta, utan far ngja sig med
den ovissa forhoppningen om att bolaget delar ut eventuella vinstmedel.

Vén av ordning undrar nu varfor en riskkapitalist valjer att investera i
bolagets egna kapital och inte i det frammande kapitalet. Ar det inte mer
fordelaktigt att som extern finansiar lana ut kapitalet till bolaget, vilket
uppenbarligen ar forenat med en lagre risk? Forklaringen bakom
investerarnas  riskpreferens  heter  riskjusterad avkastning.  Den
bakomliggande grundtanken ar att det finns en positiv korrelation mellan
risktagande och Iénsamhet. Ur riskkapitalistens perspektiv ar risktagande
med andra ord ett nddvandigt ont for att uppna hog avkastning.

Motsatsvis innebédr detta att venture capital-investeraren forvantar sig
betydligt hogre genomsnittlig avkastning pa sitt kapital om detta investeras i
det egna kapitalet, istdllet for att lanas ut till bolaget i fraga. Investeraren
kompenserar foljaktligen sitt hoga risktagande genom att stélla ett hogt
avkastningskrav i sin investeringskalkyl av det presumtiva portfoljbolaget.*
En flitigt anvand kalkyleringsmodell som riskkapitalbolag anvander sig vid
investeringsbedémningar &r diskontering av framtida kassafléden.® |
kalkylen kommer investerarens avkastningskrav till uttryck i form av en
bestamd kalkylrénta (dven kallad diskonteringsréanta) som ligger till grund
for nuvérdesberakningen.

Det ar utifran denna uppmalade kontext som investerarskyddet vid venture
capital-investeringar ska forstas. Skyddet ar foljaktligen inte endast avsett
att forsdkra investeraren mot en eventuell forlust. Lika mycket &r
investerarskyddet &gnat att, sd langt mojligt, garantera att investerarens
berdknade I6nsamhetsmal uppnas. Kort sagt handlar investerarskyddet om
att tillforsakra riskkapitalisten riskjusterad avkastning.

22 Ur ett semantiskt perspektiv &r skillnaden mellan termerna eget kapital och riskkapital i
princip den, att den forstnamnda termen utgér fran bolagets egen synvinkel medan
riskkapitalbegreppet istéllet anlagger finansidrens perspektiv. Genom att investera i
bolagets egna kapital tar denne en risk, visavi fordringségare vars investering ofta ar
tryggad genom olika sékerhetsataganden fran bolagets sida.

¥ Nyman (2002), s. 15 f.

%4 Det bolag vari investeringar sker benamns vanligen portféljbolag, eftersom venture
capital-foretag brukar diversifiera sina risker en portfolj av kapitalplaceringar.

2> 58 kallad DCF-kalkyl. "DCF” &r engelska och star for discounted cashflow, se Isaksson
(2006), s. 67.
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Fran bolagets synvinkel motsvaras investerarens avkastningskrav av en
kapitalkostnad. Eftersom riskkapitalisten kréver kompensation for sitt
risktagande &r kapitalkostnaden for eget kapital i typfallet hogre &n
kostnaden for frammande kapital.?®

2.3 Distinktionen mellan private equity
och venture capital

Av den ovan gjorda redogorelsen framgar riskkapital &r en investering i ett
bolag som innebdr att investeraren blir, eller i framtiden kan bli, dgare.
Utmarkande for private equity ar i sin tur att det ar fraga om
riskkapitalinvesteringar i onoterade bolag, det vill sdga bolag vars aktier inte
ar mojliga att handla med dver ndgon marknadsplats.”’ Private equity &r
saledes en del av riskkapitalmarknaden. Ett andra sardrag for private
equity-investeringar ar att dessa typiskt sett ar tidsbegransade. Investeraren
har redan initialt en malsattning att inom Overskadlig tid avyttra
investeringen, normalt inom 3-7 ar. Som vi kommer att studera djupare
langre fram i uppsatsen &r darfor mojligheten att avyttra och realisera
investeringen en synnerligen viktig del av investeringsavtalet. Slutligen
kannetecknas en private equity-investering av ett aktivt dgarengagemang;
investeraren bidrar saledes inte bara med finansiella medel, utan tillskjuter
ocksé erfarenhet och kompetens.*®

Foremalet for denna uppsats ar emellertid sa kallade venture capital-
investeringar. Manga ganger anvands private equity och venture capital
liktydigt med varandra. Till dettas forsvar ska ségas att det saknas
internationellt vedertagna definitioner och att venture capital-investeringar
de facto ocksa avser riskkapitalinvesteringar i onoterade foretag med ett
aktivt och tidshegransat dgarengagemang.”® SVCA och EVCA definierar
icke desto mindre venture capital som en sérskild del av private equity-
marknaden, som avser investeringar i tidiga utvecklingsfaser, sa kallad
sadd- och uppstartsfinansiering, samt expansionsfaser.*® Distinktionen
mellan private equity och venture capital tar med andra ord sikte pa i vilket
skede i ett bolags livscykel som riskkapitalinvesteringen gors.

26 Andrén m.fl. (2003), s. 248.

27| detta sammanhang kan det vara pd sin plats att ocksa klargéra skillnaden mellan
riskkapital och private equity, da dven dessa begrepp stundom forvaxlas. Private equity-
termen bor reserveras for investeringar i onoterade bolag. | de fall det ar frdga om en
riskkapitalinvestering i ett noterat bolag kan istéllet med fordel begreppet public equity
anvéndas.

% Nyman (2002), s. 16.

2 Nyman (2002), s. 16.

% presentationen ”Introduktion till den svenska private equity-marknaden” &terfinns for
nedladdning pa www.svca.se. Se aven
http://www.evca.com/html/PE_industry/glossary.asp?action=search&letter=yes&AZ=vwxy
z.
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Venture capital-foretag tillgodoser foljaktligen viktiga foretagsekonomiska
intressen, namligen behovet av kapital och kompetens. Venture capital ar
med andra ord inte bara en attraktiv forsorjningskanal for bolag som med
hansyn till den hoga affarsrisken, ar hanvisade till finansieringsformer med
lagre finansiell risk. Minst lika betydelsefullt &r den tillforsel av
expertkunnande och branscherfarenhet som venture capital-investerare
bidrar med i sina portfoljbolag. Mdgjligheten att genom ett aktivt
agarengagemang Overbrygga det kompetensgap som inte séllan finns i
mindre bolag med stor tillvaxtpotential, ar darfor en forutsattning for
existensen av venture capital-marknaden.®

Sammanfattningsvis finns det skal att kort askadliggora de grundlaggande
distinktionerna mellan riskkapital, private equity och venture capital.
Nedanstaende bild ar framtagen av SVCA:

Riskkapital
i i Private Equity

Public Equity ... investeringar i onoterade

dvs borsnoterade bolag.. foretag med ett aktivt
dgarengagemang ...
I 1 1

Affarsanglar Venture Capital Buyout

... investeringar av ... investeringar i sadd-, .. "utképsaffarer”
privatpersoner i féretag start-up- eller kompletterat med
utan familjeanknytning. expansionsfaser. lanefinansiering.

Aven om SVCA:s schema 6ver riskkapitalmarknaden har sina fortjanster, dr
detta enligt mitt formenande behaftat med en viss otydlighet. Fran
pedagogisk synvinkel finns det darfor anledning att géra en nagot
annorlunda indelning, som mera explicit knyter an till de
begreppsdefinitioner som givits ovan.

3! |saksson (2006), s. 1.
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Riskkapital
Investeringar i bolag som
innebar att investeraren blir,
eller i framtiden kan bli,
agare.

Public Equity
Investeringar i bolag som é&r
noterade pa reglerad marknad
eller annan marknadsplats.

Private Equity
Tidsbegrénsade investeringar
i onoterade foretag med ett
aktivt &garengagemang.

Ovriga investeringar i
onoterade bolag (icke
tidsbegrénsat och/eller passivt
&gande).

Venture Capital
Investeringar i sadd-,
uppstarts- eller expansions-
faser (formellt venture
capital).

(Traditionell) Private
Equity

Investeringar i ett

senare (mogna) faser.

bolags

Afférsanglar
Mindre investeringar  av
privatpersoner i foretag utan
familjeanknytning (informellt
venture capital).

Den informella grenen av venture capital-branschen utgors salunda av
formogna och vélbestallda privatpersoner, sa kallade affarsanglar (business
angels). | de flesta fall ar dessa informella venture capital-investeringar pa
mindre belopp, séllan éver 1 miljon kronor.** Formella venture capital-
investeringar &r i allmanhet pa betydligt storre belopp och forutsatter darfor
ett rigorsare investerarskydd. Aven om denna framstallning sakerligen ager
viss tillamplighet dven pa investeringar fran affarsanglar, ar arbetet i forsta
hand &gnat att beskriva och analysera det investerarskydd som aktualiseras
vid formella venture capital-investeringar.

2.3.1 Investeringar i tidiga utvecklingsfaser

Redan innan ett foretag startas och en produkt eller tjanst lanseras kan det
finnas ett behov av att utveckla och ndrmare utvédrdera afféarsidén.
Finansiering som tillnandahélls for sadana tidiga utvecklings- och
utvarderingsatgarder kallas saddfinansiering (seed financing). Typiskt sett
sker finansieringen till entreprendrer eller uppfinnare, &ven om det stundtals
forekommer séddfinansiering av forskningsprojekt.®

I inledningsfasen av livscykeln, det vill sdga bolag som ar nystartade eller
som endast har bedrivit verksamhet en kort tid, kan uppstartsfinansiering

%2 http://www.svca.sefhome/page.asp?sid=337&mid=2&Catld=7243.
% Nyman (2002), s. 45.
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(start-up financing) anvandas for att kommersialisera och marknadsféra en
produkt.®* Granserna mellan s&dd- och uppstartsfinansiering ar emellertid
flytande och ibland forekommer det att finansiering for framtagande av
prototyp, marknadsundersokning och liknande atgarder klassificeras som &n
den ena &n den andra. Traditionellt har uppstartsfinansiering utgjort den
vanligaste formen av private equity-investering.

2.3.2 Investeringar i expansionsfaser

For att ett redan etablerat foretag ska kunna vaxa eller for att en befintlig
verksamhet ska kunna utvecklas och expandera kravs inte sdllan ytterligare
kapital. Det kan exempelvis vara fraga om att utoka tillverkningskapaciteten
eller utveckla marknadskanalerna. Investeringar som gors i dessa syften
hanférs normalt till expansionsfasen.

Vanligen delas expansionsfasen upp i en tidig och sen del. En investering i
fasen tidig expansion innebér ofta en investering i samband med ett bolags
andra investeringsrunda (second stage financing) och syftar da till att tacka
forluster 1 ett skede som annars k&nnetecknas av successiv
forséljningstillvéxt. | fasen sen expansion (third stage expansion financing)
behovs i allmanhet inte riskkapital for att bestrida forluster, utan foretag
som befinner sig i detta skede uppvisar normalt kraftig omsattningstillvaxt
och gar mestadels med vinst. Kapitaltillskott behovs istéllet av andra
anledningar, sésom for finansiera en expansion p& nya marknader.*

Av affarsméssiga skél ar som vi har sett investeringar i dessa tidiga
utvecklingsfaser och expansionsfaser férenade med stor risk och osékerhet.
Intresset i uppsatsen vénds nu darfér mot de instrument som en venture
capital-investerare och dennes juridiska radgivare kan begagna sig av for att
tillforsakra riskkapitalinvesteringen ett visst matt av trygghet och skydd.

¥ Nyman (2002), s. 46 f.
% Nyman (2002), s. 47.
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3 Juristens dilemma —-om
hangslen och livremmar

Det dr genom att tillgodose efterfragan pa bade riskkapital och kompetens
som venture capital-marknaden har funnit sin nisch och utan tvekan har
dessa riskkapitalinvesteringar i unga hogriskforetag stor foretags- och
samhallsekonomisk betydelse. Av denna anledning ar det mycket viktigt att
det finns réttsliga strukturer som skapar incitament at och skapar
mojligheter for riskvilligt kapital att allokeras till foretag som har ett stort
kapitalbehov, men dar utsikterna till framtida avkastning bedéms vara goda.
Med andra ord maste det finnas verktyg som skyddar investeringen. Vi har
darfor nu kommit till pudelns kérna. De kapitel som l4saren nu har framfor
sig utgor uppsatsens viktigaste och mest centrala.

3.1 Investeringsdokumentationen

Rubriken "Juristens dilemma” &r dgnad att fanga det faktum att det i manga
viktiga avseenden saknas ett regulatoriskt skydd for en venture capital-
investerares placering. Istillet far detta uppfinnas med hjalp av juridiska
konstruktioner som tar hansyn till investerarens unika situation och krav.

En venture capital-investering i Sverige inkluderar normalt f6ljande
dokumentation: ett teckningsavtal (subscription agreement), ett
aktiedgaravtal (shareholders’ agreement) samt portfoljbolagets bolags-
ordning.® 1 allmanhet sker investeringar i portfljbolag genom nyemission
av aktier och teckningsavtalet &r da &gnat att detaljreglerna fragor rérande
emissionen samt eventuella garantier. Aktieadgaravtalet, & andra sidan, syftar
till att styra det fortsatta dgandet och driften av portféljbolaget.
Aktiedgaravtalet ar salunda det instrument som tillsammans med
bolagsordningen och ABL:s bestdimmelser kommer att reglera samarbetet i
det gemensamt &gda bolaget. Teckningsavtalet och aktiedgaravtalet kallas
med ett samfallt begrepp investeringsavtal, men det &r alltsa viktigt att
minnas att detta i sjalva verket bestar av tva separata delar. Ibland, om
investeraren onskar hemlighalla emissionsvillkoren fér senare tillkomna
4gare, upprattas och undertecknas till och med tva separata kontrakt.*’

% von Baumgarten & Bohman (2003). Den gjorda upprakningen undantar eventuella
avsiktsforklaringar och féravtal.
% Nyman (2002), s 88 f.
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3.1.1 Bolagsordningen

Ett av aktiebolagsrattens signum &r att dgarnas dispositionsfrihet ar
begrénsad av tvingande bestammelser. Implementeringen av en foreskrift i
bolagsordningen som star i strid med en tvingande ABL-regel eller nagon
annan forfattning ar darfor ogiltig. | 6vrigt kan dock agarna, atminstone i
teorin, reglera i princip vilka frdgor som helst i bolagsordningen.®® Att en
bestammelse infors i bolagsordningen tillfér onekligen denna en viss status;
stundom refereras det hdogtidligt till bolagsordningen som “bolagets
forfattning”.>® Eftersom bolagsordningen ar bindande foér bolaget, kan ett
beslut i strid med denna klandras i domstol och sedermera upphdavas eller
andras (ABL 7:50).

Har finns varken utrymme eller anledning till att tillhandahalla en komplett
provkarta pa olika klausuler som placerare och andra &gare kan ta in i
bolagsordningen. Mycket forenklat regleras i bolagsordningen sadant som
beror sjalva bolaget samt forhallandet mellan bolaget och é&garen,
exempelvis aktiekapitalets sammansattning och aktiernas ratt gentemot
bolaget.*’ I samband med en venture capital-investering torde det dessutom
regelmassigt krévas andringar av bolagsordningen, till exempel for att
kunna emittera ett nytt aktieslag eller om investeraren insisterar pa att
bolagsordningen ska innehalla ett omvandlings- eller inlosenforbehall.

ABL:s tvingande inslag innebér naturligtvis en betydande restriktion pa
vilka foreskrifter som kan inforas i en bolagsordning. Reglerna kan déarfor,
inte minst i mindre bolag med koncentrerat dgande, uppfattas som
hammande for effektivt foretagande. Mot denna bakgrund inses vikten av att
komplettera de aktiebolagsréattsliga reglerna med ett aktiedgaravtal. Till och
med oaktat att parterna faktiskt har ratt och mojlighet att reglera ett specifikt
sporsmal i bolagsordningen, brukar fragor som endast berér dgarna och
driften av bolaget regleras via avtalsvédgen. Denna teknik sammanhdanger
med den svenska traditionen att garna lata bolagsordningen hallas tamligen
kort och koncis.**

3.1.2 Aktieagaravtalet

Aktiedgaravtalet erbjuder parterna betydande flexibilitet i jamférelse med
den mer stelbenta bolagsordningen och hdarigenom kan investeraren
tillforsakra sig rattigheter och skydd som denne annars inte hade haft.* D&
aktiedgaravtalet inte ska underkastas nagon offentligrattslig granskning kan
utformningen av avtalet i princip ske helt efter parternas egna onskemal — ett
himmelrike for idérika affarsjurister. Viss forsiktighet ar emellertid pakallad

% Kristiansson & Skog (2002), s. 12 ff.
% Sandstrém (2007), s. 28.

“ von Baumgarten & Bohman (2003).
* Kristiansson & Skog (2002), s. 13.
2 Nyman (2002), s. 88.
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och avtalsrattsliga regler, daribland AvtL 36 §, begrénsar i viss man
avtalsfriheten.

Fordelarna till trots, nackdelarna med ett aktiedgaravtal &r i manga
avseenden uppenbara. Aktiedgaravtalet ar i forsta hand lampat for
aktiebolag med ett tdmligen koncentrerat dgande. | stérre bolag, med starkt
fragmentiserad &garbild, kan det till och med vara praktiskt ogenomforbart
att uppratta ett aktieagaravtal.*®

Vidare ar det en mycket utbredd uppfattning i doktrinen att ett
aktieagaravtal endast binder parterna i avtalet, ej tredje man.** Det &r
saledes inte mojligt for aktieagarna att med bindande verkan avtala om att
bolagsorganen i framtiden ska besluta pa visst séatt. Vad aktiedgarna kan
avtala om &r endast hur rostratten ska utévas eller vilka andra ataganden
som ska uppfyllas. En tillsynes elegant l6sning som ibland férekommer pa
ifrdgavarande problem, ar att forsoka binda dven bolaget till aktieagaravtalet
genom att lata bolaget sjalv tilltrada avtalet. Den juridiska verkan av ett
sadant atagande fran bolagets sida ar emellertid osakert, men mycket talar
for att dylika formuleringar &r betydelselésa.*

Maximen om aktiedgaravtalets externa effekter, det vill sdga verkningar
gentemot andra an parterna sjalva, stalls ocksa pa sin spets nar en
avtalsbunden aktieagare far for sig att sélja sin dgarandel. | doktrinen gar
meningarna isdr huruvida det &r tillrackligt for att forvarvaren ska bli
bunden av avtalet att denne &r i ond tro betraffande avtalets existens.*® Fér
egen del ansluter jag mig till den skara inom doktrinen som foresprakar en
dylik godtrohetsprincip. Det forefaller enligt mitt férmenande egendomligt,
om en part kan salja sin andel till exempelvis ett av parten helagt bolag och
pa detta sétt frantrada avtalet och urvattna det skydd som avtalet ar agnat att
konstituera.

Problemet med att forvarvare inte tilltrader avtalet kan hanteras pa tva olika
satt. For det forsta forekommer klausuler som innebér att den som forvarvat
en avtalsparts aktier ska ingd i avtalet. FOr det andra innehaller
investeringsavtalen ibland bestammelser om att avtalspart inte far Gverlata
aktier utan att tillse att forvérvaren intrader i avtalet. Nackdelen med det
forstnamnda alternativet ar att tva parter i allmanhet inte kan forpliktiga
tredje man. | det andra fallet ligger bristen i att det inte med sdkerhet kan
paraknas att 6verltaren ser till att forvarvaren intrader i avtalet.*’ Ska nagot
av dessa alternativ anvandas, framstar dock det senare, i kombination med
en vitesklausul, enligt min mening som mer attraktivt. Komplikationerna
med d&garforandringar hanteras emellertid i allmdnhet genom att
investeringsavtalet helt sonika forbjuder overlatelse av aktierna i bolaget

*® Stattin, JT 2004/05 s. 100.

* Se haribland Roos (1969), s. 345; Kansmark & Roos (1994), s. 29; Sandstrém (2007), s.
82 f.

* Stattin, JT 2004/05 s. 104.

*® Kansmark & Roos (1994), s. 29 ff.; Sandstrém (2007), s. 83.

*7 Stattin, JT 2004/05 s. 106 f.
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under viss tid, foretradesvis fram till den planerade avyttrandetidpunkten.*®
Ett avtalsbaserat Gverlatelseforbud hindrar emellertid inte en (godtroende)
forarvare fran att gora ett giltigt fang. Fran en investerares synvinkel uppnas
darfor ett annu mera effektivt aktiebolagsrattsligt skydd om &verlatelse-
forbudet exempelvis  kompletteras med en hembudsklausul i
bolagsordningen, vilket forpliktigar koparen att hembjuda den forvarvade
agarandelen, se ABL 4:27.

Aven om utgangspunkten alltjamt &r att en aktie ska vara fritt dverlatbar
(ABL 4:7), intar ABL 2005 en historiskt sett liberal installning till
mojligheten att i bolagsordningen stdlla upp omséttningsbegransande
bestammelser.  Forutom  hembudsklausulen  tilldts numera  saval
samtyckesforbehall (ABL 4:8-17) som forkopsforbehall (ABL 4:18-26). Att
jurister anda foredrar att reglera samtycke och forkop i aktiedgaravtal
sammanhanger som sagt troligen med en o&nskan om att hdlla
bolagsordningen sa “ren” som mojligt. Annorlunda forhaller det sig med
hembudsklausulen, som definitionsméassigt &r &mnad att forpliktiga tredje
man och darfér maste regleras i bolagsordningen for att atnjuta avsedd
effekt.

Ett ytterligare huvudbry som &r forknippat med aktiedgaravtal &r deras
varaktighet. Samarbete inom ramen for ett aktiedgaravtal betraktas ndmligen
som ett enkelt bolag enligt BL.*® Ett aktieagaravtal som upprattas mellan en
venture capital-investerare och o6vriga aktiedgare &ar dock nérmast
definitionsmassigt slutet pa viss tid. Samverkans varaktighet ar begransad
till investeringens 16ptid, det vill sdga vid tidpunkten for investeringens
avyttrande ar samverkan &gnad att upphora. For att vara pa den sakra sidan
kan avtalet innehalla en generell avsiktsforklaring, att det ar investerarens
ambition att avyttra investeringen inom en viss tid. Att avtalet pa detta vis ar
tidsbestamt, medfor bland annat att avtalet kan sdgas upp endast pa
extraordinar grund, namligen om en deldgare vasentligen asidosatt sina
kontraktsrattsliga forpliktelser eller att det annars finns viktig grund for
samverkans uppldsning (BL 2:25). L&saren inser att lagens allomfattande
formulering kan ge upphov till svara tolknings- och gransdragningsproblem.
Bestdammelsen om extraordinér uppséagning tillndr emellertid ett tvingande
regelsystem och kan darfor inte inskrdnkas genom avtal. Icke desto mindre,
eller kanske just pa grund harav, bor den som konstruerar avtalet bor darfor
se till att detta kompletteras med mer forutsebara uppsagningsvillkor.

3.2 Investerarskyddets elementa

De i avsnitt 3.1.1 och 3.1.2 berdrda fragorna ar av sadan allman karaktar att
de uppkommer sa fort en bolagsordning eller ett aktiedgaravtal ska forfattas.
De kan med andra ord inte ségas vara typiska for just venture capital-
investeringar. Det ar dessvarre inte mojligt att i denna uppsats astadkomma

*® Nyman (2002), s. 102.
* Kansmark & Roos (1994), s. 20 ff.
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en fordjupad inventering av alla de juridiska knep som kan anvandas i
venture capital-sammanhang for att skapa ett fullgott investerarskydd.*

Sedan tidigare vet ldsaren att venture capital-investeringar ar férknippade
med betydande risker. Vilka specifika risker som bor tas pa sarskilt stort
allvar och vilka som eventuellt kan negligeras i det enskilda fallet, ar i det
narmaste omajligt for en investerare att sétta fingret pa. Med héansyn till
denna osakerhet maste investerarskyddet sys ihop av ombuden pa ett intrikat
satt — garna med bade hangslen och livrem. De hangslen och liviemmar som
framledes kommer att beskrivas och analyseras, ar av sadan natur att de mer
eller mindre kan anvandas i alla investeringsavtal, om &n skraddarsydda for
att passa venture capital-investerarens unika krav pa avkastning och risk.
Jag syftar har pa:

e Konvertibla preferensaktier

e Anti-utspadningsmekanismer vid foljdfinansiering

e Ratten att krdva exit

Dessa tre karnomraden bildar stommen i investerarskyddet. Utan att avsléja
for mycket bestar det forsta instrumentet egentligen av tva, eftersom det ar
fraga om preferensaktier vartill det dessutom ar knutet ett
omvandlingsforbehall. Genom att teckna ett sadant instrument behaller
investeraren I6nsamhetsmajligheterna, samtidigt som dennes forlustrisk vid
fallissemang fran bolagets sida reduceras. For att skydda vardet av
investeringen kan investeraren dessutom krédva olika former av anti-
utspadningsmekanismer, som aktiveras om portfoljbolaget tvingas anskaffa
ytterligare riskkapital fran externa finansiarer. Slutligen &r investerarens
avyttringsmojligheter av fundamental betydelse, vilket sammanhénger med
att dessa unga portféljbolag oftast saknar ekonomisk mojlighet att ge
vinstutdelning.®® Avkastningen p& investeringen utgérs istallet av den
kapitalvinst som genereras i samband med investeringens realiserande, den
sa kallade exittidpunkten. Att kunna krava exit ar darfor centralt for venture
capital-investerare.

Samtidigt som de antydda problemomradena har sin egen berattigade plats i
investeringsavtalet, ar det tveklost sa att de ocksa kompletterar varandra
alldeles ypperligt. Tillsammans sékerstéller de att investeraren har ett skydd
under hela investeringens livstid, fran aktieteckningsdgonblicket till
avyttrandetidpunkten.

%0 Nyman (2002) har p ett 6verskadligt och fortjanstfullt sétt kartlagt vilka fragor som i
allménhet regleras i investeringsavtalet, se s. 89 f.
*! |saksson (2006), s. 59.
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4 Konvertibla preferensaktier

Venture capital-foretag investerar normalt i sina portféljbolag genom
agande av aktier. Investeringen kan da ske genom en riktad nyemission i
befintligt aktieslag, varvid teckningskursen motsvaras av en 6verkurs, som
bestams utifran den vérdering av bolaget som parterna har Gverenskommit.
En emission i befintligt aktieslag resulterar i att venture capital-
investerarens aktier har samma rétt i bolaget som 6vriga aktier.

| takt med att framforallt anglosaxiska traditioner utdvar inflytande pa det
svenska investeringsklimatet, blir det emellertid vanligare att venture
capital-investerare kraver aktier med sérskilda rattigheter. Skalen harfor ar
naturligtvis att venture capital-investerare vill ha kompensation for den hdga
risk som investeringar i bolags tidiga faser och expansionsfaser ar forenade
med. Kravet pa konverteringsrattigheter sammanhanger med investerarens
ambitioner att s& smaningom avyttra investeringen sa smidigt och lénsamt
som mojligt. Av denna anledning ar emission av konvertibla preferensaktier
ett allt mer frekvent forekommande forfarande i venture -capital-
sammanhang.

4.1 Preferensaktier och likhetsprincipen

En fundamental aktiebolagsrattslig princip &r likhetsprincipen, vars narmare
innebord framgar av ABL 4:1. Av detta bolagsrattsliga portalstadgande
foljer, att samtliga aktier har samma rattigheter gentemot bolaget om inte
annat har angivits i bolagsordningen. Lika fall ska med andra ord behandlas
lika. 1 doktrinen agnas mycket diskussion at likhetsprincipens innehall, men
hér ar det tillrackligt att konstatera, att med rattigheter avses saval aktiens
ekonomiska rattigheter som dess forvaltningsrattigheter. >

Likhetsprincipen kan endast aberopas av en aktiedgare som har blivit
sarbehandlad pa formell grund. Beslut som innebar att samtliga agare
formellt sett likabehandlas, men dar det reella resultatet anda medfor ett
missgynnande av vissa aktiedgare far istallet angripas med stoéd av
generalklausulerna i ABL 7:47 och 8:41.%

Principen om alla aktiers lika ratt & emellertid inte orubblig. Lagstiftaren
tillater darfor sarbehandling under vissa forhallanden (ABL 4:2-5) och
aktier med olika ratt &r tdmligen vanligt forekommande. Mdjligheten for
bolag att gor avsteg fran likhetsprincipen och besluta att aktier skall ha olika
ratt motiveras med att detta anses vara av stor betydelse for att bolagen skall
kunna f& till stdnd en &ndamélsenlig finansiering av verksamheten.>*

52 Prop. 2004/05:85 s. 247.
>3 Sandstrom (2007), s. 197.
> Prop. 2004/05:85 s. 287.
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Undantagsbestammelserna far central betydelse vid riskkapitalinvesteringar
i allménhet, och venture capital-investeringar i synnerhet. En presumtiv
investerare som star beredd att tillskjuta riskkapital i en fas som praglas av
hog affarsrisk vill ju naturligtvis erhalla sa formanliga villkor som majligt.

Lagtexten anger inte narmare vilka skillnader som ar mojliga att foreskriva i
bolagsordningen. Utgangspunkten ar ocksa att det i princip rader avtalsfrihet
nar det galler aktiedgarnas mojligheter att besluta om avsteg fran
huvudregeln om likstélldhet. | praktiken har denna mojlighet framfor allt
kommit att anvéandas for att foreskriva skillnader i fraga om rostvarde och
ratten till andel i bolagets tillgangar eller vinst. Men dven andra skillnader
kan forekomma, exempelvis betraffande ratten att delta i val av styrelse.
Parternas avtalsfrihet ar emellertid begransad, satillvida att rostvardet for en
aktie aldrig far Overstiga tio ganger rostvardet for en annan aktie, ABL
4:5.% Innebdrden hérav ar ett tvingande forbud mot att ge ut rostldsa aktier.
Aven om frdgan inte a4 narmare utredd i doktrin, ar det inte omajligt att
ABL innehaller fler rattigheter som &r tvingande i den mening att de ej gar
att inskranka i bolagsordningen. Till denna kategori bor exempelvis flertalet
minoritetsskyddsregler kunna hanforas.

Aktier som har ett hogre rostvarde &n Ovriga aktier intar en, ur
beslutshanseende, privilegierad stéllning; dgarandelen & med andra ord
forvaltningsméssigt gynnad. Som redan antytts kan emellertid en aktie &ven
vara ekonomiskt gynnad. Sadana aktier med foretrade till ett bolags vinst
och/eller tillgangar betecknas preferensaktier, medan aktier utan denna
prioritet benamns stamaktier.

Ett innehav av preferensaktier ar naturligtvis i de flesta fall mycket
formanligt. 1 jamforelse med investeringar i stamaktier ar &gandet av
preferensaktier forenat med lagre risk samtidigt som avkastningen kan bli
betydligt hogre. For att tillgodose rattviseaspekter mellan aktieslagen kan
dock preferensaktierna kombineras med ett lagre rostvarde.>” Med hansyn
till den risk som venture capital-investeraren tar, ar det enkelt att forsta
attraktionskraften i de ekonomiskt privilegierade preferensaktierna.
Beroende pa preferensvillkorens narmare utformning (se avsnitt 4.1.1), kan
venture capital-investerarens stallning som preferensaktieinnehavare oka
dennes avkastningsmojligheter. Méark val att emissionen av preferensaktier
inte nddvandigtvis ar enbart till investerarens fordel. Emissionskursen torde
namligen bli hogre om det &r fraga om en sadan sarskilt berattigad aktie, &n
om bolaget ger ut nya aktier av redan befintligt slag.

Hur pass utbrett bruket av preferensaktier i venture capital-sammanhang ar i
Sverige idag, synes inte vara ndrmare vetenskapligt kartlagt. I USA &r dock
preferensaktier ett mycket flitigt anvant finansiella instrumentet vid venture

% | aktiebolag som bildades fore ikrafttradandet av 1944 &rs aktiebolagslag kan det
emellertid, till foljd av sérskilda 6vergangsbestammelser, fortfarande forekomma storre
rostvardesskillnader &n sa.

*® Rodhe (2002), s. 133.

*" Nyman (2002), s. 56.
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capital-investeringar.®® Med hansyn till den svenska riskkapitalmarknadens
kanslighet for anglosaxiska influenser, kan det darfor antas att investeringar
I preferensaktier successivt blir vanligare dven i inhemska venture capital-
sammanhang.

4.1.1 Olika former av preferensvillkor

Parternas frihet ar omfattande nar det kommer till att definiera pa vilket vis
preferensaktiens &gare ar tankt att gynnas. Eftersom det i princip rader
avtalsfrinet, ar det i teorin blott parternas fantasiformaga och
affarsjuristernas  kreativitet som avgoér hur olikheterna  mellan
preferensaktierna och stamaktierna utformas i bolagsordningen. | det
enskilda fallet har givetvis parternas inbdrdes forhandlingsstyrka betydelse
for vilka villkor som reglerar investeringen.

Nagon legal begransning vad géller antalet olika aktieslag som kan
forekomma i ett och samma bolag finns inte. Det star salunda bolaget fritt
att besluta om flera olika serier av preferensaktier, var och en med sin unikt
formulerade foretradesratt till vinstmedel och tillgangsmassa. Ett inte
oviktigt sporsmal i sammanhanget ar emellertid ABL:s offentligrattsliga
dimension. Eftersom bolagsordningen, eller &ndringar darav, ska registreras
hos Bolagsverket, ankommer det pa Verket att foreta en rattslig granskning
av foreskrifternas formella och materiella forenlighet med aktiebolagsratten
(ABL 27:2). Otydligt formulerade bestammelser i bolagsordningen, eller
foreskrifter som lamnar stort tolkningsutrymme i olika avseenden kan
salunda utgdra hinder for registrering.>

En sarskild ratt till bolagets vinst brukar kallas utdelningspreferens, medan
prioritet till bolagets tillgdngsmassa betecknas likvidationspreferens.®® Ett
villkor om utdelningspreferens tar, som namnet subtilt avslojar, sikte pa
situationen att bolaget skordar framgangar och uppvisar vinst. Kort sagt
innebdr utdelningspreferens att preferensaktiedgaren har foretrade till
bolagets vinstmedel, det vill sdga innehavaren av preferensaktier erhaller en
ratt till utdelning fore stamaktieinnehavarna. Investerare i unga
forskningsintensiva foretag kan emellertid nappeligen forlita sig pa att stora
vinstutdelningar véntar pd kommande bolagsstimmor. Overskott som
portfoljforetaget genererar maste i allmanhet aterinvesteras for att finansiera
fortsatt tillvaxt. Istéllet &r det vanligt att venture capital-investeraren genom
kontraktuella arrangemang férhindrar utbetalningar av vinstmedel.®
Exempelvis torde en venture capital-investerare regelmassigt insistera pa att
exempelvis erhalla vetoratt i vinstutdelningsfragor.

For att forbattra utsikterna till aterbetalning av kapitalplaceringen, maste en
venture capital-investerare &ven ta risken for misslyckande och fallissemang

%8 Harris (2003), s. 587.

% Sandstrém (2007), s. 359.
% Nyman (2002), s. 56.

%1 |saksson (2006), s. 59.
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fran bolagets sida i beaktande. En foreskrift om likvidationspreferens
bereder investeraren skydd om bolaget tvingas trada i likvidation, eftersom
preferensaktiedgaren under sadana forhallanden har foretrade till bolagets
tillgangar framfor agarna till stamaktierna.

Inte sallan &ar preferensaktieagarens foretrade begransat i ndgot avseende,
varpa preferensaktien sdgs vara limiterad. Inneborden harav &r att
preferensaktien inte berattigar till ndgon utdelning utéver den som erhalls
med fortur framfor stamaktiedgarna.®? Darmed blir aktien i praktiken
likstalld med en obligation, det vill sdga ett rantebarande vardepapper, och
kursen véxlar med réantelagets forandringar. | sin enklaste form foreskriver
en limiterad likvidationspreferens att investeraren ar berattigad att aterfa
investeringens nominella belopp. Men parterna kan naturligtvis aven avtala
om att preferensen ska vara limiterad till tva, eller varfor inte tre, ganger det
investerade kapitalet.

Efter att preferensaktieinnehavarens ratt har tillgodosetts, uppstar emellertid
den delikata fragan hur ett eventuellt Gverskott ska distribueras mellan
aktiedgarna. For den forhandlingsstarke venture capital-investeraren kan i
dessa lyckofall ett mycket langtgdende skydd erhallas genom att krava
deltagande (participating) preferensaktier. Foljden av ett sadant
preferensvillkor &r att eventuell utdelning, utdéver den som utgar till
preferensaktiedgare, ska delas lika mellan samtliga aktier. I likvidationsfallet
innebar ett sddant deltagandevillkor, att preferensaktieinnehavaren inte
endast ska aga foretrade till bolagets tillgangar, utan aven att eventuellt
overskott delas lika mellan preferens- och stamaktiedgarna forst nar
preferensaktiens innehavare har fatt tilloaka hela det nominella beloppet
(eller det belopp som teckning har skett till) jamte ranta.®® Nyssnamnda
preferensvillkor tillater preferensaktiedgaren att delta fullt ut (fully
participating) i fordelningen av residualen och tvivelsutan atnjuter
innehavaren av sadana rattigheter en mycket stark stallning. Det é&r
emellertid mojligt att begransa preferensaktieinnehavarens mojligheter att
tillskansa sig overskottslikviden. Exempelvis &r det tdnkbart att ”limitera”
deltagandevillkoret med hjélp av ett maxtak, sa preferensaktieagaren &r
berattigad att, utdver investeringens nominella belopp, fa delta i
fordelningen av residualen till dess att taket &r natt.*

For den nyintroducerade lasaren kan variationsrikedomen, nar det kommer
till detaljutformningen av preferensvillkoren, redan nu framsta som
avsevard. Detta intryck &r helt korrekt. Det hindrar emellertid inte att bilden
av preferensaktiens mangfacetterade potentiella egenskaper maste
kompletteras ytterligare. Inte sdllan ges namligen preferensaktieinnehavare
ocksa ratt att ackumulera icke utbetald utdelning om det under ett eller flera
ar inte ar mojligt att lamna utdelning. Hérigenom skyddas investerare i
preferensaktien mot illasinnade stamaktiedgare som forsoker genomdriva

62 Nyman (2002), s. 56.

% Harris (2003), s. 588 ff.

® En amerikansk term som forekommer i dessa sammanhang och som kan vara bra att
ké&nna till &r ’participating preferred stock subject to a cap”.
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stammobeslut som forsamrar bolagets resultat.” Investeringar i kumulativa
preferensaktier skapar saledes ett kontraktuellt utsvéltningsskydd genom att
brist i utdelning ett ar ska ge foretrade till kompensation senare.

4.1.2 Foretrade till forsaljningslikvid

Ett i venture capital-sammanhang typiskt forfaringssatt &r att avtala om att
foretradet, preferensen, ocksd ska galla vid en vidareforsaljning® av
bolaget, fusion eller forsaljning av bolagets inkrdm.®” Resultatet av en
avtalsbestdammelse rorande foretrade till forsaljningslikvid &r, att
investeraren erhaller fortur till kopeskillingen och att 6vriga aktiedgare far ta
del av denna likvida kaka endast om det blir ndgot dver sedan investeraren
har inkasserat avtalad erséttning. Denna typ av villkor tillfor onekligen
ytterligare en dimension at investerarskyddet. Notera dock att forevarande
foretradesvillkor inte & mojliga att infora i bolagsordningen, utan forutsétter
att venture capital-investeraren ingar ett aktieagaravtal harom med Gvriga
agare. Forklaringen hartill &r att en bestdmmelse om foretrade till
forsaljningslikvid, till skillnad fran utdelnings- och likvidationspreferens, &r
en renodlad aktieagarangelagenhet.®®

Eftersom preferensvillkor vid vidareforsaljning regleras i aktiedgaravtal kan
den nédrmare utformningen av dessa i princip varieras i oandlighet. Samtliga
ovan beskrivna varianter — foreskrift om limitering och deltagande samt
varianter darav — torde darfor kunna komma i fraga. For att sékerstalla att
investeraren uppbér forvantad avkastning forekommer att bestammelser av
aktuellt slag utformas sa, att om kopeskillingen understiger avtalad
avkastning ska investeraren kompenseras genom omfordelning av
aktieinnehavet i samband med forséljningen. Exempelvis kan investeraren
ges rétt att i en nyemission fore forséljningen teckna ytterligare aktier till
deras kvotvarde.® Fréan verkstallighetssynpunkt kan emellertid denna typ av
foretradesvillkor vara problematiska, eftersom bolaget, efter aktiedgar-
avtalets upprattande och ingdende, kan ha fatt nya aktiedgare som inte &r
parter i det aktuella avtalet. Venture capital-investeraren bor darfor verka for
att aktiedgare, som inte ar parter i aktiedgaravtalet, ingar separata
Overenskommelser som forbinder dem att iaktta vad som stipuleras i avtalet.

% Sandstrém (2007), s. 138.

% Bestammelser om foretrade till forsaljningslikvid &r inte praktiskt genomfdrbara vid exit
genom notering av bolaget. Daremot &r det inte ovanligt att foreskrifter som syftar till att
sakerstalla att investeraren erhaller forvantad avkastning gors tillampliga dven pa denna
exitmodell.

7 Nyman (2002), s. 112.

%8 von Baumgarten & Bohman (2003).

% Harris (2003), s. 587 ff. Kvotvardet erhdlls genom att aktiekapitalet divideras med antalet
aktier, ABL 1:6. Kvotvardet ar tankt att vara rorligt och anges darfor inte direkt i
bolagsordning. Den matematik som behover anlitas for att berékna kvotvérdet &r emellertid,
som framgar av formeln, tamligen trivial.
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4.2 Konverteringsforbehall och
inlosenklausuler m.m.

Det foreligger inga hinder mot att preferensaktieinnehavarnas privilegierade
stéllning fortsatter att gélla i all framtid. Det ligger emellertid i definitionen
av venture capital att det ar fraga om ett tidsbegransat dgarengagemang.
Investeraren bor darfor redan initialt forsékra sig om att det finns alternativa
mojligheter att avyttra investeringen inom Overskadlig tid. Samtidigt ar
naturligtvis stamaktiedgarna angeldgna om att deras rattigheter visavi
bolaget starks. De mojligheter som harvid star parterna till buds ar
konvertering samt aktieinlésen.

En ratt till inlosen betyder att investeraren tillerkanns en ratt att pa begéran
fa sitt aktieinnehav omvandlat till kontanta medel. Ett omvandlingsforbehall
i bolagsordningen innebar emellertid nagot annat, namligen att en aktie av
ett visst slag ska kunna, pa begdran av aktieagaren eller pa begaran av
bolaget eller da en viss omstandighet ar for handen, med bibehallen identitet
omvandlas till aktie av ett annat slag, se ABL 4:6. Anvandandet av
konverterings-, eller omvandlingsforbehall, ter sig i ett historiskt perspektiv
som mindre kontroversiellt &n aktieinlosen. Konvertering ansags vara
mojligt redan enligt 1944 ars ABL, dven om detaljerade bestammelser
harom infordes forst i samband med antagandet av 1975 &rs ABL-upplaga.’

Lagstiftarens fortroende for parterna &r stort och friheten att valja
forutsattningar for en konvertering &r darfor avsevard.”* Ar det frdga om
aktieslag med olika forvaltningsbefogenheter, exempelvis rostvardes-
differentierade aktier, kan mindre roststarka B-aktier omvandlas till A-aktier
(eller tvartom for den delen). Med konvertibla preferensaktier menas
emellertid sddana vars innehavare har ratt att pakalla, att aktierna byts ut
mot eller férvandlas till stamaktier."

4.2.1 Minskning av aktiekapitalet genom
aktieinlosen

Ibland forekommer det att investerare insisterar pa en ratt att kunna begara
inlosen genom nedséttning av aktiekapitalet efter en viss tid. Den
bolagsrattsligt bevandrade inser emellertid att inldsenalternativet ger upphov
till  farhdgor fran borgenarssynpunkt, eftersom det innebar att
bolagsformogenhet &terbetalas till aktieagarna.”® Fran arbetets borjan minns
vi aktiekapitalets funktion som en buffert for borgendrerna, varfor en
inlésenkonstruktion ar forenlig med aktiebolagsratten endast under
forutsattning att vissa omstandigheter ar for handen. Utan att ga narmare in

" Prop. 1975:103 s. 313.

™ Sandstrom (2007), s. 142.
"2 Borgstrom (1970), s. 106.
7® Sandstrom (2007), s. 126.
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pa detaljregleringen av inlésenforfarandet, nojer vi oss har med det
schematiska konstaterandet att de huvudsakliga knutpunkterna utgors av
styrelsefdrslag, stammobeslut samt registrering, se ABL 20:23-30.

ABL tillater emellertid ett betydligt enklare och smidigare forfarande for
bolag som har infort en losenklausul i bolagsordningen, ABL 20:31. De
ganger inlosen av aktier aktualiseras i venture capital-sammanhang torde
detta ske med stdd av just en sddan bestammelse i bolagsordningen. Genom
att i bolagsordningen formulera inlosenforbehallet tydligt med avseende pa
hur stor del av aktiekapitalet som ska nedsattas, vid vilken tidpunkt detta
aga rum, vilka aktieslag som berdrs samt I6senbeloppets storlek kan det
slutliga inldsenbeslutet fattas av styrelsen. Rationaliteten bakom detta
summariska férfarande &r, att aterbetalning av kapitaltillskott till
forskningsintensiva och nystartade projekt som kréaver mycket aktiekapital
fran starten, ska kunna ske nar bolaget har sakrat sin
formogenhetsstallning.”

Som om inte reglerna om inlosen i ABL 20 kap. ar tillrackligt snariga att
navigera i, maste aven kapitaltdckningsbestammelserna i 17 kap. iakttas. En
aterbetalning ar namligen en vardeGverforing och forutsatter darfor att
bolaget besitter sa mycket fritt eget kapital att l6senvederlaget ryms inom
detta, ABL 17:3. For att undvika kravet pa tillstand fran Bolagsverket, vilket
ar lockande fran kvickhets- och smidighetssynpunkt, maste dessutom det i
reservfonden bundna kapitalet 6kas med samma belopp, ABL 20:33. Vid
sjdlva investeringstidpunkten framstar darfor en exit genom inlésen séllan
som en efterstravansvard l16sning, utan istallet tillgriper preferensaktiedgaren
detta som en sista utvag. | allménhet ar det fraga om verksamheter som har
utvecklats daligt och dar investeraren ser ratten till nedséttning genom
inlosen som ett vardefullt verktyg for att radda vad som terstar.”

4.2.2 Konverteringsratt i aktiedgaravtal

Olikt inlésenforfarandet, medfor ett byte, konvertering, fran ett aktieslag till
ett annat inte formdgenhet forsvinner ur bolaget. En konvertering till
stamaktier utsatter inte aktiekapitalet for nagra forandringar, utan sjélva
omvandlingen ar en strikt bolagsintern angelagenhet. Till skillnad fran
inlosenalternativet, paverkas darfor inte borgenarernas stallning namnvart av
konvertering fran preferensaktier till stamaktier. ABL 4:6 majliggor darfor
for parterna att infora ett omvandlingsforbehall i bolagsordningen. Parterna
kan emellertid dven forsoka uppna ett liknande resultat med hjalp av ett
aktiedgaravtal. Ibland ar detta till och med det enda tillgédngliga alternativet
och i synnerhet da det ar fraga utlandska investerare, kan krav framstallas pa
rattigheter som inte ar mojliga att registrera i Sverige.”® Genom att reglera
de aktuella rattigheterna i ett aktiedgaravtal, uppkommer emellertid en

™ Sandstrém (2007), s. 130.

" Alternativt kan bolaget likvideras och preferensaktieinnehavaren darvid utnyttja sin
likvidationspreferens. Nyman (2002), s. 76.

’® Nyman (2002), s. 57.
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obligationsréattslig skyldighet for oOvriga aktiedgare som ar parter till
Overenskommelsen.

Ett aktieagaravtal som tar sikte pa att forandra rattsforhallandet mellan de
utgivna preferens- och stamaktierna kan formuleras som en skyldighet for
kontrahenterna att rosta i enlighet med ABL 7:43.”" | paragrafen stipuleras,
att ett beslut om &ndring av bolagsordningen och som innebdr att
rattsforhallandet mellan redan utgivna aktier forandras, ar giltigt endast om
det har bitratts av samtliga aktiedgare som ar narvarande vid bolagsstamman
och dessa tillsammans foretrader minst nio tiondelar av samtliga aktier i
bolaget. Det uppstallda majoritetskravet ar lagens mest langtgaende.” Som
alltid nar det géller kontraktsrattsliga forpliktelser kan efterlevnaden av
aktiedgaravtalet vara ett aber, men genom en avskrackande vitesklausul bor
preferensaktiedgaren kunna uppratthalla principen om “pacta sund
servanda” och sékerstélla att konvertering sker som planerat. Observera
dock att ett beslut som har fattats i strid med en avtalsgrundad
rostbindningsklausul inte kan klandras och ogiltigforklaras, om rostrétten &r
korrekt utévad gentemot bolaget enligt ABL.

4.2.3 Omvandlingsforbehall enligt ABL 4:6

Efter denna gjorda redogorelse torde det sta klart att det ar forenat med en
rad fordelar att reglera preferensaktiedgarens konverteringsrétt i
bolagsordningen, istéllet for i ett aktiedgaravtal. | enlighet med ABL 4:6 ska
ett omvandlingsforbehall inféras i bolagsordningen, av vilket det ska framga
dels vilket aktieslag som ska konverteras och till vilket slag omvandlingen
ska ske, dels under vilka bestdmda forutsattningar omvandlingsforfarandet
ska aktualiseras och tillvagagangssattet harfor.

Som redan berorts ingar inforandet av ett konverteringsforbehall som ett led
i investerarens valplanerade strategi att pa forhand forsakra sig om
mojligheterna att avyttra innehavet pa ett okomplicerat satt. Det finns heller
ingen principiell anledning for stamaktiedgarna att motséatta sig
omvandlingsforbehallet som sadant, eftersom konverteringen innebar en
tillbakagang till samtliga aktiers lika ratt. Centralt ar istallet under vilka
specifika forhallanden och former som konvertering ska tillatas.

4.2.3.1 Beslutanderatt och konverteringstidpunkt

Som sa ofta har saledes lagstiftaren lamnat det at parternas fria skon att
bestamma de exakta villkoren. Betraffande ratten att pakalla konvertering

" ABL 7:43 p. 3 4r faktiskt ett uttryck for principen om samtliga aktiers lika ratt, jfr. ABL
4:1. Awvikelse fran denna princip far inte ske utan den mycket kvalificerade majoritet som
anges i bestammelsens forsta stycke. Men samma sak galler sdledes i fraga om rubbning av
rattsforhallandet mellan aktier som enligt bolagsordningen redan har olika ratt. Aven en
andring som innebér att olikhet upphdr faller féljaktligen under denna punkt, se prop.
1975:103 s. 409.

"8 Sandstrém (2007), s. 78.
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rader det enighet om att detta kan Gverlamnas at antingen bolaget eller
aktiedagaren.” En venture capital-investerare kommer givetvis att vilja ha
beslutsfattandet i sin egen hand, da detta skapar forutsattningar for ett
snabbare och smidigare forfarande.

Inte séllan anges att konvertering ska ske per automatik vid en viss tidpunkt
eller om ndgra narmare specificerade omstandigheter intraffar.*® Med stor
sannolikhet atnjuter parterna betydande frihet att bestamma vilka
forhallanden som ska foranleda konvertering. | normalfallet kraver
investeraren en ratt att konvertera sitt preferensaktieinnehav nar sa behagas.
En annan regelméssigt anvand 16sning i venture capital-sammanhang ar att
foreskriva automatisk konvertering i samband med att portféljbolaget
noteras vid en reglerad marknad eller upptas till handel pa annan
marknadsplats.®* Det sistnamna villkoret sammanhénger med praxis hos
banker som agerar radgivare under noteringsprocessen, att pa grund av skal
som ar att hanfora till varderingen av bolaget, rekommendera att
konvertering sker fore notering.®

| detta sammanhang ar det pa sin plats att klargora, att venture capital-
foretaget vanligen inte séljer sitt aktieinnehav direkt i samband med
noteringen. Det enkla skélet hartill &r att investeraren oftast ar forhindrad
genom ett s kallat lock-up agreement med fondkommissionaren att sélja
sina aktier i bolaget, inom exempelvis en sex- eller tolvmanadersperiod fran
noteringen. Aven om preferensaktieinnehavet genom konverteringen
omvandlas till likabehandlade stamaktier, ar det darfor inte ovanligt att
investeraren Overenskommer med &vriga dgare, att den privilegierade
stallningen ska fortlépa en viss tid dven efter att noteringen &r avslutad.®®
Harigenom uppréatthaller investeraren en press pa grundare och
foretagsledning att standigt verka for att bolagets vérde uppratthalls.
Dessutom forhindrar investeraren att denne maste fransdga sig sin
gynnsamma position onddigt tidigt. Mark val att venture capital-
investerarens fordelaktiga stallning efter konverteringen inte ar grundad pa
foreskrifter i bolagsordningen, utan féljer av bestammelser i
aktiedgaravtalet.

4.2.3.2 Konverteringsforhallande

Konverteringsforbehallet i bolagsordningen ska ange till vilket slag av aktier
omvandlingen ska ske. Parterna maste foljaktligen specificera vad som ska
trada i preferensaktiens stalle. Naturligtvis ar preferensaktiedgaren
angeldgen om att dennes innehav inte forlorar i varde. Det vanligaste
konverteringsforhallandet ar 1:1, det vill sdga preferensaktieagaren erhaller
en stamaktie i utbyte for wvarje preferensaktie. Huruvida andra
konverteringsforhallanden, sasom 1:2 eller 2:1, medges registrering av

¥ 50U 1971:15 5. 158 ff.

8 prop. 1973:93 s. 126.

81 Nyman (2002), s. 56.

82 yon Baumgarten & Bohman (2003).
8 Nyman (2002), s. 107.
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Bolagsverket &r emellertid oklart och forarbetsuttalandena lyser med sin
franvaro. Genom att till exempel tillata konverteringsforhallandet 2:1 (tva
nya stamaktier mot en gammal preferensaktie) skulle preferensaktie-
innehavaren kunna erhalla ett utméarkt utspadningsskydd, grundat pa
bestammelser i bolagsordningen.® Istdllet fir utspadningsskyddet i
allmanhet konstrueras pa avtalsmassig grund, vilket vi ska studera
noggrannare inom kort.

Trots att det i bolagsordningen angivna konverteringsforhallandet troligen
maste bestammas till 1:1, kan ett utbytesférhallande som medfor fler
stamaktier an 1:1 i praktiken astadkommas via omvagen om fondemission.
En fondemission ar en rent bokforingsteknisk omflyttning av bolagets fria
egna kapital till det bundna egna kapitalet och kan genomféras med eller
utan utgivande av nya aktier. For att frambringa ett konverteringsférhallande
som beréttigar till fler 4n en stamaktie for varje preferensaktie, maste dock
nya aktier, fondaktier, emitteras. Forfarandet regleras pa ett intrikat satt i
ABL 4:4, i vilken det stadgas att parterna i bolagsordningen kan foreskriva
att preferensaktieinnehavaren &ger teckningsforetrade till de nyutgivna
gratisaktierna.  Eftersom  beslutet om  fondemission & en
stimmoangelagenhet (ABL 11:2), maste investeraren genom bestammelser i
aktiedgaravtal, forsdkra sig om att 6vriga aktiedgare verkligen rostar for en
fondemission i samband med att konvertering aktualiseras.

Den analytiske lasare har redan nu borjat laborera med tanken att kombinera
konverteringen med aktieinlosen, for att harigenom uppna ett
utbytesforhallande som i realiteten medfor farre stamaktier &n 1:1. Det torde
salunda vara fullt mojligt att i en inlésenklausul enligt ABL 20:31 knyta
inlosenforfarandet till konverteringsdgonblicket, varigenom exempelvis
varannan preferensaktie inlses av bolaget mot en férutbestamd erséttning.

Som férhoppningvis har framgatt av redogdrelsen finns det stort utrymme
for  kreativa affarsjurister att med hjalp av preferensvillkor,
omvandlingsforbehall och inlosenklausuler tillskapa ett tamligen gott
investerarskydd. Sjélvfallet later den slutliga 16sningen sig styras av venture
capital-investerarens unika énskemal och strategi. Hittills har vi kategoriskt
forutsatt att preferensaktieinnehavaren 6nskar omvandla sina aktier till
stamaktier. Detta ar emellertid pa intet satt givet, utan
omvandlingsforbehallet kan peka ut ett annat aktieslag vartill konvertering
ska ske. Forslagsvis ar det tankbart att preferensaktiedgaren vill byta sina
hdgavkastande ekonomiskt privilegierade aktier mot roststarka aktier, som
ar avsedda att ge en mera stabil vérdetillvaxt och ett betryggande inflytande
i portfoljbolaget.

8 von Baumgarten & Bohman (2003).
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4.2.3.3 Att konvertera eller att inte konvertera — det ar
fragan

Ett regelmassigt krav fran venture capital-investerare &r som sagt ratten att
pa egen hand kunna pakalla konvertering och ensidigt bestamma vilka
forhallanden som ska foranleda en omvandling till stamaktier. Under sadana
formanliga villkor kan investerare stéllas infor delikata situationer, i vilka
svarigheterna att fatta ett andamalsenligt beslut kan vara betydande. Ett
sarskilt intressant sporsmal & hur en investerare i konvertibla
preferensaktier med en avtalsgrundad foretradesrétt till forsaljningslikvid,
ska forhalla sig till ett uppkopserbjudande pa portféljbolaget.

Om innehavet bestar av preferensaktier vars foretrade till forsaljningslikvid
ar limiterat till kapitaltillskottets nominella belopp och investeraren darfor
inte ar berattigad till residualen framstar konverteringsbeslutet som helt
okomplicerat: Venture capital-investeraren kommer endast att omvandla
innehavet om dennes andel i forséljningslikviden som stamaktiedgare
overstiger vad som enligt avtalet erhalls om investeraren behaller sina
preferensaktier.

Lika enkelt ar konverteringsbeslutet om dgandet bestar i preferensaktier med
avtalsgrund som tillater investeraren att delta fullt ut i fordelningen av
eventuell kopeskilling som 6verskrider investeringens kapitalbelopp:
Venture capital-investeraren har ingen som helst anledning att begéara
konvertering. Om kopeskillingen understiger vad investeraren har ratt till i
foretrade, kommer hela summan att distribueras till denne. Skulle
forsaljningen bli framgangsrik och kopeskilling dverstiga vad investeraren
har foretrade till, ska 6verskottet fordelas mellan aktieslagen.

Déaremot kan det uppsta beslutssvarigheter om investeringen har skett i
aktier med avtalsforeskift om, att foretradet till forsaljningslikviden forvisso
ska vara deltagande, men att fordelningen av éverskottet ska vara begransat
upp till en specificerad niva. Grundtanken ar emellertid lika simpel som
sjdlvklar: Om andelen i kopeskillingen ar storre som stamaktiedgare
kommer investeraren att krdva omvandling.

Ett illustrativt exempel okar forstaelsen: Antag att ett venture capital-foretag
investerar 100 miljoner 1 utbyte mot konvertibla preferensaktier
motsvarande hélften av aktiekapitalet i bolaget. | aktiedgaravtalet intas en
foreskrift om foretréde till forséljningslikvid som ger investeraren rétt till
hela investeringens kapitalbelopp samt till hdlften av eventuellt dverstigande
kopeskilling, dock sammanlagt limiterat till tre ganger det investerade
beloppet.

Ponera nu att portféljbolaget saljs till en industriell kopare for 700 miljoner.
Under sadana forhallanden kommer investeraren att begara konvertering.
Som preferensaktieagare kommer namligen investeraren endast att erhalla
300 miljoner, forst och framst investeringens nominella belopp om 100
miljoner, darefter halften av 400 miljoner, varpa limiten ar uppnadd. Om
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daremot omvandling till stamaktier sker har samtliga aktier lika rétt och
investeraren kammar hem 350 miljoner (50 % av 700 miljoner).

| exemplet ovan utgdr jag ifran att bolaget har en tamligen enkel
kapitalstruktur med endast en serie konvertibla preferensaktier. Mojligheten
att fatta ett ekonomiskt rationellt konverteringsbeslut forsvaras naturligtvis
om det finns flera serier, eftersom preferensaktiedgarnas beslut da blir
beroende av varandra.
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5 Anti-utspadningsmekanismer
vid foljdfinansiering

Av det foregaende kapitlet inser lasaren att en riskkapitalinvestering i
konvertibla preferensaktier ar synnerligen fordelaktigt i flera avseenden.
Obegrénsat deltagande kumulativa preferensaktier skapar en ekonomiskt
gynnsam stéllning och reducerar samtidigt risken for illojalt beslutsfattande
fran Gvriga agares sida. Dartill forbattrar ett vidlyftigt omvandlingsforbehall
investerarens realisationsmajligheter. Men med hénsyn till den betydande
osdkerhet som forknippas med riskkapitalinvesteringar i ett bolags unga
livscykelfaser, kan vissa andra omstandigheter foranleda &tgarder fran
portféljbolagets sida som riskerar att urholka vardet av investeringen.

Den situation som forst och framst has i atanke ar den, att bolaget, i ett
senare skede, konfronteras med den bistra verkligheten att ytterligare
riskkapital maste anskaffas i en foljdfinansiering for att betala den fortsatta
verksamheten. | varsta fall befinner sig bolaget narmast pa ruinens brant och
ett formdgenhetstillskott &r nodvandigt for att undvika likvidationsplikt.
Problematiken med foljdfinansiering beror pad att venture capital-
investerarens procentuella dgarandel I6per risken att spddas ut innan
investeraren har avyttrat sitt innehav och exekverat sin exitplan. Det
bakomliggande resonemanget &r, att varje nyemission till tredje man
oundvikligen medfor att existerande aktie4gares andelar i bolaget minskar.®
Om de kreativa entreprendrerna A och B vardera &ger 50 % men till foljd av
ett akut kapitalbehov tvingas genomféra en riktad nyemission till den
risksokande krosusen C, spads A och B:s dgarandel ut, satillvida att de nu
ager procentuellt sett mindre av bolaget. Det faktum att bolagets
ekonomiska stéllning har starkts genom C:s férmogenhetstillskott &r en trost
men i princip irrelevant for fragan huruvida befintliga aktieagare lider en
utspadning. Forevarande form av utspadning kan emellertid helt elimineras
genom att endast befintliga &gare, A och B, deltar pro rata i emissionen.

Inte minst i svallvagorna fran dotcom-dramatiken i borjan av 2000-talet har
venture capital-investerare blivit varse om de vardeforstorande foljder som
senare finansieringsrunder kan fa, om dessa sker till en lagre vardering av
malbolaget an den som venture capital-investeraren gjorde nar det begav
sig.%® Effekterna kan illustreras med hjélp av ett exempel; antag darfor att
det finns ett bolag med ett aktiekapital som har nedanstaende struktur:

8 Nyman (2002), s. 118.
8 En sddan senare finansieringsrunda kan pé finansjuridisk engelska kallas ’down round”,
se Sokol m.fl. (2002).
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Investerat kapital Antal aktier Agarandel (%)
(kr)
Grundare 100 000 100 000 80,0
Venture capital- 10 000 000 25 000 20,0
Investerare

Uppenbarligen var venture capital-investeraren beredd att investera 10
miljoner mot att erhalla 20 % av kapitalet, vilket innebéar en pre-money
valuation®” motsvarande 50 miljoner (10 000 000/0,20) och en
teckningskurs pa 400 kr/aktie. Nagot ar eller sa senare ar foretaget aterigen i
behov av kapital, varfor bolaget genomfér en riktad nyemission till en
utomstaende finansiar. Med en konstant vardering skulle den nye
riskkapitalisten ocksd fa teckna 25000 aktier for 10 miljoner, varpa
aktiekapitalets sammansattning forandras pa foljande sétt:

|nveste(r|ii;c)kapltal Antal aktier Agarandel (%)
Grundare 100 000 100 000 66,67
Venture capital- 10 000 000 25 000 16,67
investerare
Nytillkommen 10 000 000 25 000 16,67
riskkapitalist

Grundarnas och venture capital-investerarens &gande ar som synes harefter
inte lika koncentrerat — deras andelar har blivit utspddda. Denna utspadning
skulle dock ha blivit mindre om de sjéalva hade deltagit i emissionen.

Formoda nu att mikro- och makroekonomiska faktorer skapar ett gynnsamt
investeringsklimat, vilket resulterar i att vart bolags varde okar. | ett sadant
positivt scenario kan bolaget for varje investeringsrunda emittera farre och
farre aktier. | forevarande fall antar vi att bolaget, mot ett
formogenhetstillskott pa 10 miljoner, endast behéver emittera 15 000 aktier
4 666,67 kr, vilket ger féljande data:

|nveste(r£:)kapltal Antal aktier Agarandel (%)
Grundare 100 000 100 000 71,43
Vepture capital- 10 000 000 25 000 17,86
investerare
Nytillkommen 10 000 000 15 000 10,71
riskkapitalist

Lasaren har vid det har laget lart sig, att den riktade nyemissionen till den
nytillkomne riskkapitalisten orsakar utspadningseffekter for befintliga
aktiedgare. Fran deras synvinkel kompenseras emellertid utspadningens

8 Med pre-money valuation avses den varderingsprincip som parterna kommer dverens om
ska tillampas. Som termen avslojar avses harmed, den vardering som asatts bolaget innan
venture capital-investeraren skjuter till sitt kapital. Se
http://www.growco.com/gcg_entries/valuationl.htm.
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negativa konsekvenser i detta fall av att &garandelen har en hogre vérdering
an tidigare.

| ett down round-scenario asatts dock bolaget en lagre vardering an vad som
var fallet i tidigare investeringsrundor, det vill s&ga mindre &n 50 miljoner.
Den nytillkomne investeraren insisterar darfor pa att erhalla 50 000 aktier
for att investera 10 miljoner, vilket motsvar ett bolagsvérde pa blott cirka 35
miljoner och en teckningskurs pa endast 200 kr/aktie. Den lagre varderingen
kommer att foranleda en kraftigare utspadning av grundarnas och venture
capital-investerarens andelar. Efter den andra investeringsrundan kommer
salunda aktiekapitalets sammansattning att vara som foljer:

'”Vesm(rsrt)kap'ta' Antal aktier Agarandel (%)
Grundare 100 000 100 000 57,14
Ve_nture capital- 10 000 000 25 000 14,29
investerare
Nytillkommen 10 000 000 50 000 28,57
riskkapitalist

Den riktade nyemissionen har bevisligen resulterat i att den forste venture
capital-investerarens dgarandel minskat fran 20 % till 14,3 %. Annu vérre
ar, att eftersom nyemissionen skedde till en lagre kurs an vad som var fallet
vid den forsta investeringsrundan, anses venture capital-investerarens
innehav inte ldngre ha det varde som motsvarar vad som betalades for
aktierna. Aktiernas varde ska darfor skrivas ned i venture capital-foretagets
balansrékning.

I ljuset av  detta fiktiva exempel utkristalliseras  anti-
utspadningsmekanismernas vardebeskyddande funktion. Kort sagt é&r
bestammelser om utspadningsskydd agnade att ge skydd at dgare mot att
nya aktier senare emitteras till en l&gre vardering (eller vérdering
understigande marknadsvardet) eller att maktforhallandena i bolaget
forandras.®® Bestammelser rorande utspadningsskydd finns i tva
huvudsakliga skepnader: formellt utspadningsskydd och substantiellt
utspadningsskydd. Det formella utspadningsskyddet adresserar fragan hur
befintliga dgare ska hallas oskadda vid aktiesplit, ssmmanlaggning, aterkop
av aktie, emissioner och andra liknande kapitalstrukturforandringar i
portféljbolaget. De formella anti-utspadningsmekanismerna &r foljaktligen
inriktade pa bevarandet av investerarens relativa agarandel i portféljbolaget.
Substantiella anti-utspadningsmekanismer syftar istéllet till att, som
askadliggjorts ovan, beskydda en investering mot vardeminskning i
samband med senare nyemissioner fran bolagets sida.®

88 Sandstrém (2007), s. 81; Nyman (2002), s. 119.
8 Andretzky & Ramsay (2002).
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5.1 Formellt utspadningsskydd

Det formella utspadningsskyddet & som sagt dgnat att skydda investerarens
agarandel. I ABL kommer det formella utspadningsskyddet i huvudsak till
uttryck genom bestammelserna rérande foretradesratt vid nyemission.*® Den
noggranne lasaren papekar nu papassligt att foretradesratt enligt ABL 14:1
aven galler vid fondemission. En fondemission &r dock, som redan
forkunnats i tidigare avsnitt, en ombokning av vinstmedel eller andra fria
reserver i bolagets balansrakning till nytt aktiekapital. Eftersom
fondemissionen &r en bolagsintern atgard for att binda redan upparbetad
formogenhet hardare i bolaget, kan forfarandet aldrig anvandas for att
anskaffa nytt rikskapital fran externa intressenter. Det utspadningsskydd
som ar av intresse i forevarande uppsats ar emellertid avsett att, sa langt
mojligt, uppratthalla dgarbalansen och bevara venture capital-investeringens
varde i samband med att nytt kapital anskaffas i en nyemission. Trots att
aven fondemissionen kan ge upphov till utspadningseffekter lamnas darfor
reglerna hdrom fortsattningsvis darhan. Intresset riktas istallet mot de
formella anti-utspadningsmekanismer som aktiveras da investerarens
portféljbolag genomfor en ny finansieringsrunda.

Huvudregeln &r att aktiedgare har lika foretradesratt vid kontant nyemission,
ABL 13:1 st. 1. Befintliga aktiedgare har saledes fortur till de nyutgivna
aktierna i forhallande till det antal aktier de &ger. Sa langt ar alltsa
investerarens relativa kapitalandel skyddad mot utspadning. Bestammelsens
andra stycke innehaller emellertid tamligen luftiga undantag fran
huvudregeln om lika foretradesrétt, vilket innebédr en urholkning av det
legala utspadningsskyddet.

Forst och framst undantas apportemissioner, da dessa till sin natur ar riktade
till visst/vissa subjekt (ABL 13:1 st. 2 p. 1). Vid en tidigare emission av
teckningsoptioner eller konvertibler kan det ocksa ha meddelats villkor om
foretradesratt vid framtida emissioner av aktier. | sadana fall far
huvudregeln om lika foretradesratt sta tillbaka for dessa villkor nar bolaget
senare genomfor en emission som omfattas av villkoren (ABL 13:1 st. 2 p.
2b).

| ABL 13:2 st. 2 p. 2a Oppnar sig en intressant mojlighet for parterna att pa
forhand reglera foretradesratten pa annat satt genom en bestammelse i
bolagsordningen. Att saken kan komma att stdllas pa sin spets i venture
capital-sammanhang forstar vi om vi parallellt harmed laser ABL 4:3. |
sistnamnda paragraf deklareras, att om bolagsordningen foreskriver att det
ska finnas preferensaktier (eller aktier med olika rostvarde), ska det &ven
anges vilken foretradesratt aktiedgarna ska ha vid sadan nyemission av
aktier eller sadan emission av teckningsoptioner eller konvertibler som inte
sker mot betalning med apportegendom. Bestammelsen framstar som
obligatoriskt, satillvida att om preferensaktier ska emitteras, ar parterna
skyldiga att samtidigt reglera foretradesratten. Fragan om det formella

% Andretzky & Ramsay (2002).
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utspadningsskyddets utformning uppkommer darfoér tackndmligt om venture
capital-foretaget kréver att investera i nyemitterade preferensaktier.
Konsekvensen hérav &r att det formella utspaddningsskyddet implementeras i
bolagsordningen.

| forstone kan det se ut som att lagstiftaren har lamnat stort utrymme at
dgarna att pa egen hand utforma foretradesratten och det dartill korrelerande
utspadningsskyddet. Eventuella kreativa ambitioner kvavs emellertid av
paragrafens andra stycke. ABL 4:3 st. 2 utgar ifran att fordelningsgrunden
for nyemitterade aktier ska regleras i bolagsordningen pa ett av blott tva
beskrivna sétt, varav det ena ar att helt enkelt ange att foretradesratten ska
vara proportionerlig i forhallande till &garnas kapitalandelar (lika
foretradesratt). Det andra alternativet (olika foretradesratt) ar att foreskriva,
att en gammal aktie ska ge foretradesrétt till ny aktie av samma slag, att
aktier som inte tecknas av de i forsta hand berattigade aktiedgarna skall
erbjudas samtliga aktiedgare och att, om inte hela antalet aktier som tecknas
pa grund av sistnamnda erbjudande kan ges ut, aktierna skall fordelas
mellan tecknarna i forhallande till det antal aktier de &ger och, i den man
detta inte kan ske, genom lottning. Denna valmajlighet, att foreskriva olika
foretradesratt, innebér att foretradesratten i forsta hand skall bestdmmas i
forhallande till aktiedgarnas andel inom det ifragavarande aktieslaget
(priméar foretradesratt). Vid emission av preferensaktier ska salunda
befintliga preferensaktiedgare ha foretradesrétt till de nya preferensaktierna;
stamaktiedgarna har ingen foretradesrétt till de nyutgivna preferensaktierna.
Forst om den priméra foretradesratten inte utnyttjas, ska erbjudandet riktas
till samtliga &gare (subsidiar foretradesratt), varvid fordelningen dem
emellan ska ske i forhallande till deras andel i det totala aktiekapitalet. |
sista hand ska de nya aktierna férdelas genom lottning.**

Med hansyn till lagstiftarens trangsynthet nar det kommer till
foretrddesrattens ndarmare utformning i bolagsordningen, &r parternas
svangrum att implementera nydanande anti-utspadningsmekanismer hari
obefintligt. Bolagsordningsforeskrifter som avviker fran lagens krav
kommer att nekas registrering av Bolagsverket. Givet de tva
handlingsalternativ. som anda erbjuds, torde dock i allménhet det mest
fordelaktiga for investeraren vara om foretradesratten ar lika (alternativ ett).
| det konkreta fallet kan emellertid investerare i preferensaktier komma i
atnjutande av ett starkare utspadningsskydd an s&, genom en foreskrift om
foretradesratt inom samma aktieslag (alternativ tva). Detta forutsatter
emellertid att bolagsordningen kompletteras med en anvisning om att
framtida nyemissioner endast ska inbegripa utgivning av aktier av samma
slag som venture capital-investeraren innehar.

En bolagsordningsbestammelse om foretradesratt innebar emellertid inte att
bolagsstammas ar forhindrad att genomfdra en riktad emission till en extern
finansiar.®? Annorlunda uttryckt ska féljaktligen ABL 4:3 uppfattas som att
det av bolagsordningen ska framga vilken foretradesratt aktieagarna har till

°1 Prop. 2004/05:85 s. 544.
% Andersson m.fl. (2007).
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nyemitterade aktier, for det fall bolaget genomfér en foretradesemission. En
annorlunda tolkning skulle innebéra ett avsevart forsvarande for bolag att fa
till stand en  andamalsenlig  finansiering av  verksamheten.
Forutsebarhetsskal talar for att parterna later synliggora rattslaget i
bolagsordningen genom att ange, att den pa bolagsordningen grundade
foretradesratten inte innebar nagon inskrankning i maéjligheten att besluta
om riktning av emission.

Betraktat fran venture capital-investerarens lager, tornar darfor det framsta
hotet mot ett starkt formellt utspadningsskydd upp sig bakom stdmmans
mojligheter negligera huvudregeln om lika foretradesratt, genom att besluta
om riktning av kontant nyemission (ABL 13:1 st. 2 p. 2c). Aven om
bestammelsen alltsa ar viktig for att kunna fa attrahera riskkapital betyder
den att befintliga investerare tvingas se sin kapitalandel utspadd. Med
venture capital-investerarens bésta for 6gonen forefaller det vara tdmligen
enkelt att asidosatta den lika foretradesratten genom ett riktningsbeslut.
Bolagsstammans beslut om att vid kontantemission avvika fran aktiedgarnas
foretradesratt forutsatter endast en kvalificerad majoritet om tva tredjedelar
av savaél de avgivna rosterna som de vid stiamman féretradda aktierna (ABL
13:2). Samma krav pa "dubbel” 2/3-majoritet tillampas dven pa staimmans
beslut att godkénna ett av styrelsen meddelat beslut om kontantemission
med avvikelse fran foretradesratten (ABL 13:31), eller att i forvag
bemyndiga styrelsen att fatta ett sddant beslut (ABL 13:35).

En forutsattning for att en riktad kontantemission ska kunna beslutas, ar
dock att beslutet inte forrycker den inbordes ratt som aktieslagen har pa
grund av bolagsordningen eller innebar att ndgon bereds otillborlig fordel pa
aktiedgares bekostnad. Om beslutet av denna eller ndgon annan anledning
strider mot lag eller bolagsordning, kan det klandras och undanrgjas. For
fullstandighetens skull bor darfor bilden av det formella utspadningsskyddet
I ABL kompletteras med aktiedgarnas ratt till likabehandling (ABL 7:47 och
8:41) och likhetsprincipen (ABL 4:1).** Enligt min mening ar dock denna
aspekt av det formella utspadningsskyddet inte mycket till skydd for en
venture capital-investerare, i alla fall inte da det ar frdgan om en riktad
nyemission till extern part. Generalklausulens tillampning forutsatter att
riktningsbeslutet innebér en sadan fordel for den utomstaende finansidren att
den &r otillborlig. Har emissionen riktats enbart av det skalet att
majoritetsédgarna vill rubba maktbalansen bor forvisso generalklausulen vara
tillamplig. Men i allmanhet torde det ingalunda vara sadana sluga baktankar
som riktningsbeslutet grundar sig pa, utan detta ar en naturlig foljd av att
bolaget behtdver frascht riskkapital. Mdgjligheterna att  angripa
emissionsbeslutet pa ekonomiska skal, det vill saga for att teckningskursen
helt enkelt bestamts for lagt, ar troligtvis inte heller sarskilt stora i regel. Att
bolaget asatts en lagre vardering i en senare investeringsrunda beror normalt
sett pa en affarsmassig bedomning av bolaget. Dessutom kan en kurs under
marknadsvérdet inte sallan vara en nddvandighet for att externa
riskkapitalister Overhuvudtaget ska intressera sig for bolaget. FOr att

% Andretzky & Ramsay (2002).
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undvika fallan att behdva forlita sig pd principer om likstéalldhet, kan
investeraren darfor forsoka genomdriva att det i bolagsordningen infors ett
strangare majoritetskrav for ett asidosattande av foretradesratten, an det
kvalificerade majoritetskrav som stipuleras i ABL.

5.2 Substantiellt utspadningsskydd

De formella anti-utspadningsmekanismerna som beskrivits ovan skapar
vissa garantier for att venture capital-investerarens relativa dgarandel i
portféljbolaget inte urvattnas. Men dven investerarens formdgenhetsandel ar
I behov av beskydd. For att skydda investeringen mot vardeminskning i
samband med foljdfinansiering, maste darfor investeringsavtalet
kompletteras med substantiella utspadningsskydds-bestdmmelser som dven
beaktar det verkliga vardet av investerarens andel. Det ligger naturligtvis i
venture capital-investerarens intresse att vardet pa dennes innehav inte
minskar och att den avtalade varderingen av bolaget visar sig vara korrekt.
Dessutom &r det formella utspadningsskyddet tamligen skort, i det
avseendet att foretradesratten kan frangds genom riktade nyemissioner
samtidigt som ett utnyttjande av foretradesratten forutsatter ytterligare
kapitaltillskott fran investerarens sida.

En venture capital-investerare har sdlunda starka rationella argument for att
komplettera det formella utspadningsskyddet med ett substantiellt dito. Till
skillnad fran foretradesratten, som utgar fran ABL eller bolagsordningen,
vilar det substantiella utspadningsskyddet i allmanhet pa ataganden i
aktiedgaravtal. Dessa substantiella anti-utspadningsmekanismer kan anta
flera olika skepnader, men det finns tva Overgripande former: weighted
average och full ratchet.**

| ett internationellt perspektiv ar substantiellt utspadningsskydd inte nagon
séarskilt modern foreteelse. Bestammelser hdrom gick att finna i amerikansk
lagstiftning sa tidigt som pa 30-talet och redan da betraktades substantiella
utspadningsskg/ddsmodelIer I princip som standardvillkor i investerings-
sammanhang.”> Om 4&n i viss modifierad form, blir det allt vanligare att
sadana mekanismer ocksa implementeras i svenska investeringsavtal.”

5.2.1 Weighted average
Inledningsvis illustrerades de utspadningseffekter, som venture capital-

investeraren tvingas att utsta da bolaget genomfor en nyemission till en kurs
understigande marknadsvardet eller den kurs som investeraren har tecknat

% | en svensk dversattning ligger termerna "viktad” respektive "full” anti-
utspadningsmekanism narmast till hands. Jag forbehaller mig dock ratten i detta avsnitt att
uteslutande anvénda mig av den engelska terminologin.

% Kaplan (1965), s. 3.

% Andretzky & Ramsay (2002).
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for. Med hjélp av en weighted average-bestdimmelse reduceras effekterna, i
sd matto att investeraren harigenom sékerstaller att utspadningen inte blir
kraftigare dn vad som hade varit fallet om emissionen genomforts med
bibehallen vardering (eller till marknadsvardering).”” Weighted average-
regeln medfor ndmligen att om senare investeringsrundor sker till en lagre
vardering, &ger venture capital-investeraren ratt att teckna det antal aktier
som motsvarar skillnaden mellan vad denne tidigare tecknat for och priset
for aktierna vid den aktuella nyemissionen.*

En vanligt forekommande matematisk formel i weighted average-
bestammelser &r, att det totala antalet utestdende aktier i portfoljbolaget
(inklusive venture capital-investerarens preferensaktier) forst multipliceras
med den ursprungliga teckningskurs som venture capital-investeraren erholl.
Summan hérav adderas sedan till produkten av antalet nyemitterade aktier i
den andra investeringsrundan och den da aktuella emissionskursen.
Utrakningen fortsatter med en divisionsoperation dar namnaren bestar av
summan av antalet gamla och nyemitterade aktier. Om rékneoperationerna
har genomforts korrekt, &r det tal som nu har erhallits den
utspadningsskyddade venture capital-investerarens nya genomsnittspris per
aktie. | en andra divisionsopertion divideras venture capital-investeringens
nominella belopp med detta erhallna pris per aktie. Det slutgiltiga resultatet
av denna hjarngymnastiska 6vning ar det totala antalet aktier som
investeraren ska dga. Skillnaden mellan vad investeraren de facto innehar
och enligt weighted average-formeln ska &ga, utgor saledes det antal aktier
som kompensationsenligt ska fa tecknas.*

Ett exempel okar forstaelsen och av pedagogiska skél anvands samma
siffror som i exemplet i kapitlets borjan: Grundarna i portféljbolaget &ger
100 000 aktier. Venture capital-investeraren tecknade 25 000 aktier for 10
miljoner, det vill sdga 400 kr/aktie, vilket ger totalt 125 000 utestdende
aktier. | foljdfinansiering emitterar bolaget 50 000 aktier till emissions-
kursen 200 kr/aktie.

Med weighted average-modellen adderas grundarnas 100 000 aktier med
venture capital-investerarens 25 000, varpa summan multipliceras med 400
kr/aktie, vilket resulterar i produkten 50 000 000 kr. Till detta adderas de
10 000 000 kr (50 000*200) som tillskots i den andra investeringsrundan,
vilket sammanlagt blir 60 000 000 kr. Denna summa divideras med det
totala antalet aktier som finns utestaende efter den senaste nyemissionen
(175 000), vilket ger ett nytt genomsnittspris per aktie. Detta pris ar 342,86
kr. Genom att dividera investeringens nominella belopp (10 000 000) med
342,86 erhalls det totala antalet aktier (29 166, 42) som venture capital-

% Nyman (2002), s. 119.
% http://www.growco.com/gcg_entries/weightedaveragel.htm.
% http://www.growco.com/geg_entries/weightedaveragel.htm.
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investeraren dger ratt till. Investeraren ska foljaktligen kompenseras med
(minst)'® 4166,42 aktier (29 166,42 — 25 000).

Utifran weighted average-formeln justeras saledes venture capital-
investerarens ingangspris nedat for att kompensera en lagre vérdering vid
foljdfinansiering, men beaktar antalet aktier som ges ut i samband harmed i
relation till den initiala emissionen. Ett utspadningsskydd som grundar sig
pa weighted average-formeln ar salunda renodlat kompensatoriskt till sin
natur. Om blott nagra fa aktier ar foremal for nyemission, kommer venture
capital-investeraren att kompenseras med ett mindre antal aktier.

5.2.2 Full ratchet

En weighted average-formel tillser att investeraren inte behdver vidkannas
allvarligare utspadning &n vad som blir fallet om nyemission sker till samma
kurs som investeraren har tecknat for. En full ratchet ger ett betydligt mer
langtgdende skydd och bestraffar de &gare som inte har ratt att soka skydd
under bestammelsen.'®* Denna form av anti-utspadningsbestammelse andrar
retroaktivt existerande investerares ingangspris till det som erbjuds vid en
foljdinvestering. %2

De praktiska implikationerna av en full ratchet askadliggors lampligen med
hjalp av vart snart utslitna exempel, dar grundarna &ger 100 000 aktier och
venture capital-investeraren innehar 25 000 preferensaktier, tecknade for
400 kr/aktie. Om en nytillkommen riskkapitalist investerar i 50 000 aktier &
200 kr, kommer var venture capital-investerare att behdva kompenseras med
sa manga nya aktier att dennes ingangspris ocksa blir 200 kr/aktie, vilket i
forevarande fall blir 25000 aktier (om inget vederlag utges for de nya
aktierna).*®

Styrkan i en full ratchet-bestdammelse ligger naturligtvis i att den
utspadningsskyddade venture capital-investeraren har rétt till extra aktier,
oberoende av antalet aktier som emitteras i senare investeringsrundor. | vart
exempel skulle saledes resultatet bli detsamma, aven om bolaget vid
foljdinvesteringen emitterade endast en enda aktie for 200 kr. En naturlig
konsekvens av en full ratchet &r darfor att investerarens andel i
portfoljbolaget okar.'%*

Effektuerandet av en full ratchet kan otvivelaktligen sld mycket hart mot
icke-utspadningsskyddade  aktiedgare, exempelvis  grundare  och

100 4166,42 &r antalet aktier som investeraren ska kompenseras med om inget vederlag
harfor utges. Mer om problematiken kring vederlagets bestdimmande och gratisaktier vantar
for den talmodige.

101 Andretzky & Ramsay (2002).

192 http://www.growco.com/geg_entries/ratchets1.htm.

103 Betank d& att en weighted average-bestammelse, under i dvrigt identiska férhallanden,
endast berattigade till lite drygt 4100 aktier.

194 Nyman (2002), s. 120.
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foretagsledning, vilka tvingas att avsta fran aktier och alltsa se sin andel
ordentligt uttunnad. Deras motvilja till full ratchet-villkor &r darfor inte svar
att forstd; undertecknandet av denna form av skyddsbestammelser innebar
att de dgare som inte omfattas av skyddet, ensamma bér risken foér framtida
vardeforluster. Under sadana forhallanden &r det inte omajligt att element av
misstroende och demotivering aktualiseras, vilket, fran investerarens
perspektiv, till syvende och sist minskar dennes mojligheter till en framtida
lyckosam exit.'®® Det ar séledes angt ifran sakert att en full ratchet alltid &r
den béasta l6sningen.

For att balansera de k&nnbara konsekvenserna av en full ratchet kan
investeraren g& med pé att denna tidsbegransas, 13t saga till ett &r.*%® Fran
investeringstidpunkten och ett ar framat atnjuter saledes venture capital-
investeraren full ratchet-mekanismens starka utspadningsskydd. Efter ett ars
agarengagemang sker en omfordelning av risken, varpa dven venture
capital-investeraren maste vidkannas eventuella framtida vardeminskningar.
Investerarens langtgaende krav pa utspadningsskydd kan aven mjukas upp
genom sa kallade pay-to-play-bestammelser. Kontentan av pay-to-play-
villkor &r att investeraren endast dger ratt att aktivera anti-
utspadningsmekanismerna om investeraren samtidigt tillskjuter ett bestamt
belopp eller forvarvar en forutbestamd andel pa samma villkor som den
nytillkomne riskkapitalisten.'®” En pay-to-play-bestammelse tvingar salunda
investeraren att delta i foljdfinansieringen, annars gar denne miste om sitt
utspadningsskydd.

5.2.3 Det substantiella utspadningsskyddets
detaljutformning i svenska
investeringsavtal

I USA ér det, som redan nuddats vid, vanligt att tillskapa ett substantiellt
utspadningsskydd genom emitterandet av konvertibla preferensaktier som
berattigar innehavaren att byta varje preferensaktie mot flera stamaktier.'%
Den  hérskande uppfattningen &  emellertid att ett  dylikt
konverteringsforhallande inte  ar mojligt att infora i svenska
bolagsordningar, ty detta skulle std i strid med ABL 4:6.'° En
bokstavstolkning ger stod at denna utgangspunkt; ABL 4:6 talar namligen
om att en aktie av ett visst slag kan bytas ut mot en aktie av ett annat slag.
Till foljd harav & det inte mojligt att foreskriva ett annat
konverteringsforhallande an 1:1, vilket med andra ord inte lamnar nagot
utrymme for investeraren att pa detta satt ta framtida utspadningseffekter i
beaktande.''® Den svenska aktiebolagsrattens stelbenthet i namnt avseende

105 Davis & Drake (2003).

1% Davis & Drake (2003).

197 Nyman (2002), s. 119.

108 Kaplan (1965), s. 3.

109 Muntlig kélla, advokat Magnus Hedsund.

19 Narmast av anekdotiskt intresse &r att det synes ha varit en tamligen utbredd uppfattning
bland svenska yrkesverksamma afférsjurister, att kvotaktiereformen och slopandet av
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kan sékert komma som en dverraskning for utlandska investerare. Icke desto
mindre anvands, via aktieagaravtal, bade full ratchet och weighted average i
svenska investeringssammanhang. FOr att uppna anpassning till var
inhemska  bolagsratt maste emellertid bilden av dessa anti-
utspadningsmekanismer nyanseras nagot.

Bade weighted average och full ratchet berattigar venture -capital-
investeraren att teckna fler aktier i portféljbolaget for att pa detta sétt justera
ned ingangspriset. Eftersom ett omvandlingsforbehall inte kan utformas som
ett anti-utspadningsinstrument, forutsatter utspadningsskydd i svenska
investeringsavtal att nya aktier emitteras. Tillvagagangssattet harfor kan
dock orsaka huvudbry hos bade parter och ombud. Till att borja med maste,
med hansyn till  ABL:s och bolagsordningens restriktioner,
utspadningsskyddet skapas pa kontraktuell grund. En flitigt anlitad variant
ar att med hjalp av bestdammelser i ett aktiedgaravtal forpliktiga aktiedgarna,
saval befintliga som senare tillkomna, att rosta for genomforandet av en
riktad nyemission till investeraren och till en pé& férhand bestamd kurs.***
For att minimera investerarens kapitalinsats bor den framtida
emissionskursen bestdmmas till aktiernas kvotvérde. En smidig 16sning hade
naturligtvis annars varit att lata bolaget emittera vederlagsfria aktier till den
utspadningsskyddade investeraren. Detta ar emellertid oftillatet! ABL
innehaller ett kategoriskt forbud mot nyemissioner i privata bolag till kurser
understigande kvotvardet, se ABL 13:4 3 st.

Da kvotvardet anger det minsta formogenhetshelopp som kan tillskjutas per
aktie kan, om kvotvardet ar hogt, det belopp som investeraren maste satsa
vara betydande. Kvotvérdet ar emellertid avsett att vara rorligt, varfor det
finns finurliga végar runt detta likviditetsproblem. En aktie kan namligen
goras billigare genom att dela den i tva eller flera, sa kallad uppdelning av
aktier (split), se ABL 4:46. Innebdrden harav &r att antalet aktier 6kas och
nya aktier ges ut gratis. Uppdelningsbeslutet &r en stammoangeldgenhet och
forutsatter enkel majoritet (ABL 7:40) och samtycke av samtliga &gare som
i forhallande till nyutgivningstalet har udda aktier, exempelvis 2:3, dar 2
gamla delas upp p& 3 nya, se ABL 4:49.'? Eftersom aktiekapitalet hélls
konstant samtidigt som antalet aktier 0kas, resulterar en uppdelning i att
aktiekvoten minskar, det vill sdga varje aktie har ett efter uppdelningen ett
lagre kvotvérde an dessforinnan. En "split 1000:1" betyder att aktie&dgaren
far 1000 nya aktier mot 1 gammal samt att var och en av de nya aktierna
representerar 1/1000-del av kvotvdrdet hos den gamla aktien. De nya
aktiernas sammanlagda vérde ar dock fortfarande lika stort som den gamla

aktiens nominella belopp skulle medféra att andra konverteringsforbehall an 1:1 blev
tillatna, se bland annat Andretzky & Ramsay (2002) och von Baumgarten & Bohman
(2002). Aven om fragan lamnas okommenterad i motiven verkar det som att verkligheten
alltsd blev en annan.

11 yon Baumgarten & Bohman (2003).

12 vissa fall maste stimman infor eller i samband med ett sdant beslut dven besluta att
andra bolagsordningens uppgift om antalet aktier. Ett sddant beslut kraver kvalificerad
majoritet i enlighet med ABL 7:42. Om bolagsordningen anger ett visst lagsta och hogsta
antal aktier och det nya antalet aktier ryms inom detta spann, behovs dock inte nagot sadant
beslut.
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aktien, det vill siaga spliten forandrar inte vérdet pa innehavet. Om
nyemissionen foregas av en split minskas foljaktligen den kapitalinsats som
kravs av investeraren, dock aldrig sa langt att teckning kan ske helt
vederlagsfritt. For att sakerstdlla att en uppdelning av aktier sker bor
investeraren se till att det i investeringsavtalet intas ett pabud for aktiedgarna
att rosta for en sddan atgard. Besluten om split och nyemission kan
naturligtvis fattas pa samma bolagsstamma och anmalas till Bolagsverket i
ett och samma drende.

Antalet aktier som i det enskilda fallet ska emitteras och tecknas av
investerare ett respektive tva pa vilken anti-utspadningsmekanism som har
avtalats parterna emellan — weighted average eller full ratchet. Det faktum
att den forste investeraren under alla omstdndigheter nédgas utge viss
ersattning maste beaktas i samband med detaljutformningen av
utspadningsskyddet, eftersom varje erlagd krona innebdr ett hogre
genomsnittligt ingangspris, an om aktien hade tecknats gratis.

Aktiedgaravtal som forbinder aktiedgarna att rosta for genomforandet av en
riktad kontantemission till en befintlig &gare ar dock, med hansyn till ABL:s
krav pa likabehandling, betankliga.™™ For att skydda sig mot klandertalan
fran sarbehandlade aktiedgare, bor darfor venture capital-investeraren, sa
langt majligt sakerstalla, att samtliga dgare ansluter sig till avtalet.

En mera sallsynt teknik for att dstadkomma ett utspadningsskydd &r att via
avtalsvagen tvinga ovriga agare, att utan krav pa motprestation overlata
aktier till investeraren.’* Metoden lampar sig i forsta hand i bolag med ett
fatal agare vilkas respektive innehav ar relativt stort. Denna synnerligen
bestraffande teknik besitter fordelen att saval kravet pa ersattning som
likabehandling sidsteppas.

Hitintills beskriva metoder utgar samtliga fran att utspadningsskyddet
regleras i aktiedgaravtal. Det faktum att efterlevnaden av ett avtal alltid &r
forenat med en viss osékerhet innebér sjalvfallet risker for investerare.
Istallet for att anlita avtalsmassiga konstruktioner kan liknande anti-
utspadningseffekter ~ emellertid  uppnds genom  utfardandet av
teckningsoptioner (anti-dilution warrants).!*> En teckningsoption innebar
en ratt for optionsinnehavaren att i framtiden pakalla utgivning av en ny
aktie mot pa forhand bestamda villkor (ABL 11:4). Optionen ar saledes ett
l6fte, men inte fran aktiedgarna, utan fran bolaget att innehavaren ska fa
teckna aktier i bolaget. En skillnad mellan nyemission av aktier och
emission av teckningsoptioner ar att optioner kan ges ut utan vederlag.
Sjalva utnyttjandet av instrumentet, det vill sdga aktieteckningen med dartill
hérande Okning av aktiekapitalet, forutsatter emellertid kontanttillskott.
Minsta tillatna vederlag, och salunda mest fordelaktigt for investeraren, &r
aktiekvotvérdet, se ABL 14:6. Som beskrivits ovan kan dock kvotvardet
minskas genom aktiesplit. Om splitférfarandet anda maste anlitas, stéller jag

113 Sandstrém (2007), s. 119.
114 yon Baumgarten & Bohman (2003).
15 Davis & Drake (2003).
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mig emellertid nagot fragande till finessen med att emittera
teckningsoptioner i stallet for att genomfora en riktad nyemission sa som
malats upp ovan.

Forfarandet med teckningsoptioner kan exempelvis ga till som sa, att
portféljbolaget redan i samband med nyemissionen av (preferens)aktier till
venture capital-investeraren ocksa ger ut gratisoptioner riktade till
investeraren. Optionsratterna deponeras dock tills vidare pa ett konto
tillndrande tredje man (escrow account), exempelvis en bank. Harigenom
I6per Ovriga dgare inte risken att den berattigade investeraren missbrukar
teckningsoptionerna for att otillborligen rubba maktbalansen i bolaget, trots
att ndgon nyemission till extern finansidar inte har &gt rum.
Teckningsvillkoren, déribland teckningskursen och optionsréttens 16ptid,
regleras av investeringsavtalet.'*® Om portféljbolaget méste genomfora en
senare nyemission, kan saledes venture capital-investeraren utnyttja sin ratt
att teckna fler aktier, varigenom utspadningseffekterna reduceras.

Att teckningsoptionerna emitteras vid samma tidpunkt som den ursprungliga
investeringen ar sjélvfallet ingen nodvandighet. Exakt samma slutresultat
kan uppnas genom att utgivandet av teckningsoptionerna till venture capital-
investeraren skjuts pa framtiden, till dess att portfoljbolaget genomfor den
riktade nyemissionen vid foljdfinansieringen. Nackdelen héarmed é&r
emellertid att investeraren aterigen maste forlita sig pa ett avtalsgrundat
atagande fran Ovriga aktiedgare att rosta for optionsemissionen. Om
teckningsoptionerna emitteras redan vid investeringstillfallet maste dock
investeraren vara medveten om, att teckningsoptionens vérde ar beroende av
bolagets utveckling och de befintliga aktiernas varde. Innan teckning
faktiskt har skett kan foljaktligen investerarens stallning ha férsamrats
avsevart. For att skydda investeraren mot vardeférsamrande atgarder fran
bolags sida fram till teckningstidpunkten, bor optionsvillkoren reglera
sadana mellankommande situationer.*’

18 Andretzky & Ramsay (2002).
17 sandstrém (2007), s. 126.
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6 Ratten att krava exit

Aven om verkligheten ibland blir en annan, &r &tminstone den initiala
ambitionen fran venture capital-investerarens sida att en avyttring ska ske
efter cirka 3-7 &r.'® D& unga nystartade tillvaxtforetag i allmanhet inte
lamnar nagon l6pande vinstutdelning, realiseras hela investeringens
avkastning i avyttrandedgonblicket i form av kapitalvinst. Investeringens
Ionsamhet &r salunda avhangigt hur pass framgangsrik avyttringen av
portfoljbolaget blir, vilket i sin tur avgors av radande betingelser vid
exittidpunkten. Detta ar forklaringen till att exitbestimmelserna &r sa
centrala i investeringsavtalet och att det ar synnerligen angeléaget for venture
capital-foretag att halla olika alternativ 6ppna. For investerarens del handlar
det saledes om, att redan fran investeringsdgonblicket, positionera sig for
olika scenarion och sakerstalla att denne kan dra fordel av tillfalligheter och
mojligheter som uppenbarar sig i omvarlden. Nagot tillspetsat handlar
darfor venture capital, och private equity i stort, inte om investeringar, utan
om exits.

Fran venture capital-investerarens horisont innefattar exitbeslutet tva
elementdra dimensioner, namligen val av exitmodell samt tidpunkten for
exit. Aven om exitstrategin intuitivt betraktas som den absolut sista
anhalten, dar strategin sjalvfallet underkastad kontinuerlig 6éversyn och
revision under hela investeringens 16ptid. Strategin innefattar i allménhet
nagon av féljande modeller:**®

e Notering: notering pa reglerad marknad eller multilateral
handelsplattform.*?°

e Industriell forséljning (trade sale): vidareférsaljning av hela bolaget,
antingen strukturerad som en aktie- eller en inkramséverlatelse.

e Refinansiering (refinancing eller secondary sale): forséljning av
endast venture capital-investerarens aktieinnehav till annan
investerare.

o Aterkop (buyout): venture capital-investeraren innehav forvérvas av
ovriga aktiedgare, foretrddesvis grundare eller foretagsledning.

e Inldsen, rekonstruktion, likvidation eller konkurs.

Vid investeringstillfallet ar venture capital-foretagets avsikt vanligtvis att
avyttra innehavet genom notering eller industriell férsaljning."”* Den
bakomliggande kapitalistiska sanningen hartill ar att dessa huvudalternativ i
allmanhet ar de mest I6nsamma.

118 Nyman (2002), s. 16. Venture capital-féretag som ar specialiserade pé investeringar i de
allra tidigaste livscykelfaserna har langre placeringshorisont an investerare i senare faser.
19 Cumming & Maclntosh (2003), s. 513.

120 Har kan det vara nyttigt att forséka minnas kapitel 1.3 dar begreppsapparaten pa
vardepappersmarknaden kort berdrdes.

121 Nyman (2002), s. 68.
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Efter denna schematiska besiktning av tillgdngliga exitmodeller riktas
uppmarksamheten framdver mot avyttrandebeslutets andra dimension, det
vill saga sjalva timingen.'?? Den beskrivning som féljer fokuserar pa
investerarens majligheter, att ensidigt eller med visst stod fran andra agare,
genomdriva en notering eller en vidareforséljning av bolaget. Vi ror oss
foljaktligen inom de tva huvudsakliga exitmodellernas granser. Det ska
tillaggas for fullstandighetens skull, att det sjalfallet a mojligt for
investeraren att avyttra sin andel etappvis, om detta anses framja
avkastningen.'®

Bestammelser i ett aktiedgaravtal ar typiskt sett mycket investerarvanliga i
fraga om ratten att krava exit. Exempelvis kan avtalet helt enkelt berattiga
investeraren att, ensam eller (mera vanligt) i foérening med en viss andel av
agarna, fordra att hela bolaget ska séljas eller noteras. Dessa langtgaende
och detaljerade foreskrifter om ratten att framtvinga vidareforséljning eller
notering, skapar en trygghet for venture capital-investeraren samt
sakerstdller att exit kan ske da detta bedoms vara fordelaktigt fran
Ionsamhetssynpunkt. Tva mycket branschtypiska villkor som ar kopplade
till investerarens mojlighet att krava exit &r drag along och tag along.

6.1 Drag along

En drag along-bestammelse®® berattigar investeraren att krava av andra
aktiedgare (inte séllan foretagsledningen och grundarna), att de saljer sina
andelar i bolaget till en tredje person, narhelst investeraren 6nskar avyttra
sina aktier. De aktiedgare som “dras med” erhaller forvisso samma
ersattning per aktie, men berdvas kontrollen 6ver forsaljningstidpunkt och
ovriga verlatelsevillkor.*?®

De drastiska konsekvenser som en drag along medfér kan dock mjukas upp.
Exempelvis kan foreskrivas att drag along-rattigheten aktiveras forst efter
viss tid och/eller endast om ett narmare specificerat minimipris per aktie
erhalls. Sarskilt om venture capital-investerarens andel av aktiekapitalet ar
litet, far en drag along-bestammelse dramatiska foljder och kan darfor
uppfattas som synnerligen bestraffande. Inget hindrar emellertid att parterna
avtalar om att investeraren, for att kunna tvinga majoriteten att sélja, ocksa
maste erhdlla stod av annan eller att en forutbestamd andel av résterna och

122 Ett utdraget exitférfarandet kan kullkasta investerarens planer och grusa
I6nsamhetsutsikterna. Dessvarre saknas det mojlighet att har géra en djuplodad beskrivning
av samtliga villkor som &r dgnade att underlatta for investeraren att realisera sitt innehav.
Vakna lasare minns dock att vi redan vid ett par tillfallen i uppsatsen har berért modeller
och bestammelser som &r dgnade att aktiveras vid exittidpunkten. Saledes uppstalls
konverteringsforbehall (4.2) bland annat med syftet att forenkla ett noteringsforfarande,
foretrade till forsaljningslikvid (4.1.2) sékerstaller att investeraren uppnar forvantad
avkastning och aktieinldsen (4.2.1) innebar till sin natur att exit sker.

122 Cumming & Maclntosh (2003), s. 512 ff.

124 Andra forekommande begrepp ar “come along”, ”bring along” och “shoot gun”.

125 http://www.growco.com/geg_entries/dragalongd.htm.
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kapitalet méste uppnés.?® Storst flexibilitet och darmed bast skydd erhalls
dock naturligtvis om drag along-bestammelsen ger venture -capital-
investeraren ratt att ensidigt tvinga resterande &gare att dverlata sina andelar.

Under forutsattning att samtliga aktiedgare ar bundna av den aktuella
Overenskommelse, kan investeraren utnyttja denna till att salja 100 % av
aktierna i bolaget. Den uppenbara fordelen hdrmed &r att en forséaljning av
hela bolaget regelméssigt inbringar en stérre summa per aktie, an om endast
en viss andel Overlats. Om drag along-bestimmelsen inte ska omfatta
samtliga aktier bor investeraren atminstone se till att denna designas pa ett
sadant satt att en tvangsvis forsaljning av en kontrollerande andel i bolaget
kan komma till stand.

En drag along-bestammelse behdver inte endast ta sikte pa aktiedverlatelser.
Investerarens urvalsmojligheter forbattras om bestdmmelsen kompletteras
med rétten att aven genomdriva en inkramsforsaljning till utomstaende.
Definitiv exit sker darefter genom en likvidation av portféljbolaget, varpa
medel utskiftas till aktiedgarna (med fortur till skifteslikvid for
preferensaktieinnehavare). Drag along-villkor kan dven utformas sa att de
ager tillampning pa exit genom notering, varigenom bestammelsen
mojliggor for investeraren att tvinga Ovriga dgare att acceptera att bolaget
blir publikt och i 6vrigt verka for en notering.

6.2 Tag along

En tag along-bestammelse®® ar minoritetsagarnas quid pro quo till drag

along-rattigheterna. Bestammelsen berattigar minoriteten att, pa samma
villkor som majoriteten, fa sélja sina aktier till den som har visat intresse for
bolaget.®® Andamélet med en tag along-6verenskommelse &r att forhindra
"nyckelagare”, foretradesvis grundare eller foretagsledningen, fran att sélja
sin andel och kvarlamna investeraren med ett kompetensurlakat bolag.

Ofta utformas tag along-klasulen sa att den per automatik avldser ett
tidsbestamt Gverlatelseférbud nar tiden harfor har blivit mogen. Tag along-
bestammelsen férhindrar inte dgaren fran att salja sin andel, men tvingar
denne att dela med sig av kakan till investeraren eftersom investeraren tillats
inkludera sina aktier i transaktionen. Med hansyn till att en tag along inte
alagger agarna nagon Overlatelsebegransning, kan investerarens position
stdrkas genom att tag along-foreskriften kompletteras med vetoratt for
investeraren. Under sadana forhallanden kan investeraren valja mellan att
stoppa affaren, eller acceptera denna och da sélja pa samma villkor som
ovriga agare.™*

126 Nyman (2002), s. 112.

127 Nyman (2002), s. 112.

128 Aven kallat "co-sale” eller piggy back”.

129 http://www.growco.com/geg_entries/cosalel.htm.
130 Muntlig kélla, advokat Magnus Hedsund.
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Den ndarmare utformningen av en tag along-6verenskommelse begrénsas i
princip endast av juristernas kreativitet, men en vanligt forekommande
variant &r, att utomstaende som bjuder pa vissa aktier gors skyldiga att rikta
samma erbjudande till kvarvarande agare. Fran den potentielle koparens
perspektiv, ar konsekvensen av en sadan tag along-éverenskommelse mellan
agarna i malbolaget, saledes en budplikt. Ett annat, mindre vanligt,
alternativ &r att eventuellt bud fran utomstaende pa viss andel i bolaget ska
fordelas pro rata pa samtliga aktiedgare, varigenom samtliga &gare som
onskar har mojlighet att sélja viss del av sina aktier.**

Tag along-klausuler vacker emellertid vissa betankligheter ur informations-
hanseende, som parterna och ombuden bor vara medvetna om. En forsta
fragestallning som pockar pa uppmarksamhet ar hur en tag along-beréattigad
investerare ska kunna sakerstilla erhdllandet av vasentlig och korrekt
information, sa att denne kan ta stéllning budet. Rimligen bor den/de dgare
vartill budet ursprungligen har riktats, vara skyldiga att vidarebefordra
informationen fran budgivaren till investeraren. Likaledes bor enligt min
mening en investerare som deltar i forséljningen med stdd av en tag along-
klausul vara underkastad liknande upplysningskrav gentemot képaren som
ovriga séljare. Det informationsdvertag som en eventuell majoritetsagare
atnjuter, kan dock forvantas paverka upplysningskravens detaljutformning i
det enskilda fallet.

31 Nyman (2002), s. 111.
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7 Avslutande reflektioner

Denna uppsats har &gnats at investerarskydd vid venture -capital-
investeringar. Syftet har varit att kartldgga, beskriva och analysera
investerarskyddets mest fundamentala bestandsdelar — dess elementa.
Existensen av legala instrument och strukturer, som mdojliggér for
investerare att sanka risken i investeringen, utan att for den skull mista
mojligheterna till hog avkastning ar en forutsattning for en fungerande
venture capital-marknad. Investerarskyddet utfor darfor en diger
samhallsekonomisk uppgift, namligen att bidra till allokeringen av
riskvilligt kapital till nystartade bolag med ljusa framtidsutsikter och
tillvaxtpotential. Lagg hartill ocksa att venture capital-foretag (och private
equity-investerare i stort), utdver riskfinansiering, kan bidra till en
verksamhets utveckling pa en mangd andra satt genom sin kompetens och
sitt aktiva d4garengagemang.

Enligt min mening finns det mycket goda mojligheter for affarsjuristen att
tillskapa ett investerarskydd som tillgodoser klientens 6nskemal. Det finns
dock en stor fara med att slentrianmassigt betrakta preferens- och
omvandlingsklausuler,  bestdimmelser om  utspadningsskydd  samt
exitrattigheter som standardvillkor i investeringsavtal. Investerarskyddet kan
liknas vid ett lappticke; separata delar som var och en bidrar till den
slutgiltiga helhetsprodukten. Delarna kan klippas ut och skraddarsys var for
sig, men basta resultat uppnas om skraddaren (juristen) redan fran borjan
formar skapa sig en helhetssyn och forstar hur de olika delarna interagerar.
En bestdammelse om foretradesrétt till forsaljningslikvid ar exempelvis
mycket mer vard, om investeraren dven rader 6ver avyttrandetidpunkten
genom en ratt att krdva forséljning av hela bolaget. Vidare har ett innehav av
ekonomisk gynnade preferensaktier mindre betydenhet, om bolaget genom
riktade lagprisemissioner till tredje man kan spa ut investerarens reella
kapitalandel och fordarva investeringens varde. Da investerarens stallning ar
beroende av stammobeslut, ar det likaledes viktigt att dvriga aktiedgare,
avtalsvéagen, forbinder sig att rosta i investerarens favor. Investerarskyddet
maste foljaktligen designas med varsam hand for att detta inte ska
krackelera och hal ska uppsta.

Bruket av konvertibla preferensaktier, anti-utspddningsmekanismer och
tillmotesgaende exitvillkor bildar tillsammans en gedigen stomme i
investerarskyddet. Fortjansterna med konvertibla preferensaktier &r manga
och genom att investera i detta instrument kan, beroende pa
preferensvillkorens utformning i det enskilda fallet, venture capital-
investeraren avsevart forbattra sina positioner i flera avseenden. Under en
investerings 1optid i ett ungt forlustbringande hdogriskféretag, kan
exempelvis venture capital-investeraren tvingas revidera sin exitstrategi och
istallet for att inkassera storkovan i en notering eller vidareforsaljning,
forsoka radda vad som raddas kan. Skyddet i ett sadant “worst case
scenario” bestar i villkor rérande likvidationspreferens. Mark val att en
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likvidation de facto ocksa innebar en exit — om an en mer penibel sadan. Ett
annat tankbart scenario &r att bolaget vander sig till externa finansiarer for
att anskaffa ytterligare riskkapital. | en sadan verklighet aktiveras
substantiella anti-utspadningsmekanismer och sékerstéller att investerade
véarden inte spolieras. Om portfoljforetaget héarefter lever upp till sin
planerade tillvaxt- och I6nsamhetspotential, kan investeraren vid en lamplig
tidpunkt och med stdd av en drag along-bestammelse utverka en forséljning
av hela bolaget. Sjalvfallet roffar investeraren harvid at sig en stor del av
kopeskillingen, tack vare en avtalsgrundad och generts foretradesratt till
forséljningslikvid.

En huvudlinje inom aktiebolagsratten ar distinktionen mellan minoritets-
och borgenérsskydd. Flertalet av lagens bestdimmelser kan sorteras in under
nagon, eller bada, av dessa beteckningar. | allmanhet intar dock en venture
capital-investerare varken position som minoritetsdgare eller borgenér.
Foljden harav ar venture capital-investerare inte kan forlita sig pa det
regulatoriska skydd som ligger latent i aktiebolagsrétten. Investerarskyddet
ar darfor nadgot som maste produceras i samband med forhandlingarna och
genom forfattandet av investeringsavtalet.

Icke desto mindre finns det enligt mitt formenande en vél avvagd struktur i
ABL, som tar praktiska behov av en andamalsenlig bolagsfinansiering i
beaktande. Juristens arbete och tillskapandet av ett investerarskydd
underlattas i detta avseende av, att ABL tillhandahaller verktyg som
parterna kan anpassa till den konkreta investeringssituationens unika krav.
Lagstiftaren &r harvid tamligen frikostig med att tillata parterna att sjalva
utforma exempelvis preferensvillkor och omvandlingsforbehall i
bolagsordningen.

| ett antal andra viktiga avseenden agerar emellertid ABL:s manga
tvingande regler tvangstréja och inskranker investerarens kravmajligheter.
Salunda underkdanns med storsta sannolikhet inférandet av andra
konverteringsforhallanden an 1:1 i bolagsordningen, vilket bland annat
medfor att utspadningsskyddet maste konstrueras annorlunda fran vad som
exempelvis &r fallet i USA. Harvid har slopandet av aktiens nominella
belopp och 6vergangen till aktiekvotvérde inte infriat de profetior som fanns
hos vissa jurister och som foregick reformen. En annan viktig slutsats hérav
ar att rattslaget betraffande investerarskydd i somliga fall ar osakert och att
klargorande darfor vore onskvért. Kvotaktiereformen har tveklost inneburit
betydelsefulla férenklingar, men implementeringen av det nya systemet har
onekligen skett med forsiktighet. | ett renodlat kvotaktiesystem kan till
exempel aktiekapitalet andras utan indragandet eller utgivandet av nya
aktier. | ett sadant system finns inte heller ndgot hinder mot att emittera
gratisaktier i samband med nyemission. Den forstndmnda varianten ar
emellertid forbjuden i nyemissionsfallet och ABL 2005 vilar alltjamt pa ett
tvingande underkursforbud vid nyemission. Lagstiftarens aktsamhet i
namnda hanseende paverkar bland annat utformandet av anti-
utspadningsmekanismerna.
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Franvaron av ett regulatoriskt investerarskydd i forening med ABL:s
tvingande restriktioner medfér att aktiedgaravtalets betydelse i venture
capital-sammanhang inte nog kan understrykas. Avtalsvdgen ar manga
ganger den enda framkomliga med hansyn till de hinder som ABL-rétten
lagger ut. Kontraktuella ataganden ger emellertid upphov till betankligheter
ur riskhanseende. Stor moda maste darfor laggas ned pa att sakerstélla att
alla aktiedgare, saval befintliga som framtida, sluter sig till avtalet eller
atminstone genom separata ataganden forbinder sig att iaktta de viktigaste
delarna.

Den juridiska dokumentationen i samband med en venture capital-
investering kan vara saval omfattande som detaljrik och komplex. Sa &r inte
minst fallet da det ar fraga om utlandska investerare, foretradesvis sadana
med rétterna i anglosaxiska jurisdiktioner. Det &r ovedersdgligt att den
svenska riskkapitalbranschen historisk sett har varit tdmligen positiv till att
absorbera internationella investeringslosningar och anpassa dem till
inhemska forutséttningar. De substantiella anti-utspadningsmekanismerna
weighted average och full ratchet ar praktexempel harpa och som lasaren nu
ar fortrogen med. | takt med att nya globala influenser utévar paverkan pa
svenska investeringsavtal, kan vi darfor troligen rdkna med att
dokumentationen svaller ytterligare samt inrymmer nydanande modeller och
konstruktioner for investerarskydd.

Vid forfattandet av denna uppsats har ett antal fragor uppkommit, vilka av
tids- och utrymmesskal tyvarr har fatt sattas asido. Jag syftar nu bland annat
pa de komplicerade rostningsreglerna i ABL 7:42-45 angadende dndring av
bolagsordningen. En venture capital-investering ar regelmassigt férenad
med andring av portfoljbolagets bolagsordning, ma det vara emission av ett
nytt aktieslag, inforandet av konverterings- och inlésenklausuler, forandring
av aktiekapitalets storlek, dndring av antalet aktier eller utgivande av anti-
dilution warrants. Dessa tillkortakommanden tilltrots, &r det min
forhoppning att uppsatsen har illustrerat de huvudsakliga knutpunkterna i
investerarskyddet vid venture capital-investeringar.

57



Kall- och litteraturforteckning

Offentligt tryck

SOU 1971:15 Forslag till aktiebolagslag

Prop. 2004/05:85 Ny aktiebolagslag

Prop. 1975:103 Forslag till ny aktiebolagslag m.m.

Prop. 1973:93 Forslag till lag om konvertibla skuldebrev m.m.
Litteratur

Andersson, Sten, Johansson, Svante, Skog, Rolf; Aktiebolagslagen. En
kommentar, Del 1, kap. 1-10, Supplement 2, 2007.
[citeras: Andersson m.fl. (2007)]

Andren, Niclas, Eriksson, Tore, Hansson, Sigurd; Finansiering, 11:e
upplagan, Liber Ekonomi, Trelleborg, 2003.
[citeras: Andrén m.fl. (2003)]

Andretzky, Fredrik & Ramsay, Isabella; Preferential investments in Sweden,
International Financial Law Review, 21(1), Supplement: The Nordic
Region, 2002.

[citeras: Andretzky & Ramsay (2002)]

von Baumgarten, Fredrik & Bohman, Sara; Sweden, International Financial
Law Review, Supplement: Yearbook 2003, 2003.
[citeras: von Baumgarten & Bohman (2003)]

Bergstrom, Clas & Samuelsson, Per; Aktiebolagets grundproblem, 2:a
upplagan, Norstedts Juridik AB, Goteborg, 2001.
[citeras: Bergstrom & Samuelsson (2001)]

Borgstrom, Carl; Om konvertibla obligationer och andra
finansieringsformer. Nagra aktieréattsliga synpunkter, P.A. Norstedts &
Soners Forlag/Industriférbundets Forlag, Stockholm, 1970.

[citeras: Borgstrom (1970)]

Cumming, Douglas J. & Maclntosh, Jeffrey G.; A cross-country comparison
of full and fartial venture capital exits, Journal of Banking and Finance,
(27), 2003.

[citeras: Cumming & MacIntosh (2003)]

58



Davis, Stephem M., Drake, Kenneth; Protecting the privat equity investment
without killing the golden goose, International Financial Law Revies, 22(1),
Supplement: Private Equity and Venture Capital, 2003.

[citeras: Davis & Drake (2003)]

Harris, Timothy J.; Modeling the conversion decsions of preferred stock,
The Business Lawyer, 58:2, Chicago, 2003.
[citeras: Harris (2003)]

Isaksson, Anders; Studies on the venture capital process, Umea School of
Business, Umea Univesitet, Umed, 2006.
[citeras: Isaksson (2006)]

Johansson, Svante; Nials Svensk Associationsratt, 8:e upplagan, Norstedts
Juridik AB, 2001.
[citeras: Johansson (2001)]

Kansmark, Jan & Roos, Carl Martin; Aktiedgaravtal. En kortfattad handbok,
2:a upplagan, Norstedts Juridik AB, Stockholm, 1994.
[citeras: Kansmark & Roos (1994)]

Kaplan, Stanley A.; Piecing the corporate boilerplate: Anti-dilution caluses
in convertible securities, The University of Chicago Law review, 33(1),
1965.

[citeras: Kaplan (1965)]

Kaplan N, Steven, & Strdmberg, Per; Financial contracting theory meets
the rea world: an empirical analysis of venture capital contracts (working
paper 7760), Nber Working Paper Series, National Bureau of Economic
Research, Inc., Cambridge, 2000.

[citeras: Kaplan & Stromberg (2000)]

Kristiansson, Bjorn & Skog, Rolf; Bolagsordning. Praktisk vagledning —
exempel pa formuleringar, Industrilitteratur, Stockholm 2002.
[citeras: Kristiansson & Skog (2002)]

Nyman, Michael; Riskkapital. Private equity- och venture capital-
investeringar, Norstedts Juridik AB, Stockholm, 2002.
[citeras: Nyman (2002)]

Rodhe, Knut (Bearbetad av Rolf Skog); Aktiebolagsratt, 20:e upplagan,
Norstedts Juridik AB, Stockholm, 2002.
[citeras: Rodhe (2002)]

Roos, Carl Martin; Avtal och rostratt — en aktiebolagsrattslig studie,

Almqvist & Wiksell Forlag, Stockholm, 1969.
[citeras: Roos (1969)]

59



af Sandberg, Christina & Sevenius, Robert (red.); Borsratt, Studentlitteratur,
2007.
[citeras: af Sandberg & Sevenius (2007)]

Sandgren, Claes; Rattsvetenskap for uppsatsforfattare, Norstedts Juridik
AB, Stockholm, 2006.

[citeras: Sandgren (2006)]

Sandstrom, Torsten; Svensk Aktiebolagsratt, 2:a upplagan, Norstedts Juridik
AB, Stockholm, 2007.

[citeras: Sandstrom (2007)]

Sokol, Albert, Smal, Richard, Meridith, Stephen, Cole, Jonathan; Down
rounds — to succeed you must survive, International Financial Law Revies,
Supplement: Yearbokk 2002, 2002.

[citeras: Sokol m.fl. (2002)]

Stattin, Daniel; Om aktiedgaravtal, Juridisk Tidskrift (JT), 2004/05.
[citeras: Stattin, JT 2004/05)]

Westberg, Peter; Avhandlingsskrivande och val av forskningsansats — en idé
om réattsvetenskaplig 6ppenhet, Festskrift till Per Olof Bolding, Stockholm,

1992.
[citeras: Westberg (1992)]

Elektroniska kallor

http://www.evca.com/html/PE_industry/glossary.asp?action=search&letter=
yes&AZ=VWXxyz.

http://www.growco.com/gcg_entries/cosalel.htm.
http://www.growco.com/gcg_entries/dragalongl.htm.
http://www.growco.com/gcg_entries/ratchetsl.htm.
http://www.growco.com/gcg_entries/valuationl.htm.
http://www.growco.com/gcg_entries/weightedaveragel.htm.
http://www.svca.se/home/page.asp?sid=337&mid=2&Catld=7243.

Svenska Riskkapitalforeningen; Introduktion till den svenska private equity-

marknaden.
[Finns for nedladdning i power point-format pa http://www.svca.se]

60


http://www.growco.com/gcg_entries/weightedaverage1.hmt
http://www.svca.se/home/page.asp?sid=337&mid=2&CatId=7243

Ovriga kallor

Muntlig kalla, advokat Magnus Hedsund, Advokatfirman Vinge.

61



	Innehåll
	Summary
	Sammanfattning
	Förord
	Förkortningar
	1 Inledning 
	1.1 Syfte
	1.2 Avgränsningar
	1.3 Metod och material
	1.4 Disposition

	2 Riskkapital, private equity och venture capital
	2.1 Aktiebolagets kapitalförsörjning
	2.1.1 Eget och främmande kapital samt former däremellan
	2.1.2 Kapitalstrukturen i ett företags olika livscykelfaser

	2.2 Distinktionen mellan riskkapital och lånekapital
	2.3 Distinktionen mellan private equity och venture capital
	2.3.1 Investeringar i tidiga utvecklingsfaser
	2.3.2 Investeringar i expansionsfaser


	3 Juristens dilemma – om hängslen och livremmar
	3.1 Investeringsdokumentationen
	3.1.1 Bolagsordningen
	3.1.2 Aktieägaravtalet

	3.2 Investerarskyddets elementa

	4 Konvertibla preferensaktier
	4.1 Preferensaktier och likhetsprincipen
	4.1.1 Olika former av preferensvillkor
	4.1.2 Företräde till försäljningslikvid

	4.2 Konverteringsförbehåll och inlösenklausuler m.m.
	4.2.1 Minskning av aktiekapitalet genom aktieinlösen
	4.2.2 Konverteringsrätt i aktieägaravtal
	4.2.3 Omvandlingsförbehåll enligt ABL 4:6
	4.2.3.1 Beslutanderätt och konverteringstidpunkt
	4.2.3.2 Konverteringsförhållande
	4.2.3.3 Att konvertera eller att inte konvertera – det är frågan 



	5 Anti-utspädningsmekanismer vid följdfinansiering
	5.1 Formellt utspädningsskydd
	5.2 Substantiellt utspädningsskydd
	5.2.1 Weighted average
	5.2.2 Full ratchet
	5.2.3 Det substantiella utspädningsskyddets detaljutformning i svenska investeringsavtal


	6 Rätten att kräva exit
	6.1 Drag along
	6.2 Tag along

	7 Avslutande reflektioner
	Käll- och litteraturförteckning

