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SYFTE: Syftet med denna uppsats ar att fa en okad forstaelse fér hur AP-konvertibeln,
mezzanine och sdljarrevers fungerar i praktiken samt i forhallande till varandra. Det ar dven att
skapa ett beslutsunderlag for forvarvaren och banken vid val av mellanfinansiering i samband
med ett foretagsforvarv. Intentionen ar att bidra med en skriftlig jamforelse som kan vara till

anvandning for finansidrer av mellanfinansiering.

PROBLEM: Nar ett foretagsforvarv ska genomforas uppkommer ett problem fér képaren
géllande hur forvarvet ska finansieras. Ett foretagsforvarv ar i allmanhet kapitalkrdavande och
det &r darfor vanligtvis inte tillrackligt med den finansiering som tillhandahallas fran
investerare av eget kapital. Lanefinansiering ar relativt billigt och kan dven anpassas efter det
lantagande foretagets framtida behov. Banken tar dock en sarskild kreditrisk i samband med
forvarvsfinansiering och hur mycket banken ar villig att Iana ut beror pa vardet pa tillgangarna i
foretaget. En okad lanefinansiering involverar vanligen hoga risker for inblandade parter och
man soker darfor andra finansieringslosningar vilka innebar mellanformer av eget kapital och
banklan.

METOD: Vart tillvdgagangssatt vid utformandet av denna uppsats kan beskrivas utifran den
deduktiva ansatsen da vi med utgangspunkt i den befintliga teorin, géillande séljarrevers,
mezzanine och konvertibla skuldebrev, latit préva denna empiriskt. Vi har valt att utféra en
kvalitativ intervju och i de besdksintervjuer som ligger till grund fér denna uppsats har
diskussioner forts med respondenterna utifran i foérvag utformade diskussionsunderlag. Till
denna uppsats har sekundadrdata samlats in fran litteratur samt vetenskapliga artiklar och

primardata genom besdksintervjuer gallande AP-konvertibeln, mezzanine och séljarrevers.

SLUTSATS: Séljarrevers anvands vid forvarv av sma eller mindre medelstora féretag till
skillnad fran AP-konvertibeln som anvénds vid forvarv av medelstora foretag och mezzanine
som anvands vid forvarv av medelstora eller stora féretag. Sammantaget innebar detta att AP-
konvertibeln i viss utstrackning kan anvandas istallet for saljarrevers eller mezzanine beroende
pa storleken pa foretagsforvarvet. Den gemensamma namnaren for AP-konvertibeln,
mezzanine och sadljarrevers ar att de ar finansieringsalternativ som risk- och avkastningsmassigt

ligger mellan eget kapital och skulder.
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1. INLEDNING

Inledningsvis beskrivs bakgrunden till det valda dmnet fér denna uppsats. Vidare férs en
problemdiskussion vilken resulterar i en problemformulering. Slutligen presenteras uppsatsens
syfte och disposition.

1.1 BAKGRUND

Detta ar en studie om finansiering vid forvarv av onoterade foretag. Ett foretagsforvarv
definieras enligt Sevenius (2003) som ”“ndr ett féretag képer ett foretag av ett féretag”. Enligt
Gaughan (2007) definieras daremot foreteelsen som en kombination av tva foretag dar endast
ett av foretagen overlever och det forvarvade foretaget slutar existera. Vid ett forvarv 6vertar
det forvarvande foretaget det forvarvade foretagets tillgangar och forpliktelser. Begreppet
foretagsforvarv benamns ibland dven foretagskop, uppkop, foretagsoverlatelse eller den
engelska motsvarigheten mergers and acquisitions (M&A) vilket kan Oversattas som forvarv
och fusioner (Orrbeck, 2006). Gaughans (2007) definition beror fusioner och Sevenius (2003)

definition bero6r forvarv varav den senare ar utgangspunkten for denna uppsats.

Att forvarva ett foretag medfor fragan om kopobjektet ska bestd av malbolagets aktier eller
dess rorelse. Det senare alternativet bendamns som en sa kallad inkramstransaktion och
innebar att varje enskild tillgdng byter dgare (Orrbeck, 2006). Enligt Gaughan (2007) ar
daremot aktiedverlatelse det mest forekommande tillvidgagangssattet nar ett foretag byter
dgare och det ar denna form som vi kommer att fokusera pa i denna uppsats. En viktig
strukturfraga vid aktiedverlatelse ar om koparforetaget ska dga malbolaget direkt eller genom
ett sarskilt bolag som skapats enbart for transaktionen, ett sa kallat holdingbolag vars syfte ar
att sta som d&gare till det forvarvade foretagets aktier. Holdingbolaget har vanligtvis ett
majoritetsagande i det forvdarvade foretaget vilket innebar att man inte dger mindre an 51
procent av aktierna (Gaughan, 2007).

Foretagsforvarv har varit en del av naringslivet sedan industrialiseringen under slutet av 1800-
talet. Utvecklingen inom foretagsférvarv harstammar till stor del fran de angloamerikanska
landerna, dar USA och Storbritannien raknas till de mest transaktionsintensiva ekonomierna i
virlden. Aven om den svenska marknaden inte &r lika transaktionsintensiv som den
angloamerikanska ar foretagsforvarv numera en vanligt forekommande foreteelse i svenskt
naringsliv. Foretagsférvarv sags tidigare som en aktivitet som endast storre industrikoncerner
hade erfarenhet och resurser att genomféra, synen pa foretagsforvarv har dock andrats
radikalt de senaste aren. Detta kan ses i den kontinuerliga 6kningen av antalet féretagsforvarv
det senaste decenniet dar tillverkningsindustrin ar den bransch i vilken dessa transaktioner ar
mest forekommande (Sevenius, 2003). Kbp och forsdljning av foretag ar en viktig och
nodvandig del av den moderna ekonomin. Att foretag inom olika storlekskategorier och
branscher byter dgare ar en forutsattning for dynamiken i néaringslivet eftersom kdp och

forsaljning av féretag samt samgaenden och dgarforandringar ligger till grund foér fornyelse och



utveckling (Johansson & Hult, 2002). Enligt Bruner (2004) ar foretagsforvarv ett instrument for
den makroekonomiska miljons fornyelse och utveckling.

Porter (2008) menar att rivaliteten inom olika industrier har férandrats radikalt i och med den
mojlighet det innebar att konkurrera genom att forvarva foretag eftersom man pa detta satt
kan uppna konkurrensférdelar. Vidare menar han dock att det ar en riskfylld strategi att
eliminera sina konkurrenter eftersom denna ldnsamhetsfortjanst, som detta ofta medfor, kan
locka till sig nya konkurrenter. Enligt Duncan (2007) kan orsaken till att foretag valjer att
genomféra forvarv bero pd de mojligheter till snabb tillvixt och den forbattring av
konkurrensfordelar som ett forvarv kan medféra. Orrbeck (2006) menar att anledningen till att
foretagsforvarv genomférs kan vara verksamhetsexpansion, branschutvidgning eller som ett
led i ett foretags generationsskifte. Gemensamt for majoriteten av foretagsférvarv ar dock ett
mal att astadkomma okad forsaljning samt hojd marknadsandel for koparen men &ven att pa

langre sikt uppna en okning av foretagets varde for dess aktiedgare.

Argument for att kopa ett redan befintligt foretag kan vara att det gar fortare att starta upp en
verksamhet samt att fa I6nsamhet. Ett annat argument kan vara att man direkt far tillgang till
resurser i form av exempelvis medarbetare, kunder, produkter och lokaler, vilket kan vara
bade svart och tidskrdavande att astadkomma fran grunden. Argument mot att képa ett féretag
i stallet for att skapa det fran grunden kan vara att grundinvesteringen i kdpeskillingen for ett
foretag blir alltfor hog med hansyn till de egna finansiella resurserna. Ett annat argument kan
vara att branschférhallandena ar sadana, att det langsiktigt ar battre att bygga ett foretag fran
grunden for att exempelvis kunna valja medarbetare och skapa en helt ny marknadsprofil med
nya kundrelationer. Aven att ta 6ver ledarskapet efter en tidigare foretagare kan bli
problematiskt da det kan finnas svarigheter med att implementera egna visioner hos
medarbetarna (Johansson & Hult, 2002).

Det kan dven uppkomma problematik vid ett foretagsforvarv om det férekommer asymmetrisk
information mellan parterna. Asymmetrisk information intraffar vid en transaktion dar den ena
parten har tillgang till relevant information som inte &r tillganglig for den andra. Detta kan vara
bristande information om den motsatta partens handlingar men dven om det framtida utfallet
av transaktionen. Nagot som kan uppkomma som en féljd av asymmetrisk information mellan
de bada parterna ar att beslut fattas pa olika grunder. Moral hazard (omoraliskt beteende)
intraffar efter det att ett avtal slutits och innebar att en part av ett avtal mot risker blir mindre
intresserad av att motverka riskerna. Detta resulterar med stor sannolikhet i odnskade

konsekvenser for den andra parten efter det att transaktionen ar genomférd (Jones, 2004).

Gemensamt for alla foretagsférvarv ar att det ar en komplicerad process som medfor risker
och da inte minst for koparen som forvarvar foretaget. En viktig del av framgangen vid ett
foretagsforvarv ar att redan fran processens borjan finna lampliga formella strukturer for

foretagen som ska fungera ihop efter transaktionen. Olika aspekter boér beaktas vid



struktureringen av foretagsforvarvet, sasom skatter, finansiering, redovisning, civilratt och
andra regelsystem. Denna formella strukturering bor vara helt genomtankt och fardigstalld
infor slutforhandlingen av kopeavtalet. Fragan om hur képet ska finansieras kommer och bor
ha en viktig del i beslutsprocessen (Sevenius, 2003). De tva vanligaste finansieringsformerna ar
eget kapital och lanefinansiering.

Eget kapital®, avser aktiedgarkapital och kan delas in i bundet eget kapital och fritt eget kapital.
Bundet eget kapital betecknar aktiekapital och bundna reserver som &verkursfond,
uppskrivningsfond och reservfond. Fritt eget kapital betecknar disponibla vinstmedel som
anvands for utdelning till aktiedgarna, eventuella fria fonder och arets resultat (Grojer, 2002).
Lanefinansiering’ tillhandahalls av banker och &r fordringar med basta ratt vilket innebér att
finansiaren har en sarskild formansratt (Nyman, 2002). Detta innebér att lanefinansiering
kommer forst i prioriteringsordningen vid en obestandssituation foljt av mellanfinansiering?

som risk- och avkastningsmassigt ligger mellan eget kapital och lanefinansiering (Tirole, 2006).

Modiglianis och Millers teorem (1958) klargor att pa en perfekt marknad utan skatter paverkas
inte det totala vardet pa ett foretag av hur foretaget finansieras. Den genomsnittliga
kapitalkostnaden® berdknas for att se om varde tillfors nar ett foretag genomfort en
investering. Den genomsnittliga kapitalkostnaden &ar pa en perfekt marknad utan skatter
oberoende av férhallandet mellan foretagets skulder och tillgdngar.” En hog skuldsattning okar
den forvantade utdelningen till aktiedgarna men ett aktieinnehav blir mer riskabelt av den
anledningen att en del av féretagets inkomster kommer att anvandas till att betala ranta pa
Ianefinansieringen. En hog skuldsdttning medfér en 6kad risk fér konkurs och aktiedgarna

kommer darfor att krava en hégre avkastning pa sina aktier (Levinsohn, 2003).

Ett hogt beldnat foretagsforvarv® ar ett utkop av ett foretag genom ett forvarv av aktierna
fordelat till ett koncentrerat dgande. HOogt belanade foretagsforvarv innebdr en 6kning av
skuldsattningsgraden vilket, som ovan namnts, medfér en 6kad finansiell risk och darfor ett
hogre avkastningskrav pa eget kapital (Tirole, 2006). Nar en férvarvare av ett foretag inte har
tillrackligt med eget kapital for att finansiera kopet och lanar delar av kdpeskillingen i utbyte
mot tillgangar eller kassaflode i malbolaget ar det ett hogt belanat foretagsforvarv (Stancill,
1988). Det finns ingen given fordelning pa férhallandet mellan eget kapital och skulder vid ett
hogt belanat foretagsforvarv utan detta paverkas av bland annat konjunktur, marknadslage
och ranteldge. Vanligtvis brukar fordelningen vara en del eget kapital och tre till fyra delar
skulder (Nyman, 2002).

! Den engelska termen ar equity.
’ Den engelska termen ar senior debt.
’ Den engelska termen ar junior debt.
* Den engelska termen ar weighted average cost of capital.
5 . .
Den engelska termen ar debt ratio.
6 .
Den engelska termen ar leveraged buyout.



Vid ett foretagsforvarv som finansieras med extern lanefinansiering berdknar langivaren det
lantagande foretagets framtida kassaflode, det vill sdga foretagets betalningsformaga. For att
kunna betala ranta och amorteringar pa extern lanefinansiering maste ett foretag ha likvida
medel och for att klara detta kravs en god likviditetsplanering (Grojer, 2002). Langivaren gor en
kassaflédesanalys for att berdkna foretagets betalningsformaga, det vill sdga en analys av
foretagets framtida in- och utbetalningar. Vid ett hogt belanat foretagsférvarv utformas den
finansiella strukturen utifran foretagets betalningsférmaga och den finansiella strukturen ar
fordelningen mellan eget kapital, mellanfinansiering och lanefinansiering (Lindahl, 2000). Vi

kommer i denna uppsats att inrikta oss pa mellanfinansiering.

1.2 PROBLEM

Nar ett foretagsforvarv ska genomforas uppkommer ett problem for kdparen gallande hur
forvarvet ska finansieras. Finansiering av ett foretagsforvarv kan exempelvis ske genom internt
genererade vinstmedel, utbyte av aktier, nyemission av vardepapper, forsaljning av egendom,
extern lanefinansiering eller revers till sdljaren. En betalning med internt genererade
vinstmedel innebéar en belastning pa forvarvsbolagets kassafléde men kommer inte, till skillnad
fran extern lanefinansiering, att medféra finansiella begransningar i form av framtida

rantebetalningar och amorteringar (Sevenius, 2003).

Ett foretagsforvarv ar i allmédnhet kapitalkravande och det ar darfoér vanligtvis inte tillrackligt
med den finansiering som tillhandahallas fran investerare av eget kapital. Anledningen till
detta ar att det forutom betalning av kopeskillingen vanligen finns behov av att refinansiera
det forvarvade foretaget och av att finansiera den fortsatta verksamheten. Den som investerar
eget kapital i ett foretag far vanligtvis ingen ranta och tar en storre risk dn 6vriga finansidrer.
Anledningen till detta ar att investeraren av eget kapital har sdamst villkor vid en
obestandssituation, vilket innebér att alla investeringar i eget kapital kan ses som riskkapital
(Nyman, 2002).

Enligt Nyman (2002) ar lanefinansiering relativt billigt och kan dven anpassas efter det
lantagande foretagets framtida behov. Banken tar en sarskild kreditrisk i samband med
forvarvsfinansiering vilken beror pa kredittagarens formaga att leva upp till de forpliktelser
som laneavtalet medfér (Lindahl, 2000). Den risk som en eventuell konkurs medfér Gvervags i
den kreditanalys som banken genomfor och darefter satter sitt avkastningskrav utifran
(Bruner, 2004). For det lantagande foretaget innebar lanefinansiering att finansidren strikt
reglerar vilka atgarder lantagaren kan tvingas vidta. Det innebar dven att det regelmassigt
kravs omfattande och vardebestdndiga sakerheter (Nyman, 2002). Hur mycket banken &r villig
att lana ut beror pa vardet pa tillgdngarna i foretaget vilket medfér att ett holdingbolag, vars
enda tillgdng ar aktier i forvarvsbolaget, har en begridnsad mojlighet att anvanda
lanefinansiering. Detta for att banken enbart kan forlita sig pa foretagets framtida kassafloden
avseende foretagets aterbetalningsférmaga samt vardet av sakerheten i form av aktier
(Lindahl, 2000).



Pecking Order teorin (Myers, 1984) stipulerar att ett foretag framst valjer att finansiera
investeringar med internt genererade vinstmedel. Om ett foretag behdver anvdnda sig av
extern finansiering foredrar de att i forsta hand anvanda lanefinansiering och att sedan
anvanda mellanfinansiering som konvertibla skuldebrev. Slutligen valjer ett foretag att
anvanda sig av externt dgarkapital som tillsammans med internt genererade vinstmedel utgor
eget kapital. Da mellanfinansiering dr en hybrid av eget kapital och lanefinansiering kan denna
inte val definieras pa grund av de olika varderingarna av eget kapital (Myers, 1984). Detta
innebar att problem uppstar for koparen vid ett foretagsférvarv nar kdpet inte kan finansieras
med internt genererade vinstmedel och nar banken inte kan ta den risk som det innebar att
finansiera resterande del av kopeskillingen utdver eget kapital. Med anledning av detta blir
valet av finansiering antingen mellanfinansiering eller externt agarkapital, varav den senare

enligt teorin nedan leder till agentkostnader.

Principal-Agent teorin (Jensen & Meckling, 1976) innebar att agentkostnader kan uppkomma
nar ett foretags agare (principal) och ledning (agent) har olika nyttofunktioner. Om ett féretag
har en enskild aktiedgare kommer beslut att fattas som maximerar dgarens nytta och det
existerar inga agentkostnader. Om daremot aktier emitteras i foretaget vilket medfor ett spritt
agande och att en ledning tillsatts, kan intressekonflikter mellan dgarna och ledningen leda till
agentkostnader. Anledningen ar att ledningen har auktoritet att fatta beslut som maximerar
sin egen nytta vilken inte alltid sammanfaller med &garnas nytta. Aktiedgarna maste darfor
Overvaka ledningen vilket &r ett exempel pa nar agentkostnader kan uppkomma.
Agentkostnader ar skillnaden mellan ett foéretags marknadsvdrde och vad kan vara vart om
agenten arbetar helt i dgarens intresse. Detta medfor i sin tur att priset pa foretagets aktier

reflekterar de agentkostnader som forekommer (Jensen & Meckling, 1976).

Vidare forutspar Principal-Agent teorin att om de agentkostnader som uppstar genom
forekomsten av utomstaende aktiedgare ar positiva kan det lI6na sig for minoritetsagare att
sdlja sina aktier till en majoritetsdgare. Detta for att uppkomsten av agentkostnadsreduktioner
kan leda till ett 6kat foretagsvarde vilket i sin tur kommer att fordelas mellan séljare och
kopare. Ett foretag med en eller ett fatal dgare kan dven undvika de agentkostnader som
uppkommer nar det finns utomstaende aktiedgare(Jensen & Meckling, 1976). Med Principal-
Agent teorin som grund kan ett foretag arbeta for att forhindra ett spritt 4gande pa grund av
de agentkostnader som kan uppkomma. Ett foretag kan darfor komma att séka andra

finansieringsalternativ, i samband med foretagsforvary, vilka inte medfor ett spritt dgande.

Det finns flera anledningar till att féretag med en &dgare inte kan finansieras med enbart eget
kapital och lanefinansiering. Exempel &r incitament vid hogt beldnade féretagsforvarv, det vill
saga att forvarvaren anvander lanefinansiering for att inte riskera eget kapital. Fér banken
uppstar kostnader for kontroll av lantagarens incitament och eventuella konkurskostnader om
langivaren inte fullgor sina forpliktelser. Anledningen till detta ar att Iantagaren vid ett hogt

belanat foretagsforvarv inte riskerar att forlora lika mycket kapital som banken. En Okad



lanefinansiering involverar vanligen héga risker for inblandade parter och man sdker darfor
andra finansieringslosningar vilka innebar mellanformer av eget kapital och banklan (Sevenius,
2003). Mellanfinansiering redovisas som en skuld i det lantagande féretags balansrakning men
banken anser det vara eget kapital eftersom mellanfinansieringen aterbetalas efter det att
bankfinansieringen ar slutamorterad. Problematik uppkommer darmed fér mellanfinansidren

som ar efterstadlld banken och darfor tar en storre risk.
Vi kommer i denna uppsats att studera tre alternativ av mellanfinansiering och var

problemformulering &r: Hur fungerar AP-konvertibeln i férhallande till mezzanine och

sdljarrevers?

1.3 SYFTE

Syftet med denna uppsats ar att fa en 6kad forstaelse fér hur AP-konvertibeln, mezzanine och
sdljarrevers fungerar i praktiken samt i forhallande till varandra. Det &r dven att skapa ett
beslutsunderlag for forvarvaren och banken vid val av mellanfinansiering i samband med ett
foretagsforvarv. Intentionen ar att bidra med en skriftlig jamforelse som kan vara till

anvandning for finansidrer av mellanfinansiering.

1.4 DISPOSITION

Nedan féljer en disposition av uppsatsen for att ge ldsaren en overblick av dess innehall.

Kapitel 2 beskriver de metoder och det tillvdgagangssatt som anvants vid utformningen av

denna uppsats.

Kapitel 3 innehaller teoretisk referensram om finansieringsalternativen saljarrevers, mezzanine

och konvertibla skuldebrev.

Kapitel 4 innehaller empiri om finansieringsalternativen saljarrevers, mezzanine och AP-

konvertibeln.

Kapitel 5 innehaller en diskussion med analys och slutsatser som har sin grund i den teoretiska

referensramen och empirin.



2. METOD

Metodvalet gjordes utifran den information som behévdes fér att uppna uppsatsens syfte samt
fér att besvara dess problemformulering. For att samla information om de olika alternativen
for mellanfinansiering behévdes datainsamling samt intervjiuer genomféras och
undersékningen har vi valt att basera pa den kvalitativa metoden. Syftet har varit att skapa en

Okad forstadelse for de fragor vi studerat, ddrfér har vdr forskningsansats varit den deduktiva.

2.1 VETENSKAPLIG ANSATS

Vid val av forskningsansats namner Wallén (1996) tva olika metodansatser: den induktiva och
den hypotetisk-deduktiva metoden. Den induktiva metoden innebdr att man med
utgangspunkt ur verkligheten avser att dra teoretiska slutsatser (Wallén, 1996, Weidersheim-
Paul & Eriksson, 1989). | den deduktiva metoden utgar man istéllet fran redan befintlig teori
och skapar darefter ett pastaende utifran denna, en hypotes, vilket provas empiriskt. Den
deduktiva ansatsen kan sdgas logiskt harleda nagot fran generella premisser, utan att tillfora
nagot nytt vad géller substansen (Sohlberg, 2002).

Vart tillvagagangssatt vid utformandet av denna uppsats kan beskrivas utifran den deduktiva
ansatsen da vi med utgangspunkt i den befintliga teorin, gillande séljarrevers, mezzanine och
konvertibla skuldebrev, latit prova denna empiriskt. Var ambition har inte varit att skapa en ny
teori, utan snarare att logiskt strukturera redan befintlig sadan utifran det empiriska material

som respondenterna tillfort.

Enligt Holme & Solvang (1997) gors en skillnad mellan tva olika metodiska angreppssatt med
utgangspunkt i den typen av information man dmnar undersdka, dessa bendmns kvalitativ
respektive kvantitativ metod. Den viktigaste skillnaden mellan dessa metoder ar i vilken
utstrackning man anvander sig av siffror och statistik. Det centrala i den kvalitativa metoden ar
att, genom insamlandet av information, skapa en djupare forstaelse for det omrade man
studerar. Den kvantitativa metodens primdra syfte ar istdllet att genomféra analyser och
jamforelser som kan ges en allman giltighet. Denna typ av undersokning kdannetecknas av att

man gar pa bredden snarare an pa djupet.

Vid utformandet av denna uppsats har den kvalitativa metoden anvants fore den kvantitativa,
eftersom vi anvant fa undersokningsenheter dar vi snarare gatt pa djupet dn pa bredden. Detta
darfor att vi stravat efter att fa en helhetsbild i forhallande till fragestéllningen. Utifran var
fragestéllning har vi stallt upp riktlinjer och hallpunkter, men uppldaggningen och planeringen
har vidareutvecklats under hela undersokningsfasen, vilket ar kannetecknande for den

kvalitativa metoden (Holme & Solvang, 1997).

2.2 KVALITATIV INTERV]JU

Vi har vid utformandet av denna uppsats valt att utféra en kvalitativ intervju. Fordelen med

den kvalitativa intervjun ar att undersoékningssituationen liknar ett alldagligt samtal i en



vardaglig situation, dar respondenten ges mojlighet att paverka samtalets utveckling (Holme &
Solvang, 1997). | de besotksintervjuer som ligger till grund for denna uppsats har diskussioner
forts med respondenterna utifran de diskussionsunderlag som finns som bilagor till uppsatsen.

Diskussionsunderlagen har utformats med utgangspunkt ur den teori som studerats om
sdljarrevers, mezzanine och konvertibla skuldebrev. Innehallet i dessa diskussionsunderlag
utgoérs av liknande fragor for att underldtta vid en jamforelse av hur de olika
finansieringsalternativen fungerar i forhallande till varandra. Diskussionsunderlagen
utformades med kortfattade meningar for att undvika missforstand och ar semistrukturerade,

det vill sdga att de innehaller ett antal fragestallningar som diskussioner férdes kring.

Respondenterna valdes utifran deras kunskaper om respektive mellanfinansiering.
Respondenterna har varit Stefan Holmgren och Fabian Dahl (Sjatte AP-fonden) avseende AP-
konvertibeln, Stefan Klefvenberg (SEB Merchant Banking) avseende mezzanine, Kenneth
Andersson och Marie Galldin (SEB) samt Peter Kornesjo (Handelsbanken) avseende

séljarrevers.

Den forsta besoksintervijun genomfordes med Stefan Holmgren pa Sjatte AP-fonden vilket
ledde till diskussioner om hur vi skulle kunna utveckla inriktningen pa uppsatsen. Genom
Stefan Holmgren fick vi kontakt med respondenter sa att intervjuer dven genomfordes pa SEB
Merchant Banking i Stockholm samt pa SEB i Goteborg. Genom Fabian Dahl fick vi darefter
kontakt med Handelsbanken i Goteborg.

Diskussionsunderlaget skickades till respondenterna ett par dagar innan respektive intervju for
att de skulle fa en majlighet att studera fragorna samt férbereda sig infor intervjuerna. Syftet
med besoksintervjuerna har varit att ge respondenterna modjlighet att tillféra sadan
information som inte framstélls i teorin samt att fa en okad forstaelse for de olika

finansieringsformernas tillampning i verkligheten.

2.3 DATAINSAMLING

Datainsamling ar grundlaggande fér denna uppsats och bade sekundardata och priméardata har
samlats in. Sekundardata utgors av sadan information som redan ar kidnd inom ett omrade
(Wiedersheim-Paul & Eriksson, 1989).

Till denna uppsats har sekundardata samlats in fran litteratur samt vetenskapliga artiklar
genom det Ekonomiska Biblioteket pa Handelshégskolan vid Goteborgs Universitet. De
vetenskapliga artiklarna hdmtades fran den foretagsekonomiska databasen Business Source
Premier, dar de sokord som framst anvandes var; féretagsférvérv, konvertibla skuldebrev,
mezzanine och revers. Dessa artiklar har synats for att utvardera innehallets relevans for denna
uppsats. Artiklar gallande AP-konvertibeln har hiamtats fran Dagens Industri via databasen

AffarsData, vilka har bidragit till 6kad forstaelse for en del av empirin.



Primardata &r enligt Wiedersheim-Paul & Eriksson (1989) sadan information som
undersOkaren sjalv. maste samla in. For att samla in primardata har besoksintervjuer
genomforts gallande AP-konvertibeln, mezzanine och séljarrevers. De olika féretagen, dar
besdksintervjuerna genomfordes, har dven studerats via arsredovisningar och hemsidor, detta
for att fa en uppfattning om malsattningar samt for att samla in information om féretagens

verksamhet.

2.4 KVALITETSSAKRING

En grundlaggande fraga vid all typ av forskning ar informationens tillforlitlighet, det vill saga
informationens reliabilitet (Johannessen & Tufte, 2002). Reliabilitet ar matt som anger hur val
en undersdkning ger liknande resultat vid olika tillfallen under i 6vrigt lika omstandigheter
(Bell, 2000).

Vid genomforandet av de intervjuer som ligger till grund for denna uppsats var bada
skribenterna narvarande och en diktafon anvdndes. Vidare har innehallen fran kassettbanden
transkriberats och detta material har anvants som grund vid formuleringen av empirin. For att
uppna en hog tillforlitlighet och validitet fick respondenterna darefter mojlighet att granska

och kommentera innehallet.

En utforlig kritisk granskning av litteraturen behoévs vid all typ av forskning (Bell, 2000).
Kallkritik ar en urvalsmetod i vilkken man varderar det material man samlat in och darefter
vdljer att antingen rensa bort eller behalla material. Syftet med kallkritiken ar saledes att
avgora huruvida kdllan mater det den utger sig for att mata, validitet, om den ar vasentlig for
fragestédllningen, relevans, samt om den ar fri fran systematiska felvariationer, reliabilitet
(Wiedersheim-Paul & Eriksson, 1989).

Det material, det vill sdga de bocker och artiklar, som vi anvant till denna uppsats har noggrant
valts ut samt granskats vilket dven géller da en bok eller artikel hdnvisat till en kalla dar dven
den kallan granskats. Urvalet av det material vi har valt att anvanda oss av har grundat sig pa

vissa kriterier; samtidskrav, tendenskritik samt beroendekritik.

For att samtidskravet skall uppfyllas krdvs att materialet ar nagorlunda aktuellt rent
tidsmassigt. Tillampningen av tendenskritiken gors for att besvara fragor som; Vilka egna
intressen har uppgiftslamnaren i den har fragan? Beroendekritiken anvands i sin tur for att
granska huruvida kallorna ar beroende av varandra (Wiedersheim-Paul & Eriksson, 1989).
Dessa kallkritiska kriterier har aven tillampats vid anvdandandet av den information som

respondenterna lamnat vid respektive besoksintervju.



3. TEORETISK REFERENSRAM

Den teoretiska referensramen beskriver de teorier som dr tillimpbara pG det empiriska

materialet. De finansieringsalternativ som presenteras dr sdljarrevers, mezzanine och
konvertibla skuldebrev. Avsnitten behandlar tillimpning, bestdndsdelar, prissdttning samt

sdkerheter gdllande de olika alternativen.

3.1 MELLANFINANSIERING

Aktiedgare Finansiar Bank
\ 4 A 4 A 4
Eget kapital Mellanfinansiering Lanefinansiering

Figur 1. Férhallandet mellan finansidrer och finansieringsinstrument vid foretagsforvarv

Figuren ovan visar forhallandet mellan eget kapital, mellanfinansiering och lanefinansiering
samt de olika finansidrerna. Saljarrevers, mezzanine och konvertibla skuldebrev ar exempel
betraffande mellanfinansiering. Finansidren tar en storre risk dn banken som utfardar
lanefinansiering och har darmed ett hogre avkastningskrav. Aktiedgarna som investerar eget
kapital dr de som tar storst risk och kraver darfor hogst avkastning vilket medfor att eget

kapital ar den dyraste finansiering ett foretag kan anvanda.

3.2 SALJARREVERS

En séljarrevers fungerar som ett skuldebrev vilket utfardas mellan kdpare och saljare, dar
koparen star i skuld till sdljaren. Saljarreverser anvands vanligtvis da banklan och eget kapital
tillsammans inte ar tillrackligt for att finansiera kopeskillingen vid ett foretagsforvarv.
Alternativet kan da vara att séljaren lanar ut den sista delen av beloppet till kbparen (Nyman,
2002).

Malbolag P
A 4
Kbpare Saljare
| .. - A
: Koépeskilling :
i Kontanter E
- 1

A4

Saljarrevers

Figur 2. Séljarrevers som del av kdpeskillingen
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Figuren ovan visar hur koparen anvander sig av bade kontanter och séljarrevers vid betalning
av kopeskillingen och i utbyte erhaller malbolaget av sédljaren. Med kontanter avses har den
resterande del av kopeskillingen som inte betalas med séljarrevers, denna kan exempelvis
besta av eget kapital och/eller bankfinansiering.

Lagen om skuldebrev regleras i Handelsbalken och enligt Veres och Fogelberg (1983) ar
innebdrden av lagtexten i sammandrag att skuldebrevet ar en skriftlig handling dar det
utfastes att ett visst penningbelopp ska erlaggas vilket ar forbundet med vissa villkor stallda av
utfardaren. For skuldebrevets tydlighet bor det innehalla en langivare, en lantagare, ett
lanebelopp, rantevillkor, amorteringsvillkor, en sdkerhet, en overlatelse samt lantagaren eller
lantagarnas underskrift (Veres & Fogelberg, 1983). Villkoren i séljarreversen gérs upp i det
avtal som upprattas mellan kdparen och séljaren och i detta regleras belopp, 16ptid, eventuell

ranta och amorteringar.

Balansrakning

Tillgangar Eget Kapital
Aktier 100 Equity 25
Skulder

Séljarrevers 25
Senior Debt 50
Summa 100 Summa 100

Figur 3. Bokforing av séljarrevers

Figuren ovan askadliggdr ett exempel 6ver hur sédljarreversen redovisas i det férvarvande
foretaget. Figuren utgar fran ett forvarv dar kdpeskillingen ar 100, vilket finansieras med 25
eget kapital, 25 séljarrevers samt de resterande 50 fran lanefinansiering. Séljarreversen

bokférs saledes som en skuld i det forvarvande foretaget.

En anledning till att anvanda saljarrevers kan till exempel vara att kdparen har méjlighet att
frigora likvida medel langre fram eller att denne vill ha tid att sélja av tillgangar i det férvarvade
foretaget. Att saljaren i sin tur gar med pa att fa en del av kdpeskillingen i form av en revers
kan vara ett tecken pa siljarens tro pa féretagets framtida férutsattningar, vilket kan vara en
trygghet for kdparen. Att sdljaren ligger kvar med pengar i foretaget kan aven vara ett satt att
fa séljaren mer intresserad av att hjalpa till med att 6verfora kunskaper och kontakter, for att

pa sa vis forhindra att foretaget tappar marknadsandelar efter forvarvet (www.almi.se).

3.2.1 TILLAMPNING

Saljarrevers fungerar i regel som ett vanligt banklan, vilket innebar att det I16per med ranta och
amorteringar. En avgérande skillnad ar dock att sdljarreversen vanligtvis har en lag sdkerhet
eller ingen sakerhet alls. Om séljarreversen kombineras med vanliga banklan stéller banken

vanligtvis som krav att sdljarreversen ska vara efterstalld bankens finansiering vilket innebar
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att bankens fordran ska aterbetalas innan siljarreversen om foretaget hamnar i en
insolvenssituation, (Nyman, 2002).

3.3 MEZZANINE

Enligt Nyman (2002) ar mezzanine en finansiering som risk- och avkastningsmassigt ligger
mellan eget kapital och lanefinansiering. Detta alternativ till finansiering kan anvandas av
foretag som pa grund av stora forluster eller skulder inte har mojlighet att anvanda sig av
lanefinansiering. Mezzanine kan &ven anvidndas av foretag som enbart kan erhalla
lanefinansiering med ett strikt avtal eller som inte kan ta de risker som lanefinansiering med

rorlig ranta innebar (Torpey & Viscione, 1987).

Foretag kan valja att anvanda sig av mezzanine om andra intressenter, det vill sdga finansiarer,
enbart vill investera med ett krav pa ett dgarintresse som foretaget inte kan acceptera. Foretag
kan dven anvanda mezzanine istallet for eget kapital i de fall dar banken kraver en 6kning av
eget kapital for att de ska utfirda lanefinansiering. Banken kan i dessa fall godkdnna
mezzanine som ett alternativ till eget kapital eftersom mezzanineldanet inte aterbetalas forran

banklanet &r slutamorterat (Torpey & Viscione, 1987).

Mezzanine ar ett alternativ till finansiering som blir allt vanligare och anledningen till detta ar
den lonsamhet som ett mezzaninelan medfor for finansidren (Torpey & Viscione, 1987).
Mezzanine utfirdas vanligtvis av en investerare i ett foretag eller en langivare som &r

specialiserad pa denna finansieringslosning (Nyman, 2002).

3.3.1 BESTANDSDELAR

Mezzanine ar ett finansieringsalternativ som erbjuder lantagaren langsiktigt kapital till ett
overkomligt pris. Det ger dven langivaren en hogre avkastning an vanlig lanefinansiering till en
lagre risk @n finansiering med eget kapital. Mezzanine innebdr att en kompromiss mellan
lantagaren och langivaren enklare kan uppkomma gillande de villkor som detta
finansieringsalternativ medfér (Torpey & Viscione, 1987).

Mezzanine innefattar vanligen ett [an med en normal eller hég réanta samt en ratt att teckna
aktier i foretaget i form av teckningsoptioner eller konvertibla skuldebrev. Dessa fungerar som
patryckningsmedel,” och ger en rattighet att erhalla aktier i foretaget. En teckningsoption ar
ett skuldebrev férenat med en optionsratt till nyteckning av aktier, och ett konvertibelt

skuldebrev ar ett skuldebrev med majlighet att konvertera till aktier (Nyman, 2002).

Vid foretagsforvarv dar mezzanine anvands som finansiering &r visionen vanligen att
forvarvsbolaget antingen kommer att séljas eller borsnoteras. Detta innebadr att om

mezzaninefinansidren har optioner i foretaget registreras eller saljs dven dessa. Det finns dock

’ Den engelska termen ar equity kicker.
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en mojlighet att foretagsledningen valjer att inte vill sélja eller bérsnotera foretaget och manga
finansidrer begar darfor en rattighet till aterkdp av optionerna (Torpey & Viscione, 1987).

3.3.2 PRISSATTNING

Ett foretag som lanar via mezzanine kan rdakna med att betala en fast riskrelaterad rdanta och
finansidren kan aven forhandla till sig optioner. Dessa optioner kan vid en faststalld tidpunkt
omvandlas till en forutbestamd summa kapital. Mezzanine medfér att de
transaktionskostnader som uppkommer vid till exempel en nyemittering av aktier uteblir vilket

ar en fordel med detta finansieringsalternativ (Torpey & Viscione, 1987).

Aven om mezzaninefinansiering innebér en stor flexibilitet fér lantagaren vill finansidren som
vid alla investeringar ha en avkastning motsvarande risken och arbetet som lanet medfor.
Finansiaren vill utdver ranta och optioner ofta ha nagon form av kontroll 6ver affarsbeslut och
kan erhalla detta genom att tillsdtta en styrelseledamot i foretaget. Sammantaget innebar
detta att finansiaren forvantar sig en avkastning som totalt sett ar betydligt hdgre dn den ranta
som denna finansiering medfor (Torpey & Viscione, 1987).

3.4 KONVERTIBLA SKULDEBREV

Ett konvertibelt skuldebrev, dven kallad konvertibel, &r bendmningen pa ett skuldebrev som
|6per med rénta och som vid en viss faststalld tidpunkt eller under en viss tidsperiod ger
innehavaren ratt att byta ut detta skuldebrev mot aktier i det emitterande féretaget till en i
forvag faststilld kurs (Wramsby & Osterlund, 2004). Orsaker till att ett féretag valjer att
besluta om upptagande av konverteringslan kan vara finansiering av foretagsforvary,

kapitalbehov eller personalpolitik (Skéldebrand, 1989).

3.4.1 BESTANDSDELAR

Vardet pa det konvertibla skuldebrevet kan teoretiskt satt beskrivas som sammansattningen av
tre olika delar, en obligationsdel, en konverteringsdel och en optionsdel. Vardet pa
obligationsdelen uppskattas till det pris till vilket konvertibeln skulle kunna séljas for med
utgangspunkt i att det inte finns nagon konverteringsmajlighet till aktier. Det uppskattade
viardet beror dels pa det allmdnna ranteldget men dven pa den finansiella risken i det
emitterande bolaget. Vardet pa obligationsdelen dr det minsta varde en konvertibel kan ha
(Ross et al, 2002).

Konverteringsdelens varde ar vad konvertibeln vore viard om den omgaende konverterades till
aktier. Detta berdknas genom att multiplicera det for tillfallet gallande aktiepriset med det
antal aktier som konvertibelinnehavaren har ratt att konvertera till (Ross et al, 2002). Nar
konvertibelinnehavaren véljer att genomféra konverteringen drojer det vanligtvis 1-2 manader
innan de nya aktierna erhalls, vilket kan medféra en kursrisk eftersom innehavaren inte kan

handla med aktierna under denna period (Karlsson, 1990).
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Konvertibelns pris
A

Pris pa konvertibelt

skuldebrev
Konverteringsdelens
varde

Obligationspris

» Aktiepris

Figur 4. Konvertibelns bestandsdelar.

Figur 4 visar hur ett konvertibelt skuldebrev har en nedre grans, vilken motsvarar
obligationsdelens nominella virde (Wramsby & Osterlund, 2004).

Konvertibelns optionsdel kan enligt Brealey & Myers (1988) liknas vid en kopoption vilken ger
ratt, men inte skyldighet, att kdpa en aktie i framtiden. Vanligtvis ar det konvertibla
skuldebrevets virde hogre &n bade dess obligationsvarde och konverteringsvarde.
Innehavaren kan valja att avvakta for att dra nytta av en eventuell 6kning av konvertibelns
obligations- eller konverteringsvarde. Om det ar formanligt, utnyttjar kbparen optionen, om
inte later innehavaren den forfalla outnyttjad. Optionens varde pa forfallodagen grundar sig i
vilket varde den underliggande aktien har. Om aktiepriset overstiger konvertibelns 16senpris ar

det férmanligt for innehavaren av optionen (Ross et al, 2002).

3.4.2 PRISSATTNING

Vid ett emitterande av konvertibler upprattas villkor gallande bland annat ranta,
konverteringstid och konverteringskurs. Den rdnta som innehavaren av ett konvertibelt
skuldebrev erhaller ligger vanligtvis i niva med bankernas inlaningsranta eller nagot hégre men
alltid minst ett par procent under deras utlaningsranta (Hansson, 2001). Konverteringstiden
anger den tidsperiod under vilken det ar mojligt att omvandla lanet till aktier, vanligtvis forst
tre till fyra ar efter utgivningsdagen. Konverteringskursen faststaller det pris som skall betalas
for en aktie vid konvertering, vanligtvis ar konverteringskursen aningen hogre an aktiens kurs
vid emissionstillfillet (Andersson, 2003). Konverteringskursen maste justeras om det
emitterande foretaget genomfor fondemission, nyemission eller aktieuppdelning, det vill séga
split. Konverteringskursen kommer saledes att sankas till hdlften om foretaget exempelvis

genomfér en fondemission som medfoér att aktiekapitalet férdubblas (Hansson, 2001).

Betalningen for ett konvertibelt skuldbrev sker vid forvarvstillfallet, detta medfor att
konvertibelinnehavaren inte betalar nagot extra vid en eventuell framtida konvertering
(Wramsby & Osterlund, 2004). Konvertibelinnehavaren viljer sjilv. om denne under
konverteringstiden ska omvandla lanet till aktier (Skoldebrand, 1989). En konvertering kan
resultera i kursvinster som en foljd av att aktiekursen Gverstiger konverteringskursen men om

det daremot skulle visa sig att aktiens marknadsvarde, vid tidpunkten for inlésen, understiger
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konverteringskursen genomfdors ingen konvertering. |Istdllet inloses skuldebrevet till
konvertibelns nominella belopp vid l6ptidens slut, vilken vanligtvis ar fem till tio ar (Hansson,
2001).

Ett innehav av en konvertibel kan medfora vissa risker i samband med en eventuell konkurs av
det emitterande foretaget, detta da konvertibelinnehavaren vanligtvis har ratt till betalning
forst efter det att Ovriga fordringsdgare fatt sin ersattning, bortsett fran aktiedgare som

vanligtvis har lagst prioritet (Hansson, 2001).
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4. EMPIRI

Det empiriska materialet som férvdrvdes genom intervjuer samt de berérda féretagens
arsredovisningar ligger till grund fér kapitlet. Det innehdller dven en kort beskrivning av de
féretag ddr intervjuerna, som ligger till grund for det empiriska materialet, genomférdes.

4.1 SALJARREVERS

Gallande saljarrevers har intervjuer genomforts med Kenneth Andersson och Marie Galldin
som arbetar med foretagsradgivning pa SEB i Goteborg samt Peter Kornesjé som &r
kontorschef p& Handelsbanken, Alvdngen. SEB ansvarar fér cirka 400000 mindre och
medelstora foretag i Norden och Tyskland, dar de huvudsakliga verksamhetsomradena bestar
av finansiering och corporate finance. Finansiering erbjuds genom olika produkter som
exempelvis checkkredit och 1&n dar forvarvsfinansiering ingdr (Arsredovisning, 2006).
Handelsbanken har cirka 200 000 aktiva foretagskunder i Norden. Banken erbjuder olika
finansieringsldsningar, bland annat forvarvsfinansiering (Lars Kenneth Dahlqvist).

Finansieringsfragan ar ofta central vid foretagsforviarv och enligt Peter Kornesjo,
Handelsbanken ar banken generellt villig att 1dna ut till omkring 50 procent av kopeskillingen.
Banken ser helst att kdparen star for de resterande 50 procenten och ar inte detta mojligt kan
forslaget om att utfarda en saljarrevers laggas fram. Ibland kan dven banken krdva att
sdljarrevers ska anvandas da denna kan ge upphov till en positiv utveckling for foretaget. Marie
Galldin och Kenneth Andersson pa SEB menar att en séljarrevers kan fungera som ett
patryckningsmedel i det avseendet att sdljaren har kvar kapital i foretaget, vilket torde
medfora ett 6kat intresse for en fortsatt positiv utveckling av féretaget fran saljarens sida.
Aven Peter Kornesjd framhaller detta faktum som en positiv effekt av séljarreversen.

Peter Kornesjo:

“Fér vad dr det som dr sa forndmligt med att ha med sdljaren pG banan, i framtiden? Det dr att
det ska ligga ett litet ekonomiskt intresse frGn honom att det hdr ska ga vdl. /../ DG dr det helt
plétsligt ett ekonomiskt intresse i att hjéilpa den nya képaren, det dr ju det som dr det suveréna
med sdljarreversen. Det behéver inte vara mycket pengar, till exempel 100 000 kr, dd dr det

sjdlvklart att man engagerar siq lite.”

Vad galler upprattandet av en saljarrevers anser man pa SEB att detta bor goras av en
affarsjurist eller eventuellt en revisor om det ror sig om mindre féretag. SEB anlitar ibland sina
egna affarsjurister for att granska reversen for att pa sa satt sikra den juridiska korrektheten i
avtalet samt for att undvika att oklarheter uppstar vid en eventuell tvist. Enligt SEB anvands
sdljarreversen som finansieringsform framst vid férvdarv av sma eller mindre medelstora
foretag, vilket dven Peter Kornesjo pa SHB menar, da han beskriver saljarreversen som en
“jordndra finansiering”. En séljarrevers kan dven anvandas i de fall da bankfinansiering inte ar
aktuellt, vilket exempelvis kan bero pa foretagets kassafléde eller risk. | dessa fall kan

saljarreversen svara for 100 procent av képeskillingen.
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4.1.1 LANEVILLKOR

Lanevillkoren géllande séljarreversen faststalls i det skuldebrev som utfardas mellan parterna,
vanligtvis med hjalp av en affarsjurist. Enligt SEB kan lanevillkoren skilja sig at vad galler
exempelvis ranta, amorteringar och 16ptid dar I6ptiden vanligtvis varierar mellan ett till tio ar.
Amortering av saljarreversen kan utformas pa ett flertal satt och enligt SEB sker detta
vanligtvis manadsvis, kvartalsvis, arsvis eller vid ett specifikt datum. Handelsbanken menar att
uppldgget av en amortering beror pa saljarreversens storlek men vanligtvis borjar

saljarreversen amorteras efter fem ar, nar eventuella banklan normalt ar slutamorterade.

Peter Kornesjo, Handelsbanken, menar att en saljarrevers i regel ar efterstdlld bankens
finansiering, vilket innebar att den inte far amorteras innan banklanet ar slutamorterat. Detta
staller banken vanligtvis som krav da de begar storsta sakerhet for sin finansiering eftersom
sdljarreversen ses som riskkapital till skillnad mot bankfinansieringen. Vidare menar han att

det dven ligger i bankens intresse att en eventuell rdnta pa séljarreversen ska vara efterstalld.

Peter Kornesjo:

“Det ligger i mitt intresse att dven rdntan ska vara efterstdlld, men det kan sdljaren tycka dr
oskdligt, vilket man om man ténker efter kan halla med om. Men det beror vildigt mycket pd
kassaflédet i bolaget ocksd. Ar det tight och vi sitter och dngrar oss att vi egentligen gick med i
det hdr, vilket ocksd har hédnt, dr det oerhért viktigt att vi fdr in vara réntepengar férst.”

Nar ett foretag vill anvanda sig av bankfinansiering ar foretagets aterbetalningsformaga
oerhort viktigt och pa SEB menar man att en séljarrevers inte far inkrdkta pa denna. Foretaget
maste darfor ha ett sa starkt kassaflode att det klarar av att betala bade rdnta och
amorteringar pa banklanet samt rdanta och amorteringar pa saljarreversen. Inom SEB tillampas
nagot som bendamns financial covenants, det vill sdga finansiella dtaganden som lantagaren
maste uppfylla. Dessa ataganden kan exempelvis utgéras av matt pa nyckeltal som masta
uppfyllas eller andra viktiga faktorer for den fortgaende rérelsen. Om foretaget inte fullgor

dessa forpliktelser intrader vissa sanktioner vilket kan medféra att banken avslutar lanet.

Marie Galldin:

“Ndr vi lanar ut pengar sa dr daterbetalningsférmdgan A och O, det dr jdtteviktigt, det dr det
som det baseras pad. Vi kanske Idgger upp en sadan hdr férvérvskredit pa ség fem ar. Da vill vi
se att det fungerar i ett kassafléde. Och da vill vi inte gdirna att en sdljarrevers inkréktar pG det.
Det kan ju vara sa att det dr ett jdttebra kassafléde och da dr detta inkluderat ocksd, da dr det

mycket bra. Men vi vill dndd ha en koll pa det hela.”

Enligt SEB &r det vid finansiering av ett foretagsforvarv oerhort viktigt att granska
kapitalstrukturen eftersom de inte vill vara ensamma i finansieringen. Att analysera
kapitalstrukturen bade fore och efter férvarvet anses betydelsefullt for att pa sa satt kunna

bedéma den finansiella risken i foretaget. Inom SEB gor man darfér noggranna analyser av
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kapitalstrukturen dar man bland annat studerar prognoser, budgetar och affarsplaner. Man vill

dven att nagon extern part, exempelvis en revisor eller affarsjurist, ska ha granskat férvarvet.

4.1.2 PRISSATTNING

En séljarrevers loper eventuellt med ranta, detta beroende pa den uppgorelse som gjorts
mellan de bada parterna. Peter Kornesjo, SHB, anser dock att sdljaren ska fa ranta pa sitt
kvarvarande kapital. Om séljarreversen &r rantebdarande menar man pa SEB att denna oftast ar
relaterad till exempelvis repordntan med ett avtalat procentuellt paslag. Saljarreversen kan
antingen l6pa med fast eller rorlig ranta, detta beroende pa vad de bada parterna kommit
Overens om i avtalet. Vad géller utbetalningen av rantan ar det, enligt SEB, vanligast att detta

sker kvartalsvis.

Vid ett foretagsforvarv upprattas en sa kallad kopehandling, dar kopeskillingen samt hur stor
del av denna som betalas kontant respektive med saljarrevers klargors. Peter Kornesjo,
Handelsbanken, menar att kdpehandlingen kan vara valdigt omfattande sa lange bada
parterna ar 6verens om dess innehall. Vidare menar han att man i denna dven kan reglera
huruvida vardet pa kodpeskillingen kan stiga respektive sjunka i framtiden med hansyn till det
forvantade resultatet i det forvarvade foretaget. Dessa regleringar kan exempelvis goras
géllande att foretagets resultat ska vara en viss summa under ett antal ar framover och om sa
inte ar fallet far saljaren till exempel endast 50 procent av képeskillingen. Men om daremot
storleken pa resultat fére skatt 6kar markant under de ndrmaste aren kan saljaren istallet fa
150 procent av kopeskillingen. Peter Kornesjo menar att detta ger saljaren incitament till att
formedla en trovardig bild av féretagets potential. Men det kan aven bidra till att saljaren

anstranger sig for att hjalpa den nye dgaren genom att bland annat tillféra kunskap.

4.1.3 SAKERHETER

| samband med konkurs finns en prioritetsordning som medfor att saljarreversen har lagre
prioritet dn banklan, vilket dr inneborden av att den ar efterstdlld. For séljaren ligger det
saledes en risk i att eventuellt inte fa tillbaka de utldnade pengarna. Peter Kornesjo anser
darfor att saljarreversen bor bettraktas som riskkapital, da saljaren gatt med pa att lana ut till
en hogre risk. Enligt SEB forkommer det darfor att saljaren ibland kraver nagon form av
sakerhet fran koparen, vilket kan vara en borgen eller en pant. Normalt férekommer det inte
nagon sakerhet, detta dr mer vanligt vid férvarv av mindre féretag dar séljarreversen utgor en
storre del av kopeskillingen. Detta medfor att saljarreversen normalt har valdigt 1ag prioritet
vid hidndelse av konkurs. Det ar saledes oerhort viktigt att bada parterna innan ett férvarv

kommer 6verens om de regleringar som ska gélla samt att dessa darefter tydliggors i avtalet.

Kenneth Andersson:
“Det finns en punkt som dr vdldigt viktig i sdljarreversen och det dr det att om jag inte kan
betala vid en férfallodag vad har da den som har fordran pa mig for réttighet att séga upp hela

skulden? Det dr jdtteviktigt att det klart framgdr s@ att man inte rdkar illa ut ddr efter fyra

18



amorteringar och den femte klarar jag inte. Det dr ddrfér det dr sG oerhért viktigt att det inte
bara dr ett papper med ett skuldbelopp, en réintesats och en namnteckning.”

4.2 MEZZANINE

SEB Merchant Banking ansvarar for stora och medelstora féretag, finansiella institutioner och
fastighetsbolag. Nagra av SEB Merchant Bankings huvudsakliga verksamhetsomraden &r
corporate finance och forvarvsfinansiering. Efterfragan pa corporate finance-tjanster var under
2006 hog och SEB var under detta ar ledande radgivare avseende nordiska fusioner och
forvarv. Marknaden for hogt beldanade foretagsforvarv fortsatte att visa hoga aktivitetsnivaer
under 2006 och SEB ledde och deltog i ett antal forvarvsfinansieringar i de nordiska landerna
samt Tyskland och Storbritannien (Arsredovisning, 2006). Vi har, gillande mezzanine, valt att
intervjua Stefan Klefvenberg som arbetar pa SEB Merchant Banking med utfirdande av
lanefinansiering i samband med foretagsférvarv. Enligt Stefan Klefvenberg faststélls minsta
storleken pa kopeskillingen vid ett foretagsforvarv, dar mezzanine utgér en del av

finansieringen, utifran den betalning som finansidren erhaller i forhallande till dennes arbete.

Stefan Klefvenberg:

“Jag tror inte att man kan sdga att det finns ndgon ldgsta niva. /../ Det ér en massa timmar
som gdr Gt till det hdr och ndr far man vettigt betalt for det hdr. Dérfér gors det inte mindre dn
30 miljoner kronor om man ens goér det. /../ | sédana hdr sammanhang dr det lite pengar ndr vi
pratar om en investering dér vi finansierar flera 100 miljoner kronor. Da blir det ingen idé, utan

det ska vara ett rejélt belopp sa att man far ihop den hér transaktionen.”

Mezzanine ar en mellanfinansiering som anvands vid hogt beldanade foéretagsforvarv dar
private equity-bolag vanligtvis dr kopare. Nar ett private equity-bolag ska férvarva ett foretag
bildar de ett holdingbolag som anvands for att anskaffa aktierna i foretaget. Private equity-
bolaget investerar eget kapital vilket tillsammans med lanefinansiering och
mezzaninefinansiering utgdr den kopeskilling som behdvs for att forvdarva aktierna. Ett
mezzaninelan utfardas vanligtvis av ett mezzaninehus eller en speciell fond, till exempel Nordic
Mezzanine eller Capman, men &dven SEB Merchant Banking kan utfirda mezzaninelan.
Mezzanine ar alltid efterstdlld den lanefinansiering som utfdrdas av banken, dven om SEB

Merchant Bankning utfardar mezzaninelanet.

Stefan Klefvenberg:

“Har vi mezzanine med | transaktionen sa ser vi alltid till att den dr efterstdlld bankens
fordringar, alltid. Annars kan vi inte betrakta den som eget kapital och det dr det som dr hela
grejen. Ddrfor att ndr vi gor ett sGdant hdr hégt beldnat féretagsférvdrv sa sdger vi att det
kostar 100 miljoner kronor att férvéirva bolaget. Kassafléde och afférsrisk och sadant gér att vi
vill har tillbaka vdrt Ian pa 5 ar och bolaget férmdr att generera kassafléde pG 12 miljoner

kronor vilket innebdr att vi kan IGna ut 60 miljoner kronor. Resten vill vi se i ndgon form av eget
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kapital, om det dr aktiekapital eller mellanfinansiering spelar inte sG stor roll, men det mdste
riskmdssigt ligga efter banken.”

4.2.1 LANEVILLKOR

Nar ett foretagsforvarv ska finansieras analyserar SEB Merchant Banking det forvarvande
foretagets finansiella risk och rorelserisk. Darefter fattar de ett beslut om hur mycket pengar
banken kan ldna ut samt beraknar det férvarvande foretagets framtida kassaflode. Detta for
att bedéma om det forvarvande foretaget kan betala kommande ranta och amorteringar. SEB
Merchant Banking forhandlar darefter fram sina villkor efter vilket utfardaren av mezzanine

forhandlar fram sina.

Financial covenants &r finansiella dtaganden som utgér en del av de kreditvillkor som finns
med i avtalet vid ett foretagsférvarv. Lantagaren har samma finansiella dtaganden gentemot
samtliga finansiarer. Ddremot &r atagandena som lantagaren har gentemot finansidren av
mezzanine pa en niva som ar efterstdlld atagandena som lantagaren har gentemot banken.
Detta medfor att mezzaninelan har langre 16ptid an banklan och att mezzaninelan inte kan
amorteras. Mezzaninelan kan vanligtvis inte I6sas in i fortid med undantag om det lantagande
foretaget redovisar ett resultat 6éver férvantningarna och om banken accepterar det. Det blir
en kostnadsfraga hos mezzaninehuset och det uppkommer en diskussion mellan banken, det
lantagande foretaget och mezzaninefinansidren om vilka kostnader det ska medféra.

For att berdkna kvantiteten eget kapital som ska investeras vid ett foretagsférvarv kalkylerar
forvarvaren den rantemassiga vardestegringen det vill sdga internrantan.? Berakningen av
internrdantan visar avkastningen pa en investering av eget kapital och forvarvaren kalkylerar
internrantan for olika investeringsnivaer for att se vilken som ger mest férdelaktig avkastning.
Forvarvaren beslutar dven hur mycket eget kapital som ska investeras utifran den uppskattade
vardeutvecklingen pa foretaget, vad som kan géras med foretaget och vad féretaget kan séljas

for.

Stefan Klefvenberg anser att dgarstrukturen spelar en ansenlig roll vid ett féretagsforvarv och
att banken lagger stor vikt vid vilket private equity-bolag de gor affarer med. Han menar vidare
att det ar viktigt att finansidaren och lantagaren har samma syn pa forvarvsbolagets framtid.
Det som &r avgorande for om ett foretag far ett mezzaninelan ar allokeringen mellan eget
kapital och lanefinansiering samt att foretagsforvarvet ar ett bra case till ett skaligt pris. Ett bra
case ar ett foretagsforvarv som medfor en vasentlig vardeférbattring for foretaget och en bra
utveckling pa mezzaninefinansidrens optioner. Mezzanine anvands om banken inte vill [ana ut
det kapital som behovs utover eget kapital och det uppkommer en differens mellan eget

kapital och lanefinansiering.

8 -
Den engelska termen ar internal rate of return.
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Stefan Klefvenberg:

”SG mdste man fylla ut det hdr rummet mellan hur mycket vi ér beredda att stoppa in och hur
mycket eget kapital man dr beredd att stoppa in och sG gdr man da till ett mezzaninehus. /../
Antingen sG kontaktar vi dem eller ocksd kontaktar private equity-bolaget dem. Vi kan
exempelvis ringa dem och séga att nu har vi ett case ddr vi tror att vi skulle kunna géra ndgot
tillsammans och da har man tillstand fran private equity-bolaget att géra det.”

Mezzaninefinansiaren genomfor en analys av det forvarvande foretagets finansiella risk och
rorelserisk, precis som SEB Merchant Banking. En mezzaninefinansiar maste ha en hogre
tillforlitlighet till att ett foretagsforvarv ar ett bra case. Detta eftersom mezzaninefinansiering
riskmassigt ar efterstélld bankfinansiering d& banken endast vill ha en aterbetalning av lanet
tillsammans med en utldningsranta. Mezzaninefinansidaren lever pd en hog rénta och
eventuella optioner som fungerar som patryckningsmedel® for att 6ka framtida aktiekapital.
Om mezzaninefinansiaren forhandlat till sig optioner analyserar denne dven utvecklingen pa

traditionella nyckeltal for att uppskatta optionernas varde vid exempelvis en bérsintroduktion.

4.2.2 PRISSATTNING

Mezzanine har tva ranteelement, en ranta som betalas ut I6pande och en rédnta som adderas
till kapitalskulden. Anledningen till att en ranta adderas till kapitalskulden ar for att det
lantagande foretagets framtida kassafléden framst ska anvandas till att betala ranta och
amorteringar till banken. Det som avgér hur mycket av rantan som laggs pa kapitalskulden ar
hur mycket framtida kassaflode foretaget beraknas generera. Mezzaninefinansiaren far darfor

anpassa den ranta som betalas |6pande och den ranta som laggs till kapitalskulden efter detta.

Mezzanine ligger som ovan namnts mellan eget kapital och lanefinansiering och den som
utfardar mezzanine kan ta mer betalt dn banken eftersom de tar en storre risk @n banken.
Rédntan pa ett mezzaninelan brukar ligga pa mellan atta till tolv procent varav vanligtvis halften
ar den ranta som betalas l6pande och halften dr den ranta som laggs till kapitalskulden.
Marknaden styr vilka villkor som kan forhandlas fram vid ett mezzaninelan och meningen ar att
den som lanar ut via mezzanine ska fa optioner. Nar dessa optioner sedan kan l6sas in ar

reglerat enligt avtalet mellan finansiaren och lantagaren.

4.2.3 SAKERHETER

Ett mezzaninelan ar vanligtvis ett blancolan vilket innebéar att finansidren inte har nagra
sdkerheter. Utfiardaren av mezzanine kan ha samma pant som banken men eftersom
mezzaninefinansiering ar efterstalld bankfinansiering medfor detta en andrahandspant.
Mezzaninefinansidren kan, for att bevaka sina intressen, aven tillsdtta en styrelsemedlem i det
lantagande féretaget. Dels for att begrdnsa den risk som finansidren tar men dven pa grund av

det agarintresse som finansidren har om denne férhandlat till sig optioner.

° Den engelska termen ar equity kicker.
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Stefan Klefvenberg:

“Mezzaninehusen har ett dgarintresse i det hdr genom att de har optioner. Men det dr dven sa
att risken i deras Idngivning dr sG pass mycket stérre dn bankens. /../ Detta dr ingen sikerhet i
sdkerhetsbemdrkelse, att man fdr ndgon form av pant utan det dr mer en komfort dérfér att
man kan félja bolaget pd ett annat sdtt. Det kan vara en typ av sékerhet men det dr ingenting

som vid en konkurs ger ndgon form av férmansrdtt.”

Ett mezzaninelan &r dyrare an ett banklan och det lantagande foretaget far utéver banken
ytterligare en langivare. Det komplicerar dven dokumentationen da ett avtal maste forhandlas
fram for att reglera forhallandet mellan olika finansidrer. Det &r inte alla foretag som éar
lampade for mezzaninefinansiering pa grund av stor volatilitet i branschen eller beroende pa

vilken typ av verksamhet det ar.

4.2.4 UTVECKLING

Enligt Stefan Klefvenberg har det den senaste tiden funnits mycket likviditet pa marknaden
vilket har lett till att vissa banker har varit villiga att lana ut pengar och att acceptera hoga
lanebelopp och en hog finansiell skuldsattning. Intresset for mezzanine har darfor varit mindre
den senaste tiden eftersom manga foretagsférvarv finansierats med enbart eget kapital och
lanefinansiering vilket medfort ett minskat behov av mellanfinansiering. Det har aven medfért
att rdntan pa mezzaninelan och mojligheten att forhandla till sig optioner har minskat.

4.3 AP-KONVERTIBELN

Sjatte AP-fonden startade sin verksamhet 1996 med ett fondkapital pa 10 miljarder kronor. De
arbetar med att férvalta medel fran det allmédnna pensionssystemet och avkastningen pa dessa
genom placeringar pa riskkapitalmarknaden. Deras uppdrag ar att skapa langsiktigt hog
avkastning och halla en tillfredstallande riskspridning genom placering av riskkapital i sma och
medelstora svenska tillvaxtforetag och darigenom bidra till utvecklingen av det svenska
naringslivet. Sjatte AP-fondens organisation bestar av AP Direktinvesteringar, AP
Partnerinvesteringar, AP Life Science, AP Fondinvesteringar, AP Konvertibeln och Internbanken
(Arsredovisning, 2006). Vi har, gillande AP-konvertibeln, valt att intervjua Stefan Holmgen och

Fabian Dahl som ansvarar for detta finansieringsinstrument pa Sjatte AP-fonden.

Sjatte AP-fonden erbjuder via affirsomradet AP Konvertibeln ett komplement till traditionell
forvarvsfinansiering i samband med generationsskifte.' Sjatte AP-fonden har hallit seminarier
och varit pa bland annat banker och revisionsbyraer som de blivit inbjudna till for att prata om
AP-konvertibeln. Det har dven skrivits artiklar i bland annat Dagens Industri i samband med att
Carl Bruske Maleri i Stockholm var forst ut att anvanda sig av AP-konvertibeln och det finns

dven en broschyr om AP-konvertibeln som kan laddas ner fran Sjatte AP-fondens hemsida.

10 Ftt generationsskifte ar ett dgarbyte.

22



AP-konvertibeln lanserades 2006 och ska ses som ett rantebarande instrument vilket utgors av
ett konvertibelt skuldebrev som &r efterstéllt i forhallande till bankfinansiering. For tillfallet
finns det inte nagot annat féretag som har en liknande produkt men AP-konvertibeln paminner

till sin karaktar i viss utstrackning om mezzaninefinansiering.

Stefan Holmgren:

“Mezzanine dr ett finansieringsinstrument som i mdngt och mycket paminner om AP-
konvertibeln. Men den dr som vi uttrycker det, ett hdrdare instrument. En
mezzaninefinansiering Gr mer kostsam dn vad en AP-konvertibel dr. Kostnaden utgérs for en
traditionell mezzaninefinansiering av bdde rdnta och képoptioner. AP-konvertibeln ddremot

medfér bara en rintekostnad och dr ddrmed billigare.”

AP Konvertibeln Ianar via AP-konvertibeln ut pengar i samband med féretagsforvarv och far en
avkastning i form av ranta. Nar AP-konvertibeln anvidnds i samband med ett generationsskifte
bildar koparen av foretaget ett holdingbolag som lanar via AP-konvertibeln. AP-konvertibeln
fungerar rent praktisk som ett lan dar ranta och amorteringar betalas |[6pande vilket sker fran

|6ptidens borjan.

Stefan Holmgren:

“Vi dér viéldigt bestdmda med att den amorteringstid som Iéiggs upp féljs. Just amorteringsriden
framférallt de férsta dGren dr viktig fér att undvika att hamna i férvérvskalkyler som inte har
tillréickligt med kassafléde fran bérian utan ddr hoppet stdr till en framtida tillvéxt. AP-
konvertibelns syfte dr att finansiera forvérv inte att finansiera tillvéxt. Tillvéxt finansieras enligt

huvudregeln med rent riskkapital, det vill sdga eget kapital.”

Loptiden ar normalt 10 ar men AP-konvertibeln |6ses vanligtvis in redan efter 4-5 ar. Da AP-
konvertibeln amorteras innebar detta att skulden minskar och det lantagande foéretaget kan
darfor valja att via bankfinansiering 16sa AP-konvertibeln. Anledningen till att ett foretag valjer

detta ar for att bankfinansiering innebar en lagre rantekostnad.

AP-konvertibeln ar ett finansieringsalternativ som passar manga olika branscher och Sjatte AP-
fonden har bland annat lanat ut pengar till underleverantorer at bilindustrin, maleriféretag,
utbildningsforetag och ingenjorsforetag. Det finns ingen bransch dar denna produkt
efterfragas mer dn andra utan det ar varierande. Sjatte AP-fonden har sjdlva anvant sig av AP-
konvertibeln i foretag dar de har investeringar eller direktdgande. Detta ar enligt Stefan

Holmgren ocksa ett satt att finansiera egna investeringar.

4.3.1 LANEVILLKOR

Ett foretag med en vision om att férvarva ett annat foretag kontaktar Sjatte AP-fonden och det

framgar vanligtvis omgaende om det ar nagot av intresse.
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Stefan Holmgren:

“Vi hér ganska direkt pa telefon om det tdnkta forvirvet eller situationen Iimpar sig fér AP-
konvertibeln som finansieringsinstrument. Om det dr det sG far foretaget komma hit och
presentera kort vad det dr de vill géra och sa bérjar vi rékna. Vi prioriterar tidigt att bérja rdkna
paG kalkylen. PG sa sdtt ser vi om det éverhuvudtaget finns ndgra méjligheter att genomféra
affdren. Om kalkylen inte hdller sG besparas tid och ytterligare bakgrundsanalys behéver inte
goras.”

Anledningen till att de gor en kalkyl &r for att ta reda pa hur mycket kassafléden foretaget
genererar. Detta for att rakna ut om féretaget har rad att anvinda sig av denna

mellanfinansiering och om de har rad med ett foretagsférvarv vid denna prisniva.

Foretagets dgarstruktur spelar en avgorande roll i beslutet om de far lana via AP-konvertibeln
eller inte da Sjatte AP-fonden vill vara siaker pa att det féretag som lanar pengar delar deras
tidsperspektiv. Agarna till foretaget ska ha ett langsiktigt dgarperspektiv och Sjatte AP-fonden
lanar darfor inte ut till riskkapitalbolag utan vill ha ett fatal engagerade d&gare.
Kapitalstrukturen i foretaget ar ocksa av stor betydelse da det ar viktigt att foretaget har en
god finansiell stallning via ett starkt eget kapital.

Avgorande for om ett foretag far lana via AP-konvertibeln dr om Sjatte AP-fonden anser att det
ar en bra bransch och ett bra foretag.

Stefan Holmgren:

“Vad som dr avgérande dr att det dr en bra bransch och det dr ett bra féretag som har en
férmdga att finnas kvar. Sedan dr det ocksa viktigt att féretaget tiéinar pengar, kan bevisa att
de har tjdnat pengar och géra troligt att de kommer att tjdna pengar. Det ska bevisas att

féretaget skapar positiva kassafléden.”

Det innebar ddarmed att foretaget ska ha en formaga att finnas kvar i framtiden och att skapa
positiva kassafloden sa att de kan betala rdanta och amorteringar. Sjatte AP-fonden ser detta
som ett grundlaggande krav da de lanar ut till ett minsta nominella belopp om 10 miljoner

kronor.

4.3.2 PRISSATTNING

AP-konvertibeln prissatts efter risknivan hos det lantagande foretaget och jamférs med
liknande instrument pa marknaden som exempelvis foretagsobligationer och
mezzaninefinansiering. Rantenivan beslutas utifran tre manaders STIBOR, vilken ar en rorlig

basrédnta, samt en fast marginal pa mellan 6,5 procent och 8,5 procent.
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4.3.3 SAKERHETER

AP-konvertibeln bestar av en obligationsdel med I6pande réntebetalningar och amorteringar
samt en optionsdel som ger AP Konvertibeln KB ratt att konvertera till 51 procent av aktierna i
det Iantagande foretaget i handelse av default. Detta innebar att AP-konvertibeln enbart kan
konverteras om det lantagande foretaget inte fullgor sina forpliktelser vilket till exempel kan
vara att de inte betalar ranta eller amorteringar som det ar tankt. Vid en konvertering

omvandlas den skuld som AP-konvertibeln utgor till eget kapital i féretaget.

AP-konvertibeln har en sa kallad cross default-klausul gentemot bankfinansieringen vilket
innebar att om det lantagande foretaget inte skoter sina ataganden mot banken infaller
konverteringsratten for AP-konvertibeln. Andra anledningar som kan medféra att
konverteringsratt intrdder kan vara att foretaget saljer aktier eller goér utdelningar. Vilka
forpliktelser det lantagande foretaget har utgors av ett enskilt avtal. Bankfinansiering har en
hogre prioritering an AP-konvertibeln i samband med en obestandssituation och AP-
konvertibeln ar efterstalld vilket innebar att om AP Konvertibeln KB inte vill konvertera ar enda
sattet att fa ut nagra pengar i en obestandssituation att banken forst far ersattning for sina
fordringar.

Den siakerhet som konverteringsratten medfor ar ingenting vard om man inte genom denna
kan fa bestammanderatt over bolaget. Det &r darfor viktigt enligt Stefan Holmgren att
konverteringsratten ger aktiemajoritet och vid en konvertering har AP Konvertibeln KB darfor
ratt att konvertera till 51 procent dgande. Denna konverteringsratt galler under hela 16ptiden
vilket medfor att sdkerhetens varde okar for varje amortering som foretaget gér och att
foretagets vilja att gora ratt for sig 6kar. AP Konvertibeln KB har aldrig anvant sig av denna
konverteringsratt da de foéretag som har lanat via AP-konvertibeln har fullgjort sina

forpliktelser.

Enligt Stefan Holmgren ar Sjatte AP-fondens styrka att de ar vana att 4ga och driva féretag och
den sakerhet som konverteringsratten medfor ar bara av varde for den som kan driva foretag.
Sjatte AP-fonden anvander denna sdkerhet som ett patryckningsmedel och de &r enbart
intresserade av den avkastning som AP-konvertibeln medfér och inte ett dgande i det

lantagande foretaget.

Om ett foretag inte fullgor sina forpliktelser och konverteringsratten infaller kan Sjatte AP-
fonden utnyttja sin mojlighet att konvertera till aktier i foretaget och da driva foretaget
tillsammans med den ursprunglige dgaren som far en minoritets-dgarandel. Det kan dven vara
sa att Sjatte AP-fonden valjer att inte utnyttja sin konverteringsratt och da far andra l6sningar
utvarderas som exempelvis en rekonstruktion av féretaget. Vad som ska handa med foretaget

vid en eventuell konvertering analyseras redan innan AP-konvertibeln utfardas.
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Sjatte AP-fonden har utéver konverteringsratten dven ratt att utse en styrelseledamot i de
foretag som lanar via AP-konvertibeln och de far darigenom en inblick i foretagets verksamhet
och kan vara med och paverka. Dessutom har de en vetordtt avseende vissa nyckelfragor
daribland andring av bolagsordning, forandring av aktiekapital, vinstutdelning, vasentlig
forandring av foretagets verksamhet, nedlaggning eller férsaljning av betydande verksamhet,
upptagande av nya lan och narstdendeavtal. Stefan Holmgren eller Fabian Dahl sitter som
styrelsesuppleant i det lantagande foretaget och har darigenom narvaro- och yttranderatt. De
far dven ta del av allt styrelsematerial.
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5. DISKUSSION

Inledningsvis innehdller kapitlet en jémférande analys av studiens teoretiska och empiriska
material. Vidare diskuteras likheter och skillnader mellan AP-konvertibeln, mezzanine och
sdljarrevers samt for- och nackdelar med respektive finansieringsalternativ.

5.1 ANALYS

Saljarrevers tillampas som ett skuldebrev som utfardas nar en kopare av ett foretag inte kan
eller vill betala hela képeskillingen vid forvarvstillfallet. Men i praktiken kan det dven vara ett
krav fran bankens sida eftersom saljaren vet hur foretaget ska drivas framgangsrikt. Séljaren
kan darfor finnas med som en radgivare for att overféra sina kunskaper om foretaget till
koparen. En forutsattning for att sdljaren ska erhalla sin fordran ar att foretaget fortsatter att
generera positiva kassafloden. Saljaren ses som en intressent i detta sammanhang och med
denne kvar i foretaget dkar sannolikheten for fortsatt framgang.

Mezzaninefinansiering ar ett |an som vanligtvis |6per med en normal eller hog réanta samt ger
langivaren en ratt att genom teckning av optioner eller konvertibla skuldebrev erhalla aktier.
Kontentan av teorin motsétter sig praktiken i den bemarkelsen att ett mezzaninelan har en
relativt hog ranta samt vanligtvis en teckningsratt till optioner, dock inte konvertibla
skuldebrev. Det som inte framkommer i teorin om mezzanine ar att den ranta som foljer med
lanet vanligen bestar av en del som betalas I6pande och en del laggs till kapitalskulden. Detta
samt det faktum att ett mezzaninelan inte amorteras medfor i praktiken att skulden

kontinuerligt 6kar.

AP-konvertibeln utgors av ett konvertibelt skuldebrev med en konverteringsratt som enbart
infaller om det lantagande foretaget inte fullgér sina forpliktelser. Teorin framhaller ddremot
att innehavaren av ett konvertibelt skuldebrev enligt avtal kan konvertera vid en viss tidpunkt
eller under en viss period. Sjatte AP-fonden, som via affirsomradet AP Konvertibeln KB
utfardar AP-konvertibeln, kan vdlja att inte konvertera vilket dven teorin om konvertibla
skuldebrev framhaller. AP-konvertibeln amorteras I6pande medan ett konvertibelt skuldebrev
amorteras vid l6ptidens slut i de fall dar innehavaren valt att inte konvertera till aktier i det

lantagande foretaget.

5.2 SLUTSATSER

De slutsatser som vi kommit fram till under denna studie har sin grund i uppsatsens teoretiska
referensram och empiri. Den senare har skrivits utifran intervjuer som genomforts pa foretag
verksamma inom bank och finans. Empirin reflekterar enbart intervjupersonernas
forhallningssatt till mellanfinansiering och viktigt ar darfér att lasaren har i atanke att vara

slutsatser inte ar allmant gallande.

Saljarrevers anvands vid férvarv av sma eller mindre medelstora foéretag till skillnad fran AP-

konvertibeln som anvands vid forvarv av medelstora foretag med ett minsta nominella belopp
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pa 10 miljoner kronor medan mezzanine anvands vid forvarv av medelstora eller stora foretag.
Sammantaget innebdr detta att AP-konvertibeln i viss utstrackning kan anvandas istdllet for
sdljarrevers eller mezzanine beroende pa storleken pa foretagsforvarvet. Mezzanine ar ett
blancolan, det vill sdga ett lan utan sakerhet i jamférelse med AP-konvertibeln som innefattar
en konverteringsratt vilken infaller vid insolvens. Saljarrevers kan, som sakerhet, tecknas
tillsammans med en pantrdatt men aven det faktum att sdljaren fortfarande har kvar viss

kontroll 6ver foretaget kan ses som en form av sdkerhet.

Att en konvertering av AP-konvertibeln, vid insolvens, alltid ger 51 procents dganderatt medfor
en storre sdkerhet for langivaren till skillnad mot séljarrevers och mezzanine. Vid utfardandet
av mezzanine erhaller langivaren vanligtvis en ratt till teckningsoptioner men en viktig skillnad,
i jamforelse med AP-konvertibeln, ar att dessa optioner inte ger ett majoritetsdgande i
samband med inldsen till aktier. Den som innehar en séljarrevers har vanligtvis en lagre
sakerhet och ur en langivares perspektiv ar darfér AP-konvertibeln det instrument som &r att

foredra.

Det majoritetsdagande som en konvertering av AP-konvertibeln medfor ar till nackdel for en
lantagare eftersom denne forlorar kontroll 6ver féretaget. Dock bér denna aspekt inte ha for
stor paverkan pa lantagarens val av finansiering eftersom AP-konvertibeln likt mezzanine
enbart lanas ut till stadigvarande foretag med starka kassafléden vilket minimerar risken for
eventuell insolvens. For lantagaren medfor en séljarrevers inte nagon risk att forlora

majoritetsdgandet i foretaget till Iangivaren vid en obestandssituation.

AP-konvertibeln lanserades pa den finansiella marknaden 2006 vilket medfor att den ar en
relativt ny produkt och AP Konvertibeln KB har sedan lanseringen inte behdvt utnyttja
konverteringsratten. Huruvida det beror pa produktens karaktar eller pa det faktum att AP-
konvertibeln enbart funnits pa marknaden en kortare period ar problematiskt att avgora. Var
slutsats ar dock att AP-konvertibeln ar att féredra eftersom den ar en standardiserad produkt,

med villkor som inte behdver forhandlas fram i samma omfattning som vid mezzanine.

AP-konvertibelns framsta syfte ar att underlatta foretagsforvarv vid generationsskiften vilket ar
aktuellt nér den stora generationen fran 40-talet lamnar sina positioner inom néringslivet. Vid
generationsskifte i familjeforetag vilka forblir i familjens ago ar saljarrevers att foredra, i
synnerhet vid skiften inom mindre féretag eftersom en saljarrevers inte kraver allt for mycket
resurser. Ett foretag kan daven kombinera en sadljarrevers med antingen AP-konvertibeln eller
mezzanine. Fordelen med detta &r att den som utfardar AP-konvertibeln eller mezzanine far en

trygghet i att sdljaren, som vet hur foretaget ska drivas, fortfarande finns kvar i féretaget.

AP-konvertibeln amorteras vilket innebar att skulden kontinuerligt minskar och ar aterbetald
vid l6ptidens slut. Mezzaninefinansiering kan daremot inte amorteras och halva rantan laggs

pa skulden vilket innebar att skulden vid forfallodagen totalt sett ar storre an den var vid
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|optidens borjan. Ett foretag som lanar via mezzanine maste beakta finansieringen av
aterbetalningen i likviditetsplaneringen. Vid utfardandet av mezzanine bedémer langivaren det
forvarvade foretaget och de eventuella optionernas framtida varde. Ett innehav av AP-
konvertibeln eller en sdljarrevers medfér inte denna problematik eftersom de inte ger ratt till
teckning av optioner. AP-konvertibeln och séljarrevers ar ur denna aspekt enklare instrument.

AP-konvertibeln har, bortsett fran villkoren géllande konverteringsrétten, inga storre skillnader
i jamforelse med hur konvertibla skuldebrev beskrivs i teorin. Mezzanine har i praktiken en
ranta som, till skillnad fran i teorin, bestar av en del rédnta som betalas |6pande medan
resterande del laggs till kapitalskulden. Saljarrevers anvidnds inte enbart som ett
finansieringsinstrument vid foretagsforvarv, utan kan som ett krav fran banken anviandas som
en form av sdkerhet eftersom séljarens kompetens finns kvar i foretaget. Den gemensamma
namnaren for AP-konvertibeln, mezzanine och séaljarrevers ar att de ar finansieringsalternativ

som risk- och avkastningsmassigt ligger mellan eget kapital och skulder.
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BILAGA 1

Diskussionsunderlag Sjatte AP-fonden
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13.
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18.

Hur fungerar AP-konvertibeln rent praktiskt?

Hur prissatts AP-konvertibeln?

Vilken roll har Ni i handlandet med AP-konvertibeln?

Vad avgor om ett foretag far handla med AP-konvertibeln?

Vilken roll spelar foretagets dgarstruktur och kapitalstruktur i den fragan?

Hur gar det till nar ett foretag borjar anvanda sig av AP-konvertibeln?

Ar det féretagen i frdga som kontaktar Er eller hinder det att Ni kontaktar dem?
Vad ar det for foretag som anvander sig av AP-konvertibeln och varfor?

Finns det ndgon bransch dar AP-konvertibeln efterfragas mer &n andra?

. Har Ni investerat i nagon AP-konvertibel via nagot bolag dar Ni har direktagande eller

investeringar?

. Vad ar det som avgor om ett féretag kan amortera den konvertibla skulden och varfér kan

AP-konvertibeln amorteras?

Om ett foretag inte fullgor sina forpliktelser, vilken summa &r det da som konverteras till
aktier, den ursprungliga eller den nuvarande?

Varfor kan AP-konvertibeln inte konverteras till aktier likt andra konvertibla skuldebrev
utan enbart om det lantagande féretaget inte kan fullgdra sina forpliktelser?

Vad innebar det att inte fullgora sina forpliktelser?

Vad ar Ert komplement till traditionella sékerheter for att begrdnsa risker?

Vilka risker finns det med att anvanda konvertibla skuldebrev?

Varfor har Ni en styrelseledamot och en styrelsesuppleant i de bolag som anvander sig av
AP-konvertibeln?

Finns det nagra bolag som arbetar med konvertibla skuldebrev liknande AP-konvertibeln?
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BILAGA 2
Diskussionsunderlag SEB Merchant Banking
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14.
15.
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19.
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24,
25.
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27.
28.

Hur fungerar mezzanine rent praktiskt?

Hur gar det till nar ett foretag tar ett mezzanine 1an?

Vilken ar den lagsta nivan pa ett mezzanine lan?

Pa vilka olika satt kan ett mezzanine lan laggas upp?

Maste ett foretag kombinera ett mezzanine 1an med ett senior debt?

Ar senior debt i detta sammanhang ett traditionellt banklan?

Skiljer sig kreditprévningen at mellan senior debt respektive junior debt?
Stalls mezzanine ut pa férvarvsbolaget eller malbolaget?

Hur prissatts mezzanine och hur rdknar Ni ut réantesatsen?

. Vad avgor om ett féretag betalar enbart basrédnta eller dven peakréanta?
. Vad avgor om ett foretag far ett mezzanine 1an?
. Vilken roll spelar foretagets dgarstruktur och kapitalstruktur i den fragan?

. Hur ska den procentuella férdelningen mellan eget kapital, junior debt och senior debt se

ut i det lantagande foretaget?

Vilka risker finns det med att anvanda mezzanine?

Vilka krav staller banken pa det lantagande foretaget?

Vad har Ni for sakerheter i de foretag dar Ni lanar ut via mezzanine?

Ar ett foretagets riskbendgenhet avgdrande for vilka sdkerheter Ni har i féretaget?

Vad &r det som avgor om Ni far optioner i det forvarvade bolaget och nar kan dessa l6sas
ut?

Betraktas mezzanine som ett |an eller eget kapital i balansrakningen?

Vad far mezzanine lan for konsekvenser for banken respektive foretaget?

Vad ar det for foretag som anvander sig av mezzanine?

Finns det nagon bransch dar mezzanine efterfragas mer an andra?

Vilken ar den normala |6ptiden pa ett mezzanine 1an?

Hur bestams l6ptiden?

Kan ett mezzanine lan amorteras och betalas rantan I6pande?

Kan ett mezzanine lan I6sas in i fortid och vilka villkor dr detta i sadana fall forknippat
med?

Vilka utéver investmentbanker ldmnar mezzanine Ian?

Hur anser Du att mezzanine har utvecklats pa den Europeiska marknaden de senaste aren

och hur tror Du att mezzanine kommer att utvecklas de ndrmaste aren?
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BILAGA 3
Diskussionsunderlag SEB & Handelsbanken

Hur fungerar saljarrevers rent praktiskt?

Ar siljarrevers rintebirande?

Hur gar det till nar foretag anvander sig av saljarrevers?

Vad avgor om kopare och siljare viljer att anvanda saljarrevers?

Vilken roll spelar forvarvsbolagets dgarstruktur och kapitalstruktur i den fragan?
Ar det enbart mellan ett forvirsvbolag och ett malbolag som siljarrevers anvinds?
Pa vilka olika satt kan séljarrevers laggas upp?

Kan saljarrevers kombineras med annan mellanfinansiering?

L 0 N o uw kW

Vilken prioritering har séljarrevers i samband med en konkurs?

=
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. Hur ar séljarrevers efterstalld bankfinansiering?

[y
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. Vilken roll har banken i samband med séljarrevers?

[E
N

. Vilka villkor staller banken i samband med séljarrevers?

I
w

. Utfér banken en kreditprovning i samband med saljarrevers?

=
o

. Vilken ar den hogsta nivan pa saljarrevers?

=
u

. Var regleras villkoren for sdljarrevers?

=
[e)]

. Bokfors séljarrevers i forvarvsbolaget eller malbolaget?

[EEN
~N

. Bokfors séljarrevers som en skuld?

[EEN
0o

. Vilka risker finns det med att anvanda saljarrevers?

=
Yo}

. Vilka sakerheter har saljaren i samband saljarrevers?

N
o

. Vilken ar den normala I6ptiden for saljarrevers?

N
=

. Amorterar koparen skulden eller betalas den vid |6ptidens slut?

N
N

. Hur vanligt ar det att foretag anvander sig av saljarrevers?

N
w

. Vad ar det for féretag som anvander sig av séljarrevers?

N
N

. Finns det nagon bransch dar séljarrevers férekommer mer an andra?



