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Sammanfattning

En mandatory convertible (tvingande konvertibel) &r ett finansiellt
instrument som bédr drag av att vara dels skuldbaserat och dels
kapitalbaserat. En mandatory convertible skiljer sig frdn en mer traditionell
konvertibel pd sa vis att konvertibelinnehavaren inte bara kan besitta en
rittighet till konvertering utan dven en skyldighet, emitterande bolag kan
alltsd tvinga innehavaren att konvertera. Mandatory convertibles ar tillatet
pa den svenska kapitalmarknaden sedan inférandet av ABL den 1 januari
2006.

Det &r brukligt att en konvertibel initialt tas upp som skuld (frimmande
kapital) for att vid en konvertering byta skepnad till aktiekapital och saledes
utgéra eget kapital. Konvertibler kan hérav sdgas vara hybrida till sin
karaktdr. 1 uppsatsens drivs en tes om att mandatory convertibles
bolagsrittsligt sett direkt kan ses som eget kapital hos emitterande bolag,
alltsd redan innan en konvertering dgt rum. Uppsatsen syftar infe till att
faststélla en Overordnad klassificering av mandatory convertibles, utan
istdllet &r ambitionen att analysera konvertibelvillkor vilka presumerar en
klassificering som eget kapital eller som frimmande kapital. Det dr vidare
min forhoppning att kunna &skadliggéra olika konsekvenser vid en
klassificering av konvertibeln som eget kapital respektive frammande
kapital.

Vid en internationell utblick framgér det att mandatory convertibles med
automatisk konvertering dr en vanligt forekommande form av mandatory
convertible. En sadan konvertibel innebdr att parterna avtalar om en
framtida konverteringsdag dér en konvertering kommer ske automatiskt,
utan att ndgon part behover pékalla konverteringen. Beaktat att mandatory
convertibles med automatisk konvertering kan ses som ett aktierelaterat
vardepapper/finansiellt instrument enligt prospektdirektivet/lagen om handel
med finansiella instrument, samt att etablerade kreditvirderingsinstitut anser
instrumentet vara i hog grad kapitalbaserat och dven bedomer instrumentet
som en generator for hogre kreditvirdighet, anser jag det vara underbyggt
att en mandatory convertible dr s& pass kapitalbaserad sd att konvertibeln
kan tas upp som eget kapital. Innebar konvertibelvillkoren dessutom att
forhéllandet mellan konvertibelinnehavare och emitterande bolag liknar
forhdllandet mellan aktiedgare och bolag Okar sannolikheten for en
klassificering som eget kapital. Sadana villkor kan t.ex. innebidra
risktagande, ett péatagligt marknadsberoende och mgjligheten att tillgodose
ett  kortsiktigt avkastningskrav. Om  villkoren anger att en
tvangskonvertering skall ske vid en likvidationssituation i emitterande bolag
ar det en ytterligare egenskap som tyder pa en kapitalbaserad syn.

Angloamerikanska réttssystem har en mer aktiedgar- och kapitalvénlig
reglering 1 jamforelse med kontinentaleuropeiska rittsystemen vilka istéllet
har en mer borgendrsvinlig reglering. Detta foranleder att det i



angloamerikanska réttssystem finns en mer tillgédnglig marknad for
kapitalbaserade finansiella instrument medan det i de kontinentaleuropeiska
rittssystemen finns en mer utvecklad marknad for skuldbaserade instrument
och uppléning i allminhet. Som en foljd hédrav etableras kapitalbaserade
instrument enklare 1 angloamerikanska rattssystem. De
kontinentaleuropeiska lédndernas réttsordningar tenderar att gé ifrdn en
borgendrsvinlig mot en mer aktiedgarvanlig kapitalreglering. En sddan
tendens med en reglering som 6ppnar upp for kapitalbaserade finansieringar
framfor skuldbaserade leder till att fler typer av kapitalbaserade instrument
tillats. Det svenska erkdnnandet av mandatory convertibles kan ses som ett
led i denna tendens. Att bedoma mandatory convertibles som ett
kapitalbaserat instrument ligger saledes i linje med det storre perspektivet vi
befinner oss i, eller i wvart fall 4 pa vdg mot; en mer
kapitalfinansieringsvénlig syn och reglering. Tendensen med ett mer
egetkapitalvénligt finansieringsklimat ligger som grund for en utveckling
dér villkoren for mandatory convertibles fortsittningsvis bor ta formen av
att vara huvudsakligen kapitalformulerade istéllet for skuldformulerade.
Detta stirker tesen om att emitterande bolag, dven fortsattningsvis, direkt
skall kunna ta upp mandatory convertibles som eget kapital, i synnerhet nér
konvertibelvillkoren uttrycker en automatisk konvertering.



Forord

I samband med att sista punkten nu &r satt, inte bara i detta examensarbete,
utan dven for min studietid — lundatiden! — vill jag framfora ett tack till
foljande personer. Jag vill frimst tacka mina studiekamrater och kamrater.
Juristgdnget har varit en inte obetydlig komponent for lyckade studier i form
av virdefulla diskussioner och vars ndrvaro underldttat tunga timmar i
lisesalen. Ndmnt géng och andra védnner har pé ett ytterst trevligt sitt
bidragit till att den for studietiden typiska symbiosen mellan studier och
ndje pd bista sitt har kunnat uppritthillas. Med beaktande av genomfort
examensarbete vill jag tacka min handledare professor Lars Gorton for
véigledande och virdefulla kommentarer. Jag vill vidare tacka Erik Sjoman,
advokat vid Advokatfirman Vinge, for givande samtal om vinstandels- och
kapitalandelslan.

Lund i december 2006.

Peter Larsson
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Finansieringen i ett aktiebolag delas vanligtvis upp i1 lanefinansierad och
kapitalbaserad finansiering. En lanebaserad finansiering innebér att bolaget
skuldsdtter sig genom upptagande av krediter i ndgon form. En
kapitalbaserad finansiering innebér att bolaget genom en finansiell dtgird pa
ett eller annat sitt okar bolagets egna kapital. En emission av konvertibler
utgdr enligt ABL ett av fyra tilldtna sétt for ett aktiebolag att 6ka bolagets
egna kapital. Konvertibler skiljer sig at frdn andra kapitalbaserade
finansiella instrument pa sa vis att det dr brukligt att initialt ta upp
konvertiblerna som skuld i rdkenskaperna for att senare, vid konverteringen,
forflytta beloppet till aktiekapitalet, vilket utgér en del av eget kapital.
Konvertibler kan hirav ségas vara hybrida till sin natur.

Under senare ar har allt fler typer av finansiella instrument dykt upp pa
kapitalmarknaden. Tendensen r att bade investerare och emitterande bolag
soker finansieringsformer vilka ar skridddarsydda for att ticka just deras
behov. Flera av de finansiella instrumenten pd marknaden &r hybrida, vilket
innebér att de bir drag av att vara savil lanebaserade som kapitalbaserade.
Instrument som traditionellt sitt setts som lanefinansierade kan vara
patagligt aktieliknande, och aktiebaserade instrument kan inneha villkor
vilka gor dem mer lika lanebaserade instrument. Efter inforandet av ABL
den 1 januari 2006 medger lagen numera fler former av hybrida finansiella
instrument &n vad som tidigare var tilldtet. "Mandatory conververtibles” ar
en av dessa former. Signifikant for mandatory convertibles ar — i jamforelse
med mer traditionella konvertibelformer — att dven utstdllaren, det
emitterande bolaget kan besitta ritten att pakalla konvertering. Det ar alltsé
hir frigan om en form av put/call option.

Vid en jamfGrelse av effekterna pa bolagets finansiella stéllning mellan en
egetkapitalbaserad finansiering och en lanebaserad finansiering foreligger
det skillnader, och det dr situationen i det specifika bolaget som avgor
huruvida en kapitalbaserad eller lanebaserad finansiering ar att foredra.
Béda formerna har for- och nackdelar. T.ex. innebdr en l4nebaserad
finansiering i regel en skattemdssig avdragsritt for rdntor medan en
motsvarande avdragsritt inte finns vid egetkapitalbaserad finansiering.
Ddaremot oOkar 1 regel kreditviardigheten hos bolaget vid en
egetkapitalbaserad finansiering medan en lanebaserad finansiering istillet
tynger bolagets skuldsittningsgrad. Hybrida finansiella instrument ligger i
grianslandet mellan eget kapital och frimmande kapital. Det dr det hybrida
instrumentets egenskaper, alltsd konvertibelns villkor, som slutligen avgor
om aktuellt beloppet skall utgdra en del av bolagets eget kapital eller
frimmande kapital.



Denna uppsats &@mnar utrona huruvida mandatory convertibles
aktiebolagsrittsligt kan ses som eget eller frimmande kapital 1 det
emitterande bolaget redan innan en eventuell konvertering. I uppsatsen
kommer jag saledes att driva en tes om att mandatory convertibles kan tas
upp direkt som eget kapital. Uppsatsen stricker sig till att granska ndgra
konvertibelvillkor som presumerar att konvertibeln kan tas upp som eget
kapital. Uppsatsen kan med andra ord ségas ligga inom ramen for vad som
brukligt sétt bendmns balance sheet management.

1.2 Metod och material

I forevarande uppsats anvands huvudsakligen en traditionell rittsdogmatisk
metod. En sddan metod innebdr en tolkning och systematisering utav
gillande ritt.'! Dessutom anliggs ett till omfattningen kortare
foretagsekonomiskt perspektiv. I uppsatsen anvinder jag mig av foljande
rittskéllor. Studier och tolkning av lagtext och EG-direktiv foretas, samt av
forarbeten och EG-forordning. Rittspraxisen pa omradet ar relativt
begransad varfor denna studeras i en mindre men inte obetydlig omfattning.
Déaremot studeras doktrin i hog grad.

Rad och rekommendationer fran normskapande organ undersoks och
beaktas i uppsatsens genomforande. For att lyckas anldgga en nigot praktisk
emfas analyseras borsprospekt, arsredovisningar, pressmeddelande och
utgivna rating kriterier, vilka &dven tjdnar till grund for ndgra
exemplifieringar.

Fragestillningen har sin utgdngspunkt i ett civilrattsligt perspektiv. For att
askadliggora konvertiblers hybrida karaktir kommer jag anvdnda mig utav
ett foretagsekonomiskt perspektiv for att visa — mer tekniskt — hur
konvertiblernas hybrida egenskaper kommer till uttryck 1 fOretagets
redovisning.

Inom aktiebolagsrittens anviands begreppen eget Kkapital respektive
frimmande kapital. Inom foretagsekonomin &r termologin till viss del en
annan. Eget kapital motsvaras av eget kapital medan frimmande kapital
bendmns skuld. Jag kommer att anvdnda mig av bada uttryckssitten. Jag
kommer dock huvudsakligen forsoka halla mig till det ekonomiska
uttryckssdttet nir jag talar 1 fOretagsekonomiska termer och den
bolagsrittsliga ndr jag talar i bolagsrittsliga termer. I uppsatsen anvénds
ibland  engelska  uttryck. Ibland skrivs dven den  svenska
begreppsmotsvarigheten ut. I de fall d& endast det engelska begreppet
anvinds beror det pa vanskligheten i att hitta efr motsvarande svenskt
begrepp. Jag har i de fall ansett det vara béttre att anvdnda mig utav det
engelska - pa kapitalmarknaden etablerade - begreppet.

! Peczenik (1995), s. 33 f.



1.3 Avgransning

Utgangspunkten i uppsatsen &ar svensk ritt men utlindska utblickar ar
oundvikliga 1 och med att kapitalmarknaden idag inte besitter ndgra
definitiva nationella granser. Mandatory convertibles har under en langre tid
utgivits av bolag utanfor Sveriges granser. Detta innebdr att ett betydligt
storre antal transaktioner har genomforts pa den internationella markanden
dn pa den svenska vilket foranleder att ett storre analysunderlag foreligger
om dven den internationella marknaden beaktas, vilket ddrav har gjorts.

Uppsatsen syftar inte till att etablera en “0verordnad” klassificering utav
mandatory convertibles som antingen eget kapital eller frimmande kapital.
En sédan uppgift kan rimligen inte genomforas di avtalsfrihet rader vid
bestimmandet av konvertibelvillkoren vilket foranleder att varianterna pa
konvertibler blir ordkneliga, och alltfor generella slutsatser blir saledes
problematiska att dra.

En skatterittslig behandling av mandatory convertibles sker inte i uppsatsen.
En sadan fordjupning vore intressant, inte minst den till uppsatsens syfte
kopplade fragan; om mandatory convertibles kan tas upp som eget kapital,
kan di rdntan ses som avdragsgill?’ Uppsatsen uteldmnar saledes
skatterdttsliga aspekter, dock uttrycks vid ndgra tillfdllen fordelen av att i en
viss situation kunna utnyttja avdragsritten for rdntor. Vid den
foretagsekonomiska behandlingen utav hybrida konvertibler koncentrerar
sig uppsatsen till att utrona klassificeringsfragor och inte virderingsfragor.
Uppsatsen stannar vid att granska villkoren for mandatory convertbles.
Detta utesluter inte mdjligheten for ldsaren att analogt dra slutsatser och
paralleller till andra liknande konvertibelformer.

1.4 Syfte och problemstallning

Uppsatsen syftar till att forsoka identifiera och belysa olika
konvertibelegenskaper/-villkor vilka kan komma att bestimma huruvida
konvertibeln bolagsrittsligt kan ses som eget kapital istéllet for frimmande
kapital. Det dr vidare min ambition att kunna visa betydelsen och
konsekvenserna av om en konvertibel utgor en del av ett bolags egna kapital
istéllet for en del av det frimmande kapitalet.

Uppsatsen avser berora savél emitterande bolags som investerarens intresse.
Ibland diskuteras — avseende konvertibelvillkoren — strategiska aspekter for
det emitterande bolagets vidkommande, och ibland belyser uppsatsen pa
motsvarande vis aspekter vérda att beakta for en investerare.

? Fragan uppkom under ett av Stockholm Center for Commercial Law’s méten i en
diskussion efter Saidac och Wiboms presentation av ”Preferensaktier, konvertibla
skuldebrev och andra hybridinstrument”, se kommentaren till Saidac & Wibom
Nyemissioner av aktier — de lege lata och de lege ferenda (2004), s. 135.



Uppsatsen syftar huvudsakligen till att svara pa foljande fragor:

e Vilka konvertibelvillkor (konvertibelns egenskaper) krivs for att
mandatory convertibles bolagsrittsligt sett skall anses utgdéra eget
kapital?

e Vilka konsekvenser foljer av att konvertibelbeloppet utgor en del av
det egna kapitalet istéllet for en del av det frimmande kapitalet 1 ett
bolag?

e Hur ser olika rattssystems kapitalmarknader pa mandatory
convertibles? Hur paverkar olika rittssystems olika regleringar
utformningen av konvertibelvillkoren?

e Hur paverkas ett emitterande bolags kreditviardighet vid utgivande
av mandatory convertibles?

1.5 Disposition

Uppsatsens andra och tredje kapitel &r 1 6verviagande del deskriptiva men till
en del dven analyserande. Fjiarde kapitlet dr i hog grad analyserande. Trots
en genomgdende analys 1 samtliga kapitel dr det avslutande femte kapitlet
ett renodlat analyskapitel i1 vilket jag pd ett sammangripande sétt forsoker ge
uppsatsens analys mer stringens, dér anldgger jag dessutom en ytterligare —
mer dvergripande — analysaspekt.

I uppsatsens andra kapitel redogdrs oOvergripande for aktiebolagets
finansieringsformer. Kapitlet syftar till att visa pa skillnaderna mellan, och
rikligt exemplifiera, finansieringsalternativ dels via eget kapital och dels via
frimmande kapital. Kapitlet redogdr dven for s.k. mellanformer vilka bar
drag av bdde eget kapital och frimmande kapital.

I tredje kapitlet gors en allmén beskrivning av konvertibler och dess hybrida
karaktir. For att formedla konvertiblers hybrida natur ges ur ett
foretagsekonomiskt  perspektiv. en  Gverblick hur den hybrida
konvertibelformen hanteras inom redovisningen. Exempel ges pa
konsekvenser 1 balansrakningen vid en egetkapitalbaserad respektive
lanebaserad finansiering. En koppling gors fran den foretagsekonomiska
hanteringen till den bolagsrittsliga betydelsen.

Fjéarde kapitlet tar helt fokus pa mandatory convertibles. Kapitlet syftar till
att utréna huruvida det & mdjligt att ta upp konvertibeltypen som eget
kapital istédllet for vad som &r for konvertibler mer brukligt, som frimmande
kapital. For att uppna detta syfte forsoker kapitlet belysa egenskaper och
villkor hos en mandatory convertible som presumerar en behandling av
hybridinstrumentet som kapitalbaserat.

Det femte och avslutande kapitlet syftar bl.a. till att pa ett stringent sétt
framhalla de analyser som avhandlats i tidigare kapitel. En analys av mer
overgripande karaktér tillfors i detta kapitel. Den Overgripande analysen



berdr huvudsakligen tendensen pa kapitalmarknaden om hur en forflyttning
frdn en borgendrs- och skuldfinansieringsvénlig reglering mot en mer
aktiedgarvénlig och kapitaltillginglig regleringen haller pd att ske. I den
Overgripande analysen spekuleras hur samma tendens kommer utvecklas 1
framtiden, och hur det eventuellt kan komma att paverka utformningen av
konvertibelvillkoren f6r mandatory convertibles.



2 Aktiebolagets finansiering

2.1 Eget kapital

Kapitalet i ett aktiebolag bestér av tillgdngar av olika slag. Kapitalet utgors
vanligtvis av en kombination av kassa, finansiella tillgdngar och andra
tillgangsslag. Aktiebolagens kapital brukar delas upp 1 eget kapital
respektive frimmande kapital.> Eget kapital ses som en restpost mellan
bolagets tillgangssida och dess skuldsida.

Det egna kapitalet uppstar vid bolagets tillkomst och utgors di av bolagets
aktiekapital® (och av eventuella fonder). Storleken pa bolagets egna kapital
kan senare komma att 6ka eller minska. Resultatet som uppstér i bolagets
verksamhet kommer exempelvis att utgora en del av det egna kapitalet och
kommer dérvid att paverka storleken péa bolagets egna kapital. En vinst 6kar
det egna kapitalet och en forlust minskar detta. Vidare kan bolaget vidta
olika finansiella insatser for att 6ka det egna kapitalet. Sddana insatser, t.ex
nyemission, riktar sig frAmst till bolagets befintliga eller potentiella dgare.

Enligt ARL 5 kap. 14 § 1 st. skall ett bolags eget kapital delas upp i bundet
eget kapital och fritt eget kapital eller ansamlad forlust. Under bundet eget
kapital ~ skall  aktiekapital,  uppskrivningsfond, reservfond och
kapitalandelsfond tas upp. Under fritt eget kapital skall fria fonder,
balanserad vinst, balanserad forlust samt vinst eller forlust for
rikenskapséret tas upp.’

Aktiekapitalet paverkas inte av bolagets resultat utan star alltid oberort kvar
1 bolagets balansrdkning som en egen del av det egna kapitalet. Detta skall
da utgdra en buffert och ett antal regler har inforts for att skydda detta.
Aktiekapitalet storlek kan endast dndras genom i lag foreskrivet sitt, t.ex.
genom ny- eller fondemission. Aktiekapitalets uppgift i lagens mening &r att
skydda bolagets soliditet for att tillgodose borgendrers och andra
intressenters sdkerhetsbehov. Aktiekapitalet kan saledes sigas utgora
bolagets kreditbas i den meningen att aktiekapitalet fungerar som en
sikerhet for de skulder bolaget adragit sig.® For att tillgodose detta
sikerhetsbehov uppstiller ABL kapitalskyddsregler.” Huvudtanken med
dessa skyddsregler &r att bevara bolagets nettobehdllning — det egna
kapitalet.®

* Nial (2000), s. 213.

* Privata aktiebolags kapital skall vara minst 100 000 svenska kronor, ABL 1 kap. 5 § 1 st.
For publika aktiebolag skall aktiekapitalet vara minst 500 000 svenska kronor, ABL 1 kap.
14 § 1 st.

> Fran och med den 1 januari 2006 skall 6verkursfond tas upp som fritt eget kapital, tidigare
togs dverkursfond upp som bundet eget kapital.

® Danielsson (1952),s. 9 f.

7'Nial (2000), s. 213 f.

¥ Rodhe (2002), s. 77.
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Kapitalanskaffning genom en Okning av det egna kapitalet kan &ven
bendmnas som intern finansiering. Intern finansiering uttrycker tydligare att
det &r bolaget sjdlvt som stir for finansieringen genom insatser fran bolagets
dgare (eller blivande dgare), och fran verksamhetens resultat.

2.2 Frammande kapital

En andra mojlig finansieringsform vid aktiebolags kapitalanskaftning é&r
finansiering med frdmmande kapital. Frimmande kapital uppkommer da
bolaget skuldsitter sig genom krediter i ndgon form.” Ett lin upptaget hos
en bank med 16pande rinta &r ett exempel pa en form av frimmande kapital
1 ett bolag. Fraimmande kapital kan dven uttryckas som extern finansiering,
dd det ar just en till bolaget utomstdende part som bidrar med kapital,
kreditgivaren.

Ur bolagets synvinkel har en finansiering baserad pé eget kapital i flera fall
fordelar framfor finansiering genom frimmande kapital. En 6kning av det
frimmande kapitalet genom en uppladning Okar foljaktligen bolagets
skuldsdttning. En stor skuldséttning utgér en belastning for foretaget, da
bolaget forbundit sig att for en bestimd tid betala réntor, detta oavsett om
verksamheten genererar ett positivt eller negativt resultat. Séledes foranleder
en hog skuldsittning en viss troghet och oelastiskhet i foretaget. En hog
skuldsdttning kan dessutom sdnda foretagsekonomiska negativa signaler,
och kan resultera i att en kreditgivare ges mdjlighet till att ur
foretagsekonomisk synpunkt utdva ett ogynnsamt inflytande.'” A andra
sidan kan goda resultat i bolag med en hog andel frimmande kapital leda till
att aktiedgarna kan fi hogre utdelning.

Kommentarerna kring skuldséttningens inverkan pé& dels bolagets
verksamhet och dels dess inverkan vid beddmningar av bolaget kan inte
sdgas 1 alltfor generella termer. Konjunkturen och dess svingningar
paverkar namligen till viss del bolagets relation till dess skuldsittning.
Virdet pa lanekapitalet dr okénsligt for konjunkturliget om foretaget gar
bra. Under normala och i starka konjunkturligen &r det frimmande
kapitalets virde oberoende av hur bra det gar for bolaget. Skuldernas vérde
paverkas emellertid om bolaget gér riktigt déligt under svaga
konjunkturlidgen."' En hog skuldsittning hos t.ex. en stor bank kan dock
innebéra fordelar. Banken kan t.ex. tillhandahalla tjanster sdsom radgivning.
Av betydelse for bolaget, och till fordel for frimmande kapital som
finansieringsform, &r den skatteméssiga mojligheten till avdragsritt for
skuldrantorna. Motsvarande mojlighet till avdrag finns inte for
vinstutdelning. 12

? Nial (2000), s. 216.

'Nial (2000), s. 216 f.

" Bergstrom & Samuelsson (2001), s. 194 f.
2 Nial (2000), s. 216 f.
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2.3 Mellanformer

Négra finansieringsformer kan sdgas utgoéra mellanformer mellan eget
kapital och frimmande kapital. Utmérkande for dessa &r att de bir
karaktdrsdrag av béade egetkapitalbaserad respektive frammandekapital-
baserad finansiering. Mellanformerna har ofta initialt karaktdren av
frimmande kapital for att senare dverga till att vara eget kapital."

Konvertibler och teckningsoptioner dr tvé finansieringsformer som kan
klassificeras som mellanform. Till skillnad fran nyemissioner dér inbetalat
kapital direkt utgdr aktiekapital - och séledes en del av det egna kapitalet —
har konvertibler och teckningsoptioner en ldngre stricka att gd innan, eller
huvudtaget om, det kommer att utgora del av bolagets egna kapital. Vid en
nyemission inkommer kapitalet till bolaget i regel relativt nédra inpa
utgivandet av teckningsmojligheten - ofta omkring ett halvt ar - medan
konvertibler och teckningsoptioner kan vara villkorade att 16pa under en
betydligt langre tid.'* Detta utesluter forstas inte att en konvertibels villkor
tilliter en smabb konvertering efter det att konvertibeln vil har blivit
utstélld, varfor konvertibler bor 6vervdgas som finansieringsform vid ett
alarmerande behov av kapital. "

Tvé andra mellanformer 4r vinstandelslan och kapitalandelslan. Dessa tva
lantyper innebir att ett bolag upptar ett 1&n mot villkor som bygger pa den
ekonomiska utvecklingen i bolaget.'® Ett vinstandelsldn innebdr, som
namnet vittnar om, en foreliggande rtt till andel av vinsten i bolaget. Ratten
till delaktighet i bolagets vinst kan utformas pa olika sitt. Ett vinstandelslan
ar ofta utformat sa att avkastningen pd lanet ar kopplat till — och séledes
beroende av — storleken pa vinstutdelningen i bolaget.'” Vad avser
kapitalandelslan géller diremot att dterbetalningsbeloppet gors beroende av
bolagets framtida finansiella stdllning."® T 1944 och 1975 4rs aktiebolagslag
var kapitalandelslén inte tilldtna, vilket hade sin bakgrund i Kreuger-
kraschen 1 borjan av 1930-talet. Kreuger & Toll-bolagen gav ut
kapitandelslan vilka blev virdeldsa nir bolagen gick i konkurs. Av NJA
1935 s. 642 framgar det att aktiebolaget Kreuger & Toll hade utgivit en
form av kapitalandelslan, s.k. participating debentures, vilka i hiandelse av
bolagets likvidation skulle inlésas forst efter det att bolagets samtliga 6vriga
skulder hade reglerats. Det tidigare forbudet motiverades med att
kapitalandelslénet utgjorde en form av rostrittslost aktiedgande.” Det finns

13 Sandstrém (2005), s. 98 f.

' Sandstrom (2005), s. 121.

'’ Exempelvis emitterade A-Com AB:s tvingande konvertibler den 6 februari 2006 for att
sedan konvertera dem den 30 mars 2006. Konverteringen gjorde att bolaget 6kade sin
soliditet till 40 procent, vilket innebar att foretaget stod finansiellt strakare dn vad de gjort
pa fem ar., A-Com AB:s pressmeddelande den 30 mars 2006. Jfr dven situationen dér bolag
i en finansiellt trdngd situation fatt anstéllda att 1ana ut pengar mot erhéllande av
konvertibler, se bl.a. NJA 1996 s. 3 och NJA 1999 s. 304.

' Sandstrém (2005), s. 99.

7 Mattsson (1977), s. 177.

'8 Prop. 2004/05:85, s. 368.

1% af Sandeberg (2006), s. 149.
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idag fortfarande ett forbud mot att ge ut aktier utan rostritt.”’ Av forarbetena
framgér det emellertid att forbudet av kapitalandelsldn har tagits bort pa
grund av att foretag anses fa anvinda de finansieringsformer de sjdlva anser
vara lampliga sa ldnge aktiedgarna, borgenérerna och andra intressenter inte
utsitts for nigra oacceptabla risker eller oligenheter.”’ Av ABL 11 kap. 11
§ framgér det att beslut om ett bolag skall ta upp ett vinstandelslan eller
kapitalandelslan skall fattas av bolagsstimman. I forarbetena motiveras
kravet pa stimmobeslut med att villkoren for vinstandelslan eller
kapitalandelslan kan vara s& betungande for bolaget att beslutanderitten
skall ligga hos aktiedgarna. Villkoren kan ndmligen begrinsa utrymmet {for
framtida vinstutdelningar 1 bolaget. Bolagsstimman kan bemyndiga
styrelsen att fatta beslut om upptagande av vinstandelsldn eller
kapitandelslan.**

Aktiedgartillskott utgdér en tredje grupp av mellanformskapital. Ett
aktiedgarstillskott innebér helt enkelt att en eller flera aktiedgare (eller annan
person) tillskjuter bolaget kapital, det sker alltsd en direkt Okning av
bolagets egna kapital. Aktiedgartillskott brukar bl.a. komma ifraga nér ett
bolag befinner sig i en likvidationssituation pa grund av kapitalbrist.”
Aktiedgartillskott dr benefika till sin karaktdr, med andra ord vederlagsfria.
Detta innebér att tillskottet i egentlig mening “gar forlorat” da det satsade
kapitalet inte ger nigon andel i bolaget vilket ett vanligt aktiekop gor. A
andra sidan kan det i en kapitalbristsituation vara just aktiedgartillskottet
som gor att foretaget Gverhuvudtaget kan fortsitta bedriva verksamheten.
Det forekommer bade villkorade och ovillkorade aktiedgartillskott. Vid ett
villkorat tillskott uppstélls krav om éaterbetalning. Ett sadant krav maéste
bokféras som skuld 1 bolaget vilket kan vara oldmpligt i en
kapitalbristsituation. ~ Skuldforingsproblematiken  vid  ett  villkorat
aktiedgartillskott kan losas genom att &terbetalningen regleras i ett
aktiedgaravtal. Vid en reglering 1 ett aktiedgaravtal forpliktas bolaget att
betala tillbaka tillskjutet belopp till aktieAgarna sa fort bolagets aktiekapital
ar tickt och det terigen finns tillrickligt med eget kapital i bolaget.*

En ytterligare mellanform f{or finansiering &r preferensaktier.
Preferensaktier karaktiriseras av att de har en sirskild ritt till bolagets
tillgdngar och/eller vinster. Om det finns aktier av olika slag i ett bolag,
bendmns de aktierna som inte innehar denna sérskilda rétt stamaktier. En
preferensakties sdrskilda rdtt innebér oftast foretrdde framfor stamaktien vid
vinstutdelning (s.k. utdelningspreferens) eller foretrdde vid utdelning i en
likvidationssituation (s.k. likvidationspreferens). Utdver just nidmnda
foretradesratter kan villkoren for preferensaktier innefatta en inlosensrétt.
Inldsensritten innebdr att investeraren erhéller en réttighet att kunna fa
aktieinnehavet omvandlat till kontanta medel. Bolaget aldggs med andra ord
en skyldighet att pa investerarens begidran nedséitta sitt aktiekapital. En

2 4 kap. 5 § ABL.

21 Prop. 2004/05:85, s. 368.
22 Prop. 2004/05:85, s. 367 ff.
# Sandstrom (2005), s. 99.

** Sandstrom (2005), s 326 f.
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sadan “inlosenskonstruktion” &r tillaten enligt ABL under forutséttning att
vissa omstandigheter foreligger. »°

Ur investerarens synvinkel &r preferensaktier ett fordelaktigt
placeringsalternativ. Investeraren kan ta del av bolagets kursuppgéng och
finansiella framgingar fast mot en légre risk 4n vad en placering i stamaktier
hade inneburit. Det som gor preferensaktien till en mellanform é&r att
investerarens fordelar — exempelvis fOretrddesritten till vinstutdelning —
“kompenseras” genom att rostrétten pa ett inte obetydligt sitt kan forsvagas
gentemot de andra aktieslagen. Att dgarandelen “tas bort” innebdr att
karaktiren av preferensaktien drar sig mot frammande kapital. Med
beaktande av ovanstdende far sdledes en preferensaktiedgare en svagare
dgarstillning an stamaktiedgaren, och foljaktligen en mer begrinsad
mojlighet att paverka beslutandet 1 bolaget. Sett ur investerarens perspektiv
kan denna aspekt vara av mindre betydelse. En investerares priméra mal ar i
regel god avkastning, inte att fa mdjligheten att gora sin rost hord pa
bolagsstimman. Foretagsledningens instéllning &r ddremot den omvénda, de
ser det som positivt att investeraren far sa lite kontroll som mdjligt 1
bolaget.”

% Nyman (2002), s. 54 ff.
2 Nyman (2002), s. 56 f.

14



3 Konvertiblers hybrida
karaktar

I detta kapitel diskuteras det konvertibla skuldebrevets hybrida natur. En
overblick av hur konvertibler hanteras inom redovisningen ges ur ett
foretagsekonomiskt perspektiv for att formedla instrumentets hybrida
svarhanterlighet. Den fOretagsekonomiska hanteringen avspeglar sig 1
bolagets rakenskaper. En koppling gors mellan den foretagsekonomiska
hanteringen och den bolagsrittsliga betydelsen.

3.1 Allmant

Konvertibla skuldebrev kallas i vardagligt tal for konvertibler.*’ Begreppet
“konvertibel” anvdnds dven numera i ABL for skuldebrev som kan
konverteras till aktier, tidigare (1 1975 é&rs aktiebolagslag) anvindes
“konvertibelt skuldebrev” som begrepp.”® Aktiebolag har haft mdjligheten
att emittera konvertibler sedan 1973.% Ett utbyte av konvertibler mot nya
aktier utgor enligt 11 kap. 1 § ABL ett utav fyra tillatna satt for ett bolag att
oka sitt aktiekapital.® Ett konvertibelt skuldebrev kan sigas bestd av tva
komponenter; skuldebrevet och en konverteringsritt.”' T 11 kap. 4 § ABL
uttrycks foljande definition av en konvertibel:

”en skuldforbindelse som har getts ut av ett aktiebolag mot vederlag
och som ger innehavaren, viss man eller viss man eller order ritt eller
skyldighet att helt eller delvis byta sin fordran mot aktier i bolaget”

Ur ABL:s definition av konvertibler framgar saledes att ett skuldebrevs
karaktdir kan variera vitt, beroende utifrdn vad emitterande bolag och
fodringstagare villkorat. Hérav vill jag — med beaktande av definitionen — 1
punktform tydliggdéra nagra karaktérsdrag som kan fa betydelse for inte bara
konvertibelns rittsliga innebord, utan &ven for dess behandling 1
rakenskaperna.

e Vederlagsformen; kontant eller apport.

e Skuldebrevets beskaffenhet; enkelt eller l6pande skuldebrev.*

e Regler for ett normalt skuldebrev, t.ex. skuldebrevets nominella
belopp och 16ptid, riantefot och tiden for rintans erliggande.*

" Rodhe (2002), s. 59.

% Prop. 2004/05:85, s. 332.

»SOU 1971:15, s. 187.

3% De andra tre tillatna formerna for att 6ka aktiekapitalet dr genom fondemission,
nyemission eller utnyttjande av utgivna teckningsoptioner, 11 kap. 1 § ABL.

3! Pehrson Festskrift till Gotthard Calissendorf (1990), s. 221.

32 Prop. 2004/05:85, s. 343. Mbjligheten att utfirda konvertibla skuldebrev som enkla
skulderbrev ar nytt fran och med ABL:s inforande., prop. 2004/05:85, s. 659.

33 Pehrson Festskrift till Gotthard Calissendorf (1990), s. 221.
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e Huruvida innehavaren skall ha en rdtt eller en skyldighet till att
konvertera fordran till aktieinnehav.

e Andelsstorleken av fordran som kan bytas ut till aktier.

e Konverteringsvillkor 1 vrigt

De villkor som avtalas mellan det emitterande bolaget och fordringsédgaren
kan delas upp i tva kategorier. Bolaget och fordringsigaren avtalar dels om
de villkor som ror mellanhavandet mellan parterna innan en eventuell
konverteringen sker, dels villkoren for sjdlva konverteringen.34

Konverteringsutfastelsens villkor faststdller vid vilken #id fordringsdgaren
skall kunna pakalla en konvertering.”> Fran och med aktiebolagslagens
inférande den 1 januari 2006 tillats numera dven det emitterande bolaget att
pakalla konvertering, varfor bdda parter numera i hogre utstrackning méaste
beakta nér konverteringsvillkoren skall tillata en konvertering att ske.’® Det
centrala, och kanske det viktigaste konverteringsvillkoret &r till vilken kurs
konverteringen skall ske. I detta avseende anges 1 villkoren det
fordringsbelopp som ger ritt till en ny aktie. Detta belopp bendmns
konverteringskursen.”” Det ér just resultatet utav en eventuell konvertering
till angiven konverteringskurs som jamfors med den aktuella aktiekursen for
att utvisa om det dr en god eller en dalig affdr att utféra konverteringen.

Konvertibler kan sidgas ha en hybrid karaktir da konvertibla skuldebrev ar
en blandform av ett 14n (skuld) och en investering (kapital). I 6vergripande
ord ses konvertiblerna hos det emitterande bolaget initialt som ett 1an och
bokfors saledes som en skuld. Efter konverteringen sker en forskjutning av
aktuellt konverteringsbelopp frén att ha karaktdren av lan till att utgora en
del av bolagets aktiekapital. Efter konverteringen bokfors séledes
konverteringsbeloppet som en del av bolagets egna kapital, och inte som en
skuld eftersom det Gvergdr till att vara aktiekapital.*®

Det finns dock inget uttalat hinder for det emitterande bolaget att direkt ta
upp konvertibelbeloppet som eget kapital. Detta borde vara mojligt nir det
emitterande bolaget utifran de avtalade konverteringsvillkoren sdkert vet att
en konvertering kommer att ske. T.ex. vid situationen di en framtida
automatisk konvertering kommer ske eller om konverteringskursen skulle
vara satt 16jligt lagt. Ett mer utforligt foretagsekonomiskt resonemang kring
bestimmandet av konvertiblers karaktir sker i nista underkapitel.*

Som tidigare framhéllits kan ett konvertibelt skuldebrev forenklat sdgas
utgbéra en kombination av en kdpoptionsritt till aktier i bolaget och ett
skuldebrev. ”Skuldebrevsdelen” kan sédgas vara ett relativt fast och ororligt

3 Rodhe (2002), s. 59.

3% Rodhe (2002), s. 59.
3611 kap. 4 § ABL.

37 Rodhe (2002), s. 59.

3% Prop. 2004/05:85, s. 331.
3 Artsberg (2005), s. 302 f.
4 Se kap. 3.2.2.
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instrument dir villkoren (t.ex. rdntan) fastslds innan konvertibelns 16ptid.
Déremot ter sig “optionsdelen” och dess samhdrighet med skuldebrevsdelen
mer intressant. Konvertibelns optionselement blir mer virt da aktiens
volatilitet och risk 6kar. Det uppstdr hdrmed ett samspel mellan de tva
komponenterna. Nar konvertibelns optionselement okar i varde kompenserar
den 6kningen i princip minskningen av virdet pa den andra komponenten,
det enkla skuldebrevet, som intréffar nir risken i bolaget dkar.*!

Utgivandet av konvertibla skuldebrev innebar att forhallandet mellan eget
kapital och frdmmande kapital blir variabelt vilket fororsakar en viss
osdkerhet i1 kapitalstrukturen. En sddan osdkerhet kan leda till en viss
uppluckring av den finansiella sjdlvbestimmanderétten i bolaget. Nér en
konvertering vél sker kommer den ndmligen att innebéra en viss utspiddning
av aktiekapitalet. Utspddningen kan 1 sin tur pdverka réntabiliteten,
utdelningen och dven aktiekursen. Vidare kan konverteringen dven innebira
att dgarforhallandet och siledes maktstrukturen éndras efter en genomford
konvertering. Det skall dock framhallas att tillférandet av kapital till bolaget
oftast innebir en fordel som uppviger nackdelarna for aktiedgarna.

3.2 En foretagsekonomisk och
aktiebolagsrattslig relation

3.2.1 Redovisningens roll och betydelse

Redovisningen spelar en viktig roll vid vérdering av foretag. Storleken pa
olika redovisningsposter samt nyckeltal baserade pa ridkenskaperna utgor ett
viktigt underlag for bedomningar och jimforelser av foretag. Uppgifter fran
balans- och resultatrikningarna utgdér &dven en viktig faktor i olika
intressenters beslutunderlag. Bland intressenterna torde det 1 synnerhet vara
langivare samt befintliga och presumtiva dgare som vid beslut om
kreditgivning respektive investeringsbeslut granskar och analyserar bolagets
uppgifter i rdkenskaperna. Mot bakgrund av detta blir redovisningsmetoden
av konvertibler en viktig fraga eftersom mojligheten finns att
konvertibelbeloppet - vilket inte séllan dr av betydande storleken - redovisas
antingen som skuld eller kapital.*® Lagstiftningen och normreglerna pa
redovisningsomradet utgdr dessutom en viktig roll i den totala regleringen
av foretag och dess verksamhet. Reglerna kan ses som ett supplement till de
aktiebolagsrittsliga reglerna. Reglerna fir sdledes en supplementerande roll
vid t.ex. affarsuppgorelser av olika slag, vid obestandssituationer, vid
ansvarsfrigar och vid frigan om brott foreligger.* Séledes kan den
foretagsekonomiska hanteringen av konvertibler 1 rékenskaperna fa
aktiebolagsrittslig betydelse 1 situationer av dessa slag, emellertid endast 1
supplementerande  form. Reglerna och rekommendationerna  pa

4 Bergstrom & Samuelsson (2001), s. 216.
42 Borgstrom (1970), s 15.

# Schuster (1995), s. 1.

* Edenhammar & Thorell (2005), s. 22.
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redovisningsomradet kan &dven sdgas utgdra ett led i rattsordningarnas
skyddsregler for investerare.* Arsredovisningslagen, bokforingslagen och
till dem horande redovisningsseder och rekommendationer kan dven sidgas
utgdra en del av borgenirsskyddsreglerna. *°

3.2.2 Den foretagsekonomiska hanteringen av
konvertibler

3.2.2.1 Begreppsskillnaden mellan kapital och skuld -
och konvertiblers svarhanterlighet

Inom redovisningens teori brukar foljande tre kriterier uppstéllas for
definition utav en skuld.”’

e Det skall foreligga ett befintligt dfagande for foretaget.

e Atagandet skall ha foranletts utav av en intréffad hindelse.

e Atagandet forvintas foranleda ett utflode fran foretaget av resurser
som innefattar ekonomiska fordelar.

Vad giller atagandet skall det podngteras att det dr brukligt att i begreppet
inldsa inneborden att dtagandet skall vara bestdmt i #id och till belopp for att
klassificeras som skuld. Denna aspekt beaktas vid ett sdrskiljande mellan
skuld och kapital. En dgares satsade kapital har inte en bestdmd forfallotid
varfor sadant belopp - foretagsekonomiskt sett - inte utgdr skuld.*® Det kan
dock i mer allménna termer sdgas att aktiebolaget har en skuld till sina
aktiedgare 1 och med att investerat belopp (beaktat dagskursen) skall betalas
tillbaka nér aktiedigaren sd Onskar.

Det forekommer vissa faktorer som underlattar klassificeringen av skuld och
kapital. 1 det foljande framhdvs faktorer som é&r karaktiriserande for
begreppen skuld respektive kapital vid bestimmandet av en konvertibels
karaktidr inom redovisningen. Om en fordringshavare har en legal ritt att
kunna pdtvinga en aterbetalning talar det fOr att instrumentet har en karaktir
av skuld, en aktiedgare har normalt inte denna mojlighet. Ett 1an 16per med
en periodisk rdnta, och om rintan inte betalas ackumuleras den och som
foljd okar skulden. Detta skall jimforas med en aktiedgare som endast kan
kréva utdelning om det finns medel till det 1 bolaget och om bolagsstimman
dessutom beslutar om utdelning av medlen. Utdelningen kan emellertid
utebli om bolaget beslutar att ingen utdelning skall ske, t.ex. till forman for
ett framtidsprojekt. En l&ngivare har typisk sétt fortur framfor aktiedgarna
vid en eventuell konkurs. Vidare sa har en ldngivare normalt ingen rostrdtt
(det kan dock forekomma lanevillkor dér l&ngivare kan utdva visst
inflytande 1 bolagets agerande). En aktiedgare har rostritt och saledes

* La Porta m.fl. Journal of Political Economy (1998), s. 1151 £,
 Nerep (1994), s. 11.

7 Artsberg (2005), s. 184.

* Artsberg (2005), s. 184, 302.
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mojlighet att paverka bestimmandet i bolaget. En akties marknadsvirde
paverkas av foretagets framgangar och vinst- och utvecklingsprognoser. En
skuld, tex. ett lan paverkas inte av fOretagets framgangar och
utvecklingsméjligheter utan behéller det avtalade vérdet.*’

Parternas avsikt med utgivandet/inforskaffandet har betydelse vid
klassificeringen av konvertibeln som en investering eller ett lan. Nar
fordringshavaren har visat en riskvillighet och placeringen syftar till en
langsiktig virdeutveckling bor konvertibeln klassas som aktieinnehav. Om
fordringhavaren istéllet visar riskaversion, och stéller krav pa sidkerhet bor
konvertibelbeloppet ses som ett 1an. Det emitterande bolagets situation kan
dven ligga till grund for en klassificeringsbeddmning. Befinner sig det
utgivande bolaget i finansiella svarigheter med en 1ag soliditet talar detta for
att konvertibeln skall klassas som kapital, for inget bolag skulle vara villigt
att 1ana ut pengar till ett foretag i en sadan situation. Om det konvertibla
skuldebrevet ges ut till en part som redan dr aktiedgare i bolaget torde detta
vara yt‘ggrligare en indikation pd att konvertibeln kan klassificeras som
kapital.

Det finns inga enhetliga regler for hur konvertibla skuldebrev skall
redovisas. Det har dock genom &aren utvecklats ndgra “huvudmetoder” vilka
kan sammanfattas med att det konvertibla skuldbrevet vanligtvis skall
redovisas antingen som en skuld eller som en del skuld och samtidigt som
en del eget kapital under 16ptiden.”’ Utéver huvudmetoderna har det dven
utvecklats accepterade metoder vilka emellertid kan ses som varianter eller
blandningar av huvudmetoderna.>® Hur som helst torde det inte gi att hitta
en metod som &r lamplig att anvinda for alla typer av konvertibla
skuldebrev. Med beaktande av detta gar det att sluta sig till att
redovisningsmetoden for ett konvertibelt skuldebrev &dr beroende av
konvertibelns egenskaper. Konvertibelns egenskaper bestims av de villkor
(bade for loptiden och for sjdlva konverteringen) som avtalats for den
aktuella konvertibeln.”

3.2.2.2 |AS 32 och RR 27

Fran och med den 1 januari 2005 ar svenska borsnoterade bolag skyldiga att
folja internationella redovisningsstandarder 1 sin koncernredovisning.
Standarderna vilka har antagits av EG-kommissionen syftar till en
internationell harmonisering.” RR 27 ir baserad pi den internationella
standarden IAS 32 och &r vigledande vid klassificering av finansiella
instrument for svenska bolag som inte madste tillimpa IAS 32. Det skall

* Artsberg (2005), s. 303.

>0 Artsberg (2005), s. 303 f.

> Schuster (1995), s. 20.

52 Schuster (1995), s. 28 ff.

>3 Schuster (1995), s. 186.

** Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2005, s. 3.

19



papekas att dessa svenska bolags mojlighet till att avvika frdn de
internationella koncernredovisningsreglerna ir relativt stor.>

Av IAS 32 p. 15 framgar det att ett emitterande bolag skall redovisa
beloppet antingen som finansiell skuld, finansiell tillgang eller som eget
kapital beroende pé den ekonomiska innebdrden av de villkor som géller
for instrumentet”. Vad avser sammansatta finansiella instrument som inte &r
ett derivat, t.ex. ett konvertibelt skuldebrev, uttrycker IAS 32 p. 28-29 att en
utvirdering skall ske av instrumentets villkor for att faststdlla huruvida
instrumentet innehaller en skulddel och en kapitaldel. Har det finansiella
instrumentet tvd delar skall de sédrredovisas. Ett konvertibelt skuldebrev
bestar av en lanedel och en optionsdel. Dessa tvd delar skall sidrredovisas
och sédledes tas upp var for sig, aningen som finansiell skuld, finansiell
tillgdng eller som egetkapitalinstrument. Redovisningsreglerna  for
bestimmandet av uppdelningen av konvertiblernas olika delar &ar
komplicerade och foranleder svarigheter i dess tillimpning.*®

3.2.2.3 FASB

Det amerikanska normgivningsorganet FASB har utgivit en standard, FAS
150°7 som ger vigledning vid klassificeringen av konvertibler och liknande
instrument som bér karaktdrsdrag av bade skuld och kapital. Standarden
riktar sig till wtstillaren och syftar till att underlitta for denne att
klassificera och vérdera hybrida finansiella instrument. Standarden ar ett
resultat av den tidigare utgivha FASB Exposure Draft, “Distinguishing
between Liability and Equity Instruments and Accounting for Instruments
with Characteristics of Both”. FAS 150 har likt dess foregdende fOrslag
samma grundval att vigledning skall hidmtas i relationen mellan utstéllaren
och fordringstagare vid distinktionen av huruvida ett hybridinstrument skall
karaktiriseras som skuld eller kapital.

FASB genomfor ett projekt for att forbéttra redovisningen av finansiella
instrument. Projektet syftar till att upprétta en fullstindig standard for
klassificeringen av finansiella instrument som bér karaktirsdrag av bade
skuld och kapital. En sammanfattning av projektets hittills gjorda arbete &r
publicerat, dock géller forslaget dnnu inte utan tidigare rekommendationer
ar de vigledande. Ett prelimindrt utkast védntas vara klart under andra
kvartalet 2007.>*

Den forbittrade standarden syftar bl.a. till att ge intressenter béttre och
tydligare information om foretags forpliktelser om att i framtiden emittera
aktier. Projektet utfors i samarbete med IASB, och principerna utvecklas
saledes 1 konvergens med IASB. Arbetet har fortskridit sd att tva

> Thorell JT (2005/06), s. 367.

* Edenhammar Balans (2004).

°" FASB Standards No. 150 Accounting for Certain Financial Instruments with
Characteristics of both Liabilities and Equity.

> http://www.fasb.org/project/liabeq.shtml (13 september 2006).
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dgarbaserade l6sningar har behandlas, 1 en av dem begagnas en smalare
definition av kapitalbegreppet. Pa agendan st&r nu en mer
sannolikhetsbaserad 16sning som baseras pa hanteringstekniker for
villkorade fordringar.>

3.2.3 Aktiebolagsrattslig relevans

Det framgick av tidigare underkapitel (3.2.2) att det 1 den
foretagsekonomiska redovisningen inte finns nagon allmén klar auktoritativ
regel for hur konvertibla skuldebrev skall redovisas. Det finns vigledningar
och rekommendationer. Dessa utgoér dock inte lag utan syftar just till att vara
normskapande. Det framgér av 2 kap. 3 § 2 st. ARL att rekommendationer
och allménna réd féar frangds s lange avvikelsen ndmns i not. I slutindan
bor det saledes vara den/de ekonomiskt ansvarige/a 1 bolaget som bedomer
och motiverar konvertibelns karaktirsdrag och beslutar om dess
redovisning. En sddan beddémning kan 1 hogsta grad vara vansklig att
genomfora. Redovisningsregler dr sd pass komplicerade i1 detta avseende
varfor det dr ndstan praktiskt omojligt att pd ett objektivt sitt tillimpa
dem.® T detta avsitt vill jag visa vilken bolagsrittslig betydelse det
foretagsekonomiska resultatet av karaktériseringen av en konvertibel kan fa.

Det skall framhéllas att en konvertibels klassificering 1 balansrdkningen
beror pd den ekonomiska inneborden av de villkor som géller for
konvertibeln, inte konvertibelns juridiska form. I normalfallet sammanfaller
den ekonomiska innebdrden med den juridiska klassificeringen, men s ér
nodvindigtvis inte alltid fallet. Exempelvis forekommer instrument vilka
juridiskt sdtt dr utformade som eget kapital men i ekonomisk kontext ses
som en skuld.®’ Det finns siledes ingen “lag” som stipulerar att en
aktiebolagsrittslig klassificering av ett finansiellt instrument maéste
Overrensstimma med den foretagsekonomiska, och vice versa. Ur en
skatterittslig synpunkt kan det dock inte uteslutas att det skulle bli den
foretagsekonomiska karaktériseringen som blir den hérskande om en
eventuell skillnad skulle foreligga.®

Den foretagsekonomiska karaktiriseringen, eller tydligare uttryckt
konvertibelns behandling i redovisningen, torde kunna fi bolagsrittslig
betydelse for bolaget i ”goda” tider. Ur aktiebolagsrittslig synpunkt borde
det dock nér fragan stills pa sin spets vara ABL:s tvangslikvidationsregler
och domstolarnas behandling av dem som kommer vara avgoérande vid
konvertibelns klassificering som eget eller frimmande kapital. I tider da ett
bolag lider utav kapitalbrist torde redovisningsmissiga rekommendationer
och végledningar om hur konvertibler skall bokforas inte spela nagon
avgorande roll. Nér ett foretag befinner sig pad ruinens brant och

> http://www.fasb.org/project/liabeq.shtml (13 september 2006).

5 Edenhammar Balans (2004).

S1JAS 32 p. 18 1 st.

62 Saidac & Wibom Nyemissioner av aktier — de lege lata och de lege ferenda (2004), s.
135 f.
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tvangslikvidationsreglerna &r tillimpliga blir det ytterst en fraga om
huruvida personligt ansvar foreligger eller ej, och det enlig ARL®
grundldggande kravet att rdkenskaperna skall visa en rattvisande bild torde
inte std 1 forgrunden. Inte minst visar domstolen 1 NJA 1988 s. 620 att det
foreligger en knivskarp skillnad mellan eget och frammande kapital i en
likvidationssituation. Mot bakgrund av vad som just anforts foreligger det
saledes ett intresse hos en bolagsstyrelse att ha vetskap om huruvida
konvertibler som bolaget har emitterat klassificeras som eget eller
frimmande kapital.®*

3.3 Effekter pa den finansiella stallningen

3.3.1 Konverteringen

Ett gemensamt drag for olika typer av konvertibler dr att konverteringen
fran lanebelopp till aktieinnehav &ar villkorat pd sa sétt att en omrdkning
méste ske. En konverteringskurs for detta d&ndamal avtalas ddrav mellan
parterna. Det dr brukligt att ett visst fordringsbelopp anges som ger rétt till
en ny aktie.” Konverteringskursen r ofta villkorad till att bestimmas
utifran vérdeutvecklingen i det emitterande bolaget. Vinstandelsbevis och
kapitalandelslan dr tva laneformer vilka &r néra beslidktade med konvertibler,
vars ranta respektive aterbetalningsbelopp istéllet for att konverteras till ett
aktieinnehav bestdms utifrdn bolagets resultat, vinstutdelning eller
finansiella stillning.®® Aterbetalningsbeloppet for kapitalandelslan kan alltsa
bestimmas, och siledes goras beroende, helt utifrdn bolagets framtida
finansiella stillning.®” Kapitalandelslan var inte tillitet enligt 1944 ars och
1975 érs aktiebolagslag men har aterinforts i ABL.®® Kapitalandelslan utgor
pé grund av sin karaktir en hybrid mellan eget och frimmande kapital.”’

Ett bolags resultat, vinstutdelning eller finansiella stéllning bestims utifran
de klassifikationer, virderingar och belopp som presenteras i bolagets
rakenskaper. Réikenskaperna i sin tur kan sdgas utgora slutresultatet av
bolagets bokforing. Redovisningen av en konvertibel med hybrid karaktir
kommer att avgora huruvida beloppet konvertibeln omfattar kommer att
utgdra en skuld eller en del av det egna kapitalet 1 bolagets rdkenskaper.
Detta fér direkt betydelse pa sa vis att bolaget i rdkenskaperna far en hogre
eller lagre skuldséttning — respektive ett storre eller mindre eget kapital -
beroende pa hur konvertibeln klassificeras. Klassificeringen kan dessutom
indirekt fa4 betydelser for finansiella transaktioner som det emitterande
bolaget foretar under konvertibelns 10ptid. Exempelvis om bolaget skall

632 kap. 3 § ARL.

% Saidac & Wibom Nyemissioner av aktier — de lege lata och de lege ferenda (2004), s.
136.

65 Rodhe (2002), s. 59.

5 Prop. 2004/05:85, s. 367.

57 Prop. 2004/05:85, s. 368.

5 Prop. 2004/05:85, s. 664.

% Tivéus SkatteNytt (2006).
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aterbetala ett kapitalandelsldn som é&r villkorat att bero pa bolagets
finansiella stéllning. Ytterligare en indirekt effekt visar sig i de nyckeltal
som grundar sig i bolagets egna kapital.

3.3.2 Direkt effekt

Finansiering genom frimmande kapital okar foretagets skuldsittning. En
saddan finansiering innebidr en viss troghet jamfort med finansiering genom
eget kapital da det utlanade beloppet blir 6ronmdrkt 1 den meningen att den
rattsliga dgaren till penningmedlet dr borgenédren. Det egna kapitalet kan
spenderas pa ett betydligt friare sétt da dess rattmitige dgare dr bolaget
sjalvt. Givetvis intrdder vissa restriktioner enligt lag - inte minst
likvidationsreglerna - for hur det egna kapitalet kan anvindas.

En o©kad skuldséttning innebdr inte bara en hdgre skuldpost 1
balansrdkningen utan ger dven incitamentsproblem som  {6ljd.
Skuldséttningen pdverkar ndmligen bolagets investeringsbeslut. Det é&r
framforallt tydligt vid en situation da ett foretag 16per en pataglig risk att
komma pé obestdnd. Aktiedgarna i ett sddant foretag finner ofta att
lonsamma investeringar gagnar kreditgivarna pa aktiedgarnas bekostnad,
med foljden att Ionsamma investeringar inte genomfors. Denna problematik
bendmner Bergstrdom och Samuelsson som underinvesteringsproblemet.”
Grunden for detta resonemang tar avstamp i en teori av Myers. Han
framhaller ndmligen att de flesta foretag virderas utifrdn principen “going
concern” vilket innebdr att en beddmning sker utifran ett visst monster som
innefattar att bolagets virde reflekterar det faktum att foretaget forvintas
vidta 16nsamma investeringar i framtiden. Principen om “going concern”
bor kunna likstillas med “fortlevnadsprincipen”.”' Dock sker investeringar i
foretag ofta pa diskretiondra grunder, och i situationer som dr mindre
forméanliga investerar foretag inte alls.””> Myers visar att foretag som &r
lanefinansierade och som agerar 1 aktiedgarnas intresse 1
investeringssituationer viljer andra alternativ &n vad ett ej lanefinansierat
foretag hade gjort, de viljer alternativ som inte alltid 4r de mest I6nsamma.
Skuldséttningen kan foranleda att aktiedgarnas incitament blir snedvridna
vilket innebir att den ekonomiska innebdrden av
underinvesteringsproblemet blir att virden gér forlorade.”

3.3.3 Indirekt effekt

En konvertibels hantering som antingen eget kapital eller skuld far som
ovan antytts indirekta effekter. En aspekt dr att om konvertibelbeloppet
klassificeras som kapital och séledes utgdr eget kapital, utgér sjdlva
konvertibelbeloppet en del av berdkningsgrunden vid uppréttande av vissa

7 Bergstrom & Samuelsson (2001), s. 197.

"'NJA 1993 5. 484, 5. 504.

2 Myers Journal of Financial Economics (1977), s. 148.
3 Bergstrom & Samuelsson (2001), s. 197 f.
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nyckeltal, till skillnad ifran om beloppet hade tagits upp som skuld. En
sadan klassificering borde foresprakas av det emitterande bolaget da dessa
nyckeltal blir hogre, vilket har en positiv effekt hos potentiella investerare.
Vanliga nyckelstal som péverkas 1 en sadan situation ar t.ex.
lonsamhetsmattet rdntabilitet pa eget kapital; fore respektive efter skatt
samt soliditetsméttet andel eget kapital. En andra aspekt dr att bedomningen
och klassificeringen av en konvertibel kan fa betydelse for vissa finansiella
transanktioner som foretaget foretar under konvertibels 16ptid. For att bittre
askadliggéra den indirekta effekten vid transaktioner i bolaget under
konvertibels 16ptid anvéinder jag fo6ljande tva exempel.

Bolaget A har ett eget kapital om 1 000 000 kr.

Bolaget har skulder om 3 000 000 kr.

Bolaget har upptagit ett vinstandelslain om 600 000 kr (ingir sdledes i
skuldbeloppet om 3 000 000 kr).

Vinstandelslanet ar villkorat till att 16pa med en rénta som utgér 10 procent
utav det egna kapitalets virde.

Bolaget har emitterat konvertibla skuldebrev mot ett belopp om 500 000 kr.

Forst skall jag visa pa effekterna vid betalning av réntan for vinstandelslanet
dé de konvertibla skuldebreven &r bokforda som eget kapital, for att sedan
visa pé konsekvenserna vid aterbetalningen da de konvertibla skuldebreven
ar bokforda som skuld.

L. Konvertibelbeloppet utgor del av det egna kapitalet.

Riéntebeloppet: 1 000 000 x 0,1 =100 000 kr.

II. Konvertibelbeloppet utgor del av skulden (EK: 500 000, Sk:
3 500 000)

Réntebeloppet: 500 000 x 0,1 =50 000 kr.

Med beaktande av ovanstdende exempel kan det péstds att Bolaget A
“tjanar” 50 000 kronor vid ridntebetalningen for vinstandelslanet om det
konvertibla skuldebreven bokforts som skuld. P4 motsvarande vis kan det
sdgas att bolaget forlorar” 50 000 kronor nir beloppet tas upp som eget
kapital.

Skulle bolaget diremot ha avtalat att rdntebeloppet skulle utgéra 10 procent
av skuldposten blir effekten den omvinda. Nar konvertibelbeloppet tas upp
som eget kapital tjinar” bolaget 50 000 kronor, och foljaktligen “’forloras”
motsvarande belopp om konvertibelbeloppet tas upp som skuld.

Ett kapitalandelslin skiljer sig at fran ett vinstandelslédn pa sa vis att det ar
storleken pa dterbetalningsbeloppet, istillet for rdntebeloppet, som kan
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goras beroende av t.ex. bolagets finansiella stéllning.”* Kapitalandelsldn kan
dessutom vara konvertibla, aterbetalningsbeloppet kan alltsa konverteras till
ett aktieinnehav i emitterande bolag.”” Ett kapitalandelslin med en
konverteringsritt utgér ett exempel pd en “hybridkonvertibel”, déir bade
investerings- och laneaspekten lyser tydligt. Vid bestimmandet utav
konvertibelns karaktir krivs en bedémning av villkoren for konvertibeln.”®
Hur bolaget redovisar en konvertibel av denna typ visar ytterligare en
situation dir den indirekta effekten &skadliggors. Skulle t.ex. ett
vinstandelslén vara upptaget med villkoret att rdntan &r beroende av
storleken pa det egna kapitalet skulle sjdlva konvertibelbeloppet utgor en del
av berdkningsgrunden for den periodiska riantan om konvertibeln klassas
som kapital (och sdledes utgor en del av det egna kapitalet). Skulle ddremot
det konvertibla kapitalandelslénet bokforas som skuld, utgdér beloppet
konvertibeln omfattar inte eget kapital och saledes ej heller berdkningsgrund
for den periodiska réntan. Foljande exempel askadliggor effekten.

Bolaget B har ett eget kapital om 2 000 000 kr.

Bolaget har skulder om 2 000 000 kr.

Bolaget emitterar ett konvertibelt kapitalandelslan om 500 000 kr.
Vinstandelslanets ranta ér villkorat till att motsvara 10 procent av det egna
kapitalet.

L. Det konvertibla kapitalandelslanet bokfors som eget kapital.

EK: 2 500 000
Réntan: 2 500 000 x 0,1 =250 000 kr

II. Det konvertibla kapitalsandelslinet bokfors som skuld.

EK: 2 000 000 (skuld: 2 500 000 kr)
Réntan: 2 000 000 x 0,1 =200 000 kr.

Réntekostnaden blir sdledes 50 000 kr “mindre” for bolaget om det
konvertibla kapitalandelslédnet bokfors som skuld. Skulle Bolaget B istéllet
ha villkorat rantebetalningen till att utgora en andel av skuldposten, vore det
fordelaktigare for bolaget om konvertibeln klassificerades som eget kapital.
Réntekostnaden blir dd pa motsvarande vis 50 000 kronor mindre.

7 Samtal med Erik Sjoman, den 6 december.
7 Tivéus SkatteNytt (2006).
76 Se kap. 3.2.2.2 (IAS 32).
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4 Mandatory Convertibles —
eget eller frammande kapital

I foregédende kapitel redogjordes for en konvertibels hybrida karaktar.
Kapitlet visade att det kan vara vanskligt och svért att klassificera en
konvertibel, och att resultatet av klassificeringen far betydelse i bolagets
finansiella rikenskaper. Frdn och med den 1 januari 2006 ar det enligt
svensk lag tillitet for bolag att ge ut mandatory convertibles.”” En
mandatory convertible dr 1 regel utformad sd att badde det emitterande
bolaget och konvertibelinnehavaren besitter ritten att pakalla konvertering.
Detta kapitel syftar till att kartligga huruvida en mandatory convertible kan
klassificeras som eget kapital samt till att belysa konsekvenserna av en
klassificering av konvertibeln som antingen kapital- eller skuldbaserad.
Kapitlet syftar inte till att hitta en hédrskande klassificering for mandatory
convertibles utan istéllet till att se vilka faktorer (konvertibelvillkoren) som
kan paverka klassificeringen av konvertibeln.

4.1 Allmant

Mandatory convertibles kallas dven for rvingande konvertibler.”® Mandatory
convertibles skiljer sig fran en traditionell konvertibel pd s& vis att
innehavaren av konvertibeln inte bara har en rdttighet utan kan dven ha en
skyldighet att konvertera sitt innehav frdn utlanat penningmedel till
aktieinnehav. Beroende pd vad som avtalats kan alltsd en situation uppsté
dir bolaget kan tvinga fordringshavaren till en konvertering. Rétten att
pakalla konvertering kan fo6ljaktligen tillerkdnnas konvertibelinnehavaren
eller bolaget. En mandatory convertible kan dessutom utformas sé att ritten
att pakalla en konvertering véxlar mellan parterna under olika tidsperioder.
En mandatory convertible kan dven vara villkorad att med automatik 6vergé
fran lanebelopp till aktieinnehav vid en bestimd dag vid loptidens slut.
Ratten till att patvinga konvertering kan dven villkoras pa andra sétt som
inte knyter an till vissa givna tidsperioder.”

Av forarbetena framgar det i kommentaren till 11 kap. 4 § ABL avseende
definitionen av konvertibler att ’paragrafen utesluter inte heller att villkoren
utformas sa att ritten att begéra konvertering vixlar mellan parterna under
olika tidsperioder eller att frdgan om vem som har ritt att begira
konvertering gors beroende av sérskilda emissionsvillkor”. Det framgar inte
nagon nidrmare specifikation vad innebdrden i1 “sdrskilda emissionsvillkor”
ar, och séledes inte vilka omsténdigheter eller faktorer som kan téinkas styra
ritten att begédra konvertering. Troligtvis avser lagstiftaren att avtalsfrihet

7 Prop. 2004/05:85, s. 342 f., 659.
78 Se bl.a. af Sandeberg (2006), s. 155 och prop. 2004/05:85, s. 342.
7 Prop. 2004/05:85, s. 659.
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rader mellan parterna avseende villkoren som styr ndr en konvertering far
tvingas fram. Det borde siledes dven vara mojligt att avtala om flera olika
tidsperioder under 16ptiden.

Enligt svensk ritt har det varit tillatet att utge mandatory convertibles pa den
svenska finansmarknaden sedan den 1 januari 2006. P4 den internationella
marknaden har konvertibeltypen ddremot varit accepterad och flitigt anvand
under en lidngre tid. P4 den amerikanska kapitalmarknaden har mandatory
convertibles varit tillitna sedan 1989.*° Under de senaste &ren har
konvertibelformen bdrjat anvdndas i allt storre utstrickning dven pd den
europeiska kapitalmarknaden. Bland nagra av de forsta emitterande bolagen
kan nidmnas Swiss Life som 1 december 2002 emitterade mandatory
convertibles for ett belopp motsvarande 173 miljoner amerikanska dollar. |
februari 2003 emitterade Deutsche Telekom AG mandatory convertibles till
ett belopp om 2,47 miljarder amerikanska dollar, emittering var den andra
emitteringen av mandatory convertibles som nagonsin skett i Tyskland.®’
Sedan 1 januari 2006 dr det alltsa tillatet &ven for svenska bolag att emittera
mandatory convertibles. I februari 2006 emitterade exempelvis A-Com AB
(publ) mandatory convertibles till ett belopp om 12,5 Mkr.*

De senaste dren har som ovan framhallits anvdndningen av mandatory
convertibles som kapitalanskaffningsmetod okat i betydlig omfattning inom
Europa. Det kan urskdnjas en tendens bland de europeiska ldndernas
lagstiftnings- och regleringsapparater att en viss liberalisering dger rum.
Sett med svenska dgon har detta skett inte minst genom infoérandet av ABL
den 1 januari 2006. Efter inforandet tilldts ndmligen numera bl.a.
kapitalanskaffningsmetoderna kapitalandelslan och mandatory convertibles.
Bland andra europeiska ldnder kan ndmnas att Portugal har infort en ny
skattereglering vilken syftar till att gora det enklare att ge ut, kopa och silja
foretagsobligationer. Léttnaden syftar till att stimulera den portugisiska
kommersiella obligationsmarkanden. Skattereduktioner har dven — fran och
med den 1 januari 2006 — inforts for att underlétta for portugisiska bolag att
emittera skuldbaserade virdepapper, konvertibler inkluderat.™

En bidragande orsak till denna [liberaliseringsvdg har sin grund i EU-
lindernas implementering av bl.a. prospektdirektivet, i vilket lagstiftaren
bl.a. avsett att stimulera tillgingligheten pa kapitalmarknaden. T.ex. har
implementeringen i1 Portugal inneburit att portugisiska foretag numera
enklare kan emittera obligationer och konvertibler och foljaktligen dven
enklare kan Oka sitt kapital. Bolagen kan numera emittera 1 sédan
utstrackning att de fordubblar det egna kapitalet till skillnad frén tidigare da
grinsen begrinsades till aktiekapitalets storlek. Andringarna gér det mer

% Marshall Euromoney (2003), s. 8.

81 “Hengeler advises on Germany's biggest mandatory convertible”, International
Fincancial Law Review (2003), s. 1.

%2 A-com AB:s pressmeddelande den 6 februari 2006.

8 »portugal frees corporate bonds” International Financial Law Review (2006), s. 1.
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attraktivt och mer skattevénligt for bolagen att emittera obligationer och
konvertibler.®

4.2 Tillvagagangssatt

I mitt forsok att belysa de faktorer som karaktériserar en mandatory
convertible som eget eller frimmande kapital kommer jag som ett
verktygsredskap bl.a. anvdnda mig av utstrickningen konvertibeln &r att
betrakta som aktierelaterad eller ej. Utgdngspunkten blir séledes att i desto
hogre grad instrumentet dr aktierelaterat desto storre dr sannolikheten for att
kunna klassificera instrumentet som eget kapital. Vid en forsta anblick synes
frdgan om en konvertibel dr aktierelaterad eller ej kunna besvaras enkelt. En
konvertibel bdér presumeras som aktierelaterad i och med att
fordringsbeloppet vid en konvertering omvandlas till just ett aktieinnehav.
Med beaktande av prospektdirektvitets definition av aktierelaterade
vdrdepapper forhdller direktivet sig inte lika enkelt till frigan om
mandatory convertibles r aktierelaterat eller ej. I en artikel® forfattad av
Jens Pohl foranledd av prospektdirektivets implementering i svensk ratt
diskuteras fragan huruvida konvertibla skuldebrev i allminhet och
mandatory convertibles i synnerhet &r att betrakta som aktierelaterade eller
ej vid tillimpningen av prospektdirektivet och lagen om handel med
finansiella instrument. For att bestimma huruvida konvertibeln &r
aktierelaterad kommer jag att dels anvinda mig av definitionen av
aktierelaterade finansiella instrument som tillhandhélls i LHF och dels att
anvinda mig av definitionen 1 prospektdirektivet av aktierelaterade
vdrdepapper. LHF:s definition bygger pd implementeringen utav
prospektdirektivet. Jag skall trots detta behandla dem var for sig, LHF
utifrdn dess ordalydelse och forarbeten och prospektdirektivet utifrdn dess
ordalydelse och dess forordning.*® Férordningen &r direkt tillimplig i
svensk ratt."’

Efter det skall jag anlidgga ett renodlat “aktiedgare — ldngivare/borgenir
perspektiv’. Jag kommer &dven att géra en beddmning utifrdn hur
likvidationsreglerna behandlar situationen, detta pd grund av att det dr i en
sannolik likvidationssituation som skillnaden mellan eget och frimmande
kapital verkligen stills pa sin spets. Slutligen skall jag se hur mandatory
convertibles har behandlats/klassificeras i vissa praktiska fall, och varfor.
Jag kommer dven att se hur kreditvirderingsinstitut beddmer och
klassificerar hybrida finansiella instrument, och hur mandatory convertibles
paverkar kreditvardigheten i emitterande bolag.

¥ »portugal frees corporate bonds” International Financial Law Review (2006).

8 Pohl FT (2006).

% Inspiration till att se skiljt pa LHF och prospektdirektivet har givits efter att ha list Jens
Pohls artikel "Nagot om prospektdirektivets definition av aktierelaterade virdepapper och
dess implementering i svensk ritt”, 7 (2006) hifte 2.

%7.S0U 2004:95, s. 11 samt prop. 2004/05:158, s. 56 f.
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4.3 Prospektdirektivet

Prospektdirektivet dr ett utav flera EU-direktiv som bl.a. syftar till att
underldtta rorligheten och tillgdngligheten pé& den europeiska
kapitalmarknaden.®®  Prospektdirektivet innehaller #ven en relativt
omfattande definitionsartikel.* Denna definitionsapparat skiljer bl.a. pa
aktierelaterade och icke-aktierelaterade viardepapper. Vad spelar da
definitionen av aktierelaterat finansiellt instrument i direktivet och i LHF for
roll vid klassificeringen utav mandatory convertibles? Jo, om mandatory
convertibles &r att anse som aktierelaterade vittnar det om att instrumentet
bor klassificeras som eget kapital. Skulle mandatory convertibles ddremot
inte ses som aktierelaterad bor konvertibeln snarare klassificeras som skuld,
alltsd frimmande kapital.

Det skall inledningsvis framhallas att prospektreglerna blir tillimpliga nir
finansiella instrument erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pd en
reglerad markand. Direktivet riktar sig sdledes framst till bolag som ger ut
dessa typer av finansiella instrument, varfor foljaktligen, en del mindre
emissioner inte omfattas av bestimmelserna.”’ Direktivet syftar bl.a. till att
sdkerstilla ett gott investerarskydd och att underlétta kapitalanskaftning
over granserna inom EU.”!

I direktivets andra artikel tillhandahalls en rad definitioner. Av artikel 2. 1 b
framgér det att ett aktierelaterat viirdepapper ir:

”aktier och andra dverlatbara virdepapper motsvarande aktier i bolag
samt varje annat slag av Overldtbara virdepapper som ger ritt att
forvéarva ndgot av dessa slag av virdepapper genom konvertering eller
utovande av de rittigheter de ger, forutsatt att detta senare slag av
vardepapper emitteras av emittenten av de underliggande aktierna
eller av en enhet som tillhdr denne emittents koncern”

I artikel 2. 1 ¢ framgédr det att de vérdepapper som inte faller inom
definitionen av aktierelaterade utgor icke-aktierelaterade virdepapper. Att
doma av ordalydelsen i artikel 2. 1 b torde det framgé att konvertibla
skuldebrev omfattas av definitionen som aktierelaterat vardepapper. Punkt
12 i direktivets preambel lyder dock, ndgot dverraskande, enligt f6ljande:

”...konvertibla skuldebrev, t.ex. viardepapper som dr konvertibla nir
investeraren sd Onskar, omfattas av detta direktivs definition av icke-
aktierclaterade vardepapper.”

En tolkning till ordalydelsen av preambeln ger oss alltsd vid handen att
konvertibla skuldebrev skall anses vara ett icke-aktierelaterat vardepapper.
Det foreligger saledes en diskrepans mellan de tvd begreppsregleringarna

¥ Se mer under 4.1 sista stycket samt SOU 2004:95, s. 11.
% Art. 2 prospektdirektivet.

% Prop. 2004/05:158, s. 1.

°'SOU 2004:95, 5. 11.
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varfor det blir nodvindigt att se ndrmare till de bakomliggande motiven och
inte minst vad som framgér av prospektférordningen.

Redan det faktum att ingressen (innehdllandes preamblens punkt 12) inte
utgor en del av det faktiska direktivet talar for att tolkningen utifrén artikel
2. 1 b bor ha foretrdde framfor punkten 12. I vart fall vittnar det om att
tolkningen av ingresspunkt 12 skall ske pa sa vis att resultatet blir forenligt
med definitionen i art. 2. 1 b.*> Direktivets nigot ambivalenta uttryck i
ingresspunkt 12 kan ha sitt ursprung i ett klumpigt forsok till att uttrycka att
konvertibla skuldebrev kan utgora icke-aktierelaterat vardepapper (om de
inte omfattas av begreppet aktierelaterat virdepapper). Lagstiftaren
anvinder 1 ingressen exemplet, nir investeraren besitter réitten att pakalla en
konvertering, som en typ av konvertibel som skall ses som icke-
aktierelaterad. Innebédr detta fOljaktligen att ndr rétten att pakalla
konvertering tillkommer utstéllaren skall en sddan konvertibel anses vara
aktierelaterad? Pohl framhaller att en sddan motsatstolkning inte kan
anviandas for att sluta sig till att viardepapper som kan konverteras av
utstéllaren skall ges en — i direktivets mening — separat behandling. Pohl
menar att direktivet skall tolkas s& att konvertibla skuldebrev skall anses
vara aktierelaterade virdepapper under forutséttning att skuldebrevet kan
konverteras till aktier dfminstone pé innehavarens begiran. Med begagnande
av denna tolkning innefattas sdledes mandatory convertibles av definitionen
av aktierelaterat vardepapper nir konvertibelvillkoren omfattar en dmsedig
konverteringsritt. Om forhallandet ddremot dr sddant att endast utgivaren
har en konverteringsritt torde det vara osdkrare om konvertibeln verkligen
omfattas av definitionen i art. 2. 1 b. Pohl framhéiller att en mandatory
convertible som inte ger innehavaren en rdtt att pakalla konvertering inte
heller skall anses omfattas av prospektdirektivets definition av aktierelaterat
vérdepapper.”

Det framgér av definitionen i art. 2.1 b att de virdepapper som avses ar
“vérdepapper som ger rdtt att forvirva...genom konvertering eller utovande
av de rdttigheter de ger”. Definition uttrycker alltsa i positiva termer att det
krdvs att viardepappret (genom konverteringsvillkoren) ger innehavaren —
och ingen annan — “makten” att pakalla konverteringen till ett aktieinnehav.
Det kan saledes konstateras att en mandatory convertible déir
konverteringsritten tillkommer endast utgivaren inte faller in under
definitionen 1 art. 2. 1 b. En sddan konvertibel ger innehavaren en
skyldighet, inte en rittighet, att konvertera.”*

I  prospektforordningen  behandlas mandatory  convertibles som
aktierelaterade instrument oavsett om det &r investeraren eller det
emitterande bolaget som har konverteringsritten. Detta motiveras med att
ndr investeraren star infor valet att ingd en forbindelse i vilken det utgivande
bolaget har en ensidig ritt att pakalla konvertering maste investeraren infor
sitt potentiella konvertibelforvirv 6dnska samma information som om denne

%2 Pohl FT (2006), s. 190 f.
% Pohl FT (2006), s. 191.
% Pohl FT (2006), s. 200 f.

30



skulle gora ett direkt forvarv av aktier i bolaget.” Det skall dock podngteras
att prospektforordningen inte upprétthéller sirskiljandet av aktierelaterade
och icke-aktierelaterade virdepapper pa det sédtt som sker i
prospektdirektivet (t.ex. vid informationsskyldigheten i1 prospekten for olika
virdepapperstyper).”® Av intresse for behandlingen av mandatory
convertibles dr forordningens art. 4.2.2 a som anger for vilka vardepapper
mallen for registreringsdokument for aktier skall avse. Det framgar
nidmligen att de vardepapper som avses:

”skall kunna konverteras till, eller bytas ut mot aktier eller andra
Overlatbara vardepapper som motsvarar aktier enligt emittentens eller
investerarens Onskemal eller utifrdn villkor som upprittades vid
emissionen...” [forf. kursivering].

Till skillnad fran definitionen i direktivets art. 2. 1 b framgar det séledes att
en konvertering kan ske pé likvil utgivarens som investerarens begiran eller
utifran de villkor som har avtalats. Med detta uttryckssétt torde det inte rada
nagot tvivel om att dven mandatory convertibles omfattas av
prospektférordningens regler om aktieregistreringsdokument. Det kan dven
konstateras att definitionen i1 fOrordningen &r ndgot vidare adn den 1
direktivet.”’

Det kan sammanfattningsvis konstateras att utifrdin en tolkning av
prospektdirektivet anser Pohl att ndr bade konvertibelinnehavaren och
utgivaren har rétt till att pdkalla konvertering skall konvertibeln ses som
aktierelaterad. En konvertibel skall ddremot inte ses som aktierelaterad om
endast utgivaren besitter ritten att pakalla konvertering.

4.4 Lag om handel med finansiella
instrument och den svenska
implementeringen av
prospektdirektivet

1 kap. 1 § LHF utgdr en definitionsparagraf. Definitionen av finansiellt
instrument har betydelse inte bara for LHF:s tillimpning utan dven for en
rad andra “finansiella” lagar.”® 1 samband med att de europeiska
prospektreglerna infordes i svensk ritt har en del nya definitioner intagits
vilka huvudsakligen har tagits ifrén artikel 2 i prospektdirektivet.”

% Pohl FT (2006), s. 196 och CESRs Advice on Level 2 Implementing Measures for the
Prospective Directive.

% Pohl FT (2006), s. 195, 204.

7 Pohl FT (2006), s. 206 f.

% Se t.ex. 1 § 3 lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument, 1 kap. 4 § 9 bors- och clearinglagen, 2 § 6 lagen (1999:158) om
investerarskydd och 1 § 1 lagen (2000:1087) om anmélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument.

% Prop. 2004/05:158, s. 168.
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Inledningsparagrafen i LHF innehéller en definition av aktierelaterat
finansiellt instrument och lyder som foljer.

1. aktie och finansiellt instrument som kan jdmstdllas med aktie,
sdsom interimsbevis, fondaktierétt och teckningsrtt, samt

2. finansiellt instrument, sdsom konvertibel dir ritten att begéra
konvertering tillkommer emittenten och teckningsoption, som ger rétt
att forvérva sddant instrument som avses i 1 genom konvertering eller
utdvande av annan rittighet som instrumentet dr bérare av, om
instrumentet utfirdats av emittenten av den aktie som rattigheten
hénfor sig till eller av ett bolag som ingér i samma koncern som den
emittenten.

Av forarbetena framgar det att definitionen av aktierelaterat finansiellt
instrument dr ett resultat av prospektdirektivets art. 2. 1 b och punkt 12 1
ingressen till direktivet. Med beaktande av foregiende underkapitel'” och
dess askddliggorande av problematiken kring faktumet att de tva
uttryckssdtten (i preambeln och 1 art. 2. 1 b) gér isér blir LHF:s behandling
an intressantare. Definitionen dr oppen vilket innebér att om nya finansiella
instrument dyker upp pa marknaden kan de falla in under definitionen. Ett
finansiellt instrument som inte faller in under definitionen 4r att anse som ett
icke-aktierelaterat  finansiellt  instrument vid tillimpningen av
bestimmelserna i LHF.'"!

Det skall framhallas att LHF:s regler dven é&r tillimpliga for privata bolag.
Enligt kommentaren i1 forarbetena till 1 kap. 1 § LHF framgér det ndmligen
att definition av fondpapper skall ldsas i tvd led, dédr kravet om “allméin
omsittning” inte skall avse aktier i1 allmdn mening utan syftar endast till
passusen “andra deldgarratter och fordringsritter”. Aktier i privata bolag ar
sdledes fondpapper och dédrav dven ett finansiellt instrument 1 LHF:s
mening. Det skall dock framhallas att aktier i privata bolag som inte &r
avsedda att omsittas pd vardepappersmarknaden inte &ar foremal for
skyldigheten att uppritta prospekt.'*

I forarbetena om prospekt tolkas prospektdirektivets definition av
aktierelaterade virdepapper till att omfatta konvertibla skuldbrev dér ritten
att begira konvertering tillkommer utgivaren, t.ex. en mandatory
convertible. Det framgar dven att en oppenhet skall anliggas vid
beddmningen om nya finansiella instrument passar in under definitionstaket.
Av tolkningen 1 forarbetena framgar det &dven att konvertibler dir
investeraren har mojligheten till att begira konvertering skall ses som icke-
aktierelaterat finansiellt instrument medan en konvertibel dér utstdllaren har
ritten att begira konvertering skall ses som ett aktierelaterat instrument.'®
Tolkningen att konvertibler dér utgivaren har rétt till konvertering — som vid
mandatory convertibles — skall utgora ett aktierelaterat instrument uttrycks
tydligt i andra punkten i LHF:s definition av aktierelaterat finansiellt

19 Se kapitel 4.3 Prospektdirektivet.
%1 Prop. 2004/05:158, s. 168.

192 prop. 2004/05:158, s. 68.

19 Prop. 2004/05:158, s. 71.
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instrument. Denna tolkning strider mot ordalydelsen i1 definitionen av
aktierelaterade virdepapper i prospektdirektivets art. 2. 1 b.'°* Pohl
framhéller att lagstiftaren har natt denna slutpunkt genom en e contrario
tolkning av punkten 12 i ingressen. Lagstiftaren har sedan anvéint denna
tolkning som lex specialis i forhallande till definitionen i art. 2. 1 b.'% Pohl
menar emellertid att det inte &r logiskt korrekt att utifran ingressen dra en
saddan slutsats att alla andra konvertibler dn siddana dér investeraren dger
begira konvertering skall anses vara aktierelaterade. Det skall hiar dock
framhéllas att det inte ar helt givet vilken betydelse de svenska forarbetena
skall ha vid en tolkning av prospektdirektivet. For tolkningen av sjdlva
prospektdirektivets betydelse bor de svenska forarbetena inte kunna
tillmédtas ndgon betydelse, ddremot kan forarbetenas tolkning av direktivet
ges betydelse vid tolkningen av svensk ritt enligt LHF som i sig till vissa
delar utgor den svenska implementeringen av just prospektdirektivet.

Det kan inte anses korrekt att ge ingressens innehdll en Overordnad
betydelse framfor det som senare uttrycks i sjilva direktivet. Den egentliga
meningen, och medlemldndernas dtagande, uttrycks 1 sjélva direktivet, inte i
dess ingress. En ingress till ett direktiv bor inte binda medlemlidnderna utan
kan utgora uttrycksplats for de omsténdigheter och diskussioner som forts
och sedermera lett fram till direktivets resultat, varfor det inte sdllan kan
rdda vissa delade meningar bland medlemslédndernas uppfattningar om
ingressens innehall. '

Den svenska implementeringen och dess uttryck i lagtexten dr som ovan
konstaterats olycklig. Uttryckssdttet och begreppsanvindningen i 1 kap. 1 §
LHF éar illa valt. Av art. 2. 1 b i1 prospektdirektivet framgar det att
virdepappren som avses dr virdepapper som ”...ger rdtt att forvdrva nigot
av dessa slag av vérdepapper genom konvertering eller utovande av de
rittigheter de ger...”.'"” Det dr denna formulering som bort ligga till grund
for den svenska implementeringen. Hirav skall det uppmairksammas
betydelsen av att i juridisk mening besitta en rdtt att forvarva. I 1 kap. 1 §
LHF uttrycks bl.a. foljande om vilka finansiella instrument som anses
aktierelaterade: ”...finansiellt instrument, sdsom konvertibel dar ritten att
begira konvertering tillkommer emittenten och teckningsoption, som ger
ritt att forvirva sddant instrument som avses 1 1...”. Detta uttryckssitt ar
motsdgelsefullt. 1 passusen efter finansiellt instrument sker en
exemplifiering 1 form av en tvingande konvertibel. Efterfoljande sats
uttrycker att en sédan konvertibel medfor en rdtt for investeraren att
forvirva aktier 1 det emitterande bolaget. I relationen mellan utgivare och
investerare vid en tvingade konvertibel har investeraren inte en rdtt att
forvirva utan en skyldighet. Det dr emittenten som har en rdtt att emittera
aktier samtidigt som investeraren har en skyldighet att forvirva dessa aktier

1% Pohl FT (2006), s. 214 f.

195 Pohl FT (2006), s. 215 samt prop. 2004/05:158, s. 71.
1% Pohl FT (2006), s. 215 f.

197 Se kap. 4.3 om prospektdirektivet.
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om sa begdrs. Det ér siledes 1 egentlig mening ingen part som har rdtt att
forvirva aktier.'®

Mot bakgrund av vad som ovan anforts kan det konstateras att enligt LHF:s
definition av aktierelaterat finansiellt instrument blir det svart att utldsa
huruvida en mandatory convertible (dir emitterande bolag har rétten att
pakalla konvertering) omfattas av definitionen eller ej. Daremot torde, trots
den olyckliga formuleringen, lagstiftarens aviskt vara att en mandatory
convertible skall anses vara ett aktierelaterat finansiellt instrument i LHF:s
mening.'” Det uppstér alltsi vid en tolkning utifran ordalydelsen en viss
diskrepans mellan gemenskapens prospektdirektiv och den nationella LHF:s
hantering av vilka instrument som &r att anse som aktierelaterade.

Ovan diskuterad diskrepans kan péastds skapa vissa svarigheter och
betidnkligheter hos riéttstillimparen. I den svenska rittsordningen — inom
ndringsritten — foreligger det till f6ljd av den ndgot spretiga regleringen en
viss inre spanning. Aktuell diskrupens kan sigas utgora ett led i denna inre
spanning, hér 1 kliderna av problem vid tolkningen och implementeringen
av prospektdirektivet. Hanqvist framhaller att en rittsordning kan vara mer
eller mindre koherent. I bérjan av 2000-talet inforde sévil Frankrike som
Storbritannien en enhetlig reglering inom det rittsliga finansomradet. En
mer sammanhallen och mer genomtinkt reglering av hela det finansiella
omréadet kan eventuellt vara ett alternativ dven for den svenske lagstiftaren,
istéllet for en uppsjé av mindre lagar. Hanqvist spekulerar i en ”Finans- och
penningbalk”.'"*

Huruvida mandatory convertbles omfattas av prospektdirektivets och/eller
LHF:s definition har, utdover betydelsen fOor uppsatsens syfte, givetvis
betydelse for en potentiell utgivare av mandatory convertibles. Faller
konvertibeltypen inom definitionen kopplas det pa en rad reglerande
bestimmelser, inte minst kravet om att uppritta ett prospekt men dven
huruvida bolaget hamnar under Finansinspektionens lupp. Detta innebér inte
bara en oOkad informationsskyldighet och en patagligare insyn i
konvertibelvillkoren = utan  dessutom en  flagrant  Okning i
transanktionskostnader.

4.5 Aktieagar- och borgenarsperspektivet

4.5.1 Aktieagarens och borgenarens intressen

Forvérvare och senare innehavare av konvertibler utgors av olika typer av
institutioner. Olika institutioner kan ha olika avsikter och spekulationer
avseende sitt konvertibelinnehav. 1 foljande avsnitt skall jag visa hur
avsikten hos institutioner som inforskaffar konvertibler kan variera.

1% Pohl FT (2006), s. 216.
19 Prop. 2004/05:158, s. 68.
"% Hanqvist FT (2006), s. 53 ff.
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Exempelvis foreligger det en skillnad i intresset kring det investerade
beloppets utveckling. Aspekter som t.ex. intresset for beloppets utveckling
ar nidra sammankopplat med konvertibelinnehavarens egen karaktér eller
status. De olika avsikterna och intressena hos olika intressenter kan i viss
min péaverka utgivande bolags agerande 1 olika situationer.
Intressekonflikter kan uppstd. Konvertibelinnehavarens avsikt med
inforskaffande av konvertibla skuldebrev bor enligt min mening beaktas
objektivt vid en klassificering av konvertibeln som kapital- eller
skuldbaserad, alltsa som eget eller frimmande kapital.'''

Vid en forsta dversikt av vad som kan skilja sig at i avsikterna hos olika
konvertibelinnehavare borde tva extremfall tjina som exempel. A ena sidan
har vi den kommersiellt kallhamrade potentiella aktiedgaren vilkens avsikt
ar att skaffa sig ett innehav i1 bolaget med vilket han eller hon vill erhélla en
hog avkastning. Hans eller hennes avsikter vad avser bolagets forvaltning ar
en strivan mot dkade vinster och stindig expansion. A andra sidan har vi
den betydligt mer forsiktige langivaren vars avkastningskrav stannar vid den
Omsesidigt Overenskomna réntan, och vars intresse kring bolagets
forvaltning och framtidsutsikter stannar vid kravet att de utldnade pengarna
aterbetalas. Vid en applikation av dessa tva investerarextremers avsikter vid
en forvérvssituation av mandatory convertibles skulle jag vilja pastd att den
potentiella aktieforvdarvarens konvertibelinnehav bor kunna klassificeras
som kapital. Med beaktande av den andra extremens — langivarextremen —
avsikter torde dennes innehav kunna stanna vid att utgéra en normal
kontoforing som laneskuld, alltsa frimmande kapital. Problematiken ar dock
inte s& hdr enkel. ”Aktiedgarextremen” skulle emellertid lika gérna kunna
gora ett direkt aktieforvérv eller kopa en option, och den mer konventionella
langivaren borde kunna ndja sig med att lana ut aktuellt penningbelopp
under vanliga villkor. Institutioner som inforskaffar konvertibler bor snarare
ha avsikter vilka kan ségas placera sig ndgonstans mellan aktieextremen och
langivarstatusen.

Vad avser konvertibler som alternativ till ett direkt aktieinnehav, bor det
framhéllas att en placering 1 konvertibler innebér fordelar framfor ett direkt
aktieinnehav. Om investeraren t.ex. ar osdker pd om vérdet pa aktierna i
bolaget kommer att stiga, kan han eller hon genom att kdpa konvertibler
avvakta utvecklingen under en tid. Fordelen tar sig uttryck i1 tva
forhdllanden. Konvertibelinnehavaren har nu ndmligen vinstchansen — om
virdet pd aktien skull stiga — samtidigt som fOrlustrisken méste ses som
relativt ringa da ldnefordran framfor aktien har foretrddesrétt till betalning,
och d4 oftast till nominellt virde.''

Det uppstar dven viss problematik vid bestimmandet av konvertibelns
kapitalform 1 och med att avtalsfrihet rdder. Avtalsfriheten foranleder att

"1 Se mer om beaktandet av parternas relation vid bestimmandet av konvertibelns karaktr;
kap. 3.2.2.3 (FASB), kap. 3.2.2.1 (Artsberg) — den senare om betydelse av att
konvertibelinnehavaren sedan tidigare &r aktiedgare i det emitterande bolaget samt NJA
1988 s. 620.

"2 Borgstrém (1970), s. 15.
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avtalsvillkoren kommer att variera fran ena avtalsforhallandet till det andra
varfor olika typer av villkor i olika kombinationer forekommer. Mot
bakgrund av detta kommer jag att gd ndrmare in pé vissa faktorer — eller
rattare sagt de villkor — som typiserar nidr en tvingande konvertibel bor
bedomas utgora eget kapital, for att sedan gé in pa de faktorer/villkor som
typiserar nidr en tvingande konvertibel bor beddmas utgdra frammande
kapital. Aktiedgarperspektivet skall alltsa ses som ett uttryck for virden och
intressen 1 avtalsvillkoren vilka pekar mot att mandatory convertibles bor
ses som eget kapital. Borgenérsperspektivet skall pd motsatt vis ses som
uttryck for intressen, forhéllanden och omstandigheter i avtalsvillkoren som
indikerar pa en beddmning av mandatory convertibles som frimmande
kapital. Aktiedgandet representerar saledes i denna “’kapitalterminologi” det
egna kapitalet medan borgenirsskapet representerar det fraimmande
kapitalet.

Niér ett bolag anskaffar kapital dr det framst tva grupper som forser foretaget
med likvider, det &r aktieigarna och borgenirerna (langivarna).'"”> En av de
mest signifikanta skillnaderna dem emellan &r att aktiedgaren blir deldgare i
bolaget sedan aktickapitalet tillforts bolaget, det blir inte en borgenér.
Aktiedgarens deldgarskap tar sig frimst uttryck i1 tva former av rittigheter.
Aktiedgaren har dels ett ekonomiskt ansprak gentemot bolaget i form av rétt
till en andel 1 bolagets vinst, dels en mdjlighet att delta i1 fOretagets
forvaltning. Deltagandet 1 foretagets forvaltning tar sig framst uttryck
genom rostritt vid bolagsstimman.''* Borgenirens utlanade belopp utgdr en
fordringsritt pa bolaget vilket innebér att denne har en rétt att krdva bolaget
pa utldnat belopp samt rénta, de har dven en ritt att fa ut pengar nir bolaget
likviderar. ABL:s kapitalskyddsregler har tillkommit till stor del for att ta
tillvara pa borgendrernas intressen. Den huvudsakliga tanken med dessa
regler har varit att hindra aktiedgare fran att ta ut kapital ur bolaget pa ett
sitt som &sidositter andra intressenters intressen.''> Det dr ndmligen just
bolagets kapital som utgér borgendrernas sdkerhet for deras utldnade
medel."'® Inom svensk aktiebolagsritt foreligger en principiell skillnad
mellan de regler som &r uppstéllda for aktiedgarens respektive borgenérens
intresse. Det skall framhallas att reglerna for aktiedgarna ar dispositiva
medan reglerna for borgenirernas intressen ér tvingande.''” Borgeniren ges
foretrdde framfor aktiedgaren vid en eventuell likvidationssituation,
aktiedgaren far vid ett sddant lidge oftast se sitt satsade kapital eller
atminstone stora delar av det ga forlorat.

Mattson framhaller att skillnaden mellan aktiefigare och borgenirer i viss
mén har utjdimnats. Som framsta anledning till detta anfor han de olika
virden olika aktieslag kan inneha, alltsd relationen mellan preferensaktier

'3 En aktiedgare #r i egentlig mening dven borgenir di denna har en “fordran” pa bolaget.
Jag kommer dock hiddanefter att anvénda borgenérsbegreppet som uttryck for den mer
traditionella synen for langivare.

14 Mattsson (1977), s. 9.

15 Mattsson (1977), s. 9 f.

116 Bergstrom & Samuelsson (2001), s. 188.

"7 Prop. 2004/05: 85, s. 373.
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och stamaktier.'" Preferensaktier paminner i viss grad av frimmande
kapital d& de berittigar till en frdn borjan angiven utdelning och vid en
eventuell likvidation ges en ritt till att av utskiftade medel &tminstone
erhdlla det nominella beloppet. Dock har preferensaktier fortfarande en
deldgarritt i bolaget vilken ar forknippad med en rostrétt varfor skillnaden
kvarstdr. En andra avgorande skillnad dr faktumet att preferensaktiedgarens
ratt till utdelning ar beroende av bolagsstimmans beslut om vinstutdelning
medan en borgenirs rinta sedan tidigare dr avtalad.'" Preferensaktien ar likt
konvertibler, som Mattsson dven menar, en mellanform av eget och
frémrl%mde kapital varfor behandling av instrumentens rdtta hiarkomst blir
svar.

4.5.2 Intressekonflikt - bl.a.
kortsiktighetsproblemet

Ett av de mest karaktiristiska dragen med ett aktieinnehav dr att aktiedgaren
endast kan forlora det kapital han eller hon har satsat. Aktiedgaren har inget
ansvar for bolagets skulder (utom i undantagsfall) varfor denna blir mer
riskbendgen &n borgenédren. Detta faktum Okar risken for att l&ngivaren
aldrig far tillbaka sitt utlanade kapital. Det fOreligger hérav en
intressekonflikt mellan aktiefigare och borgendr. Det begrinsade ansvaret
foranleder siledes en hogre riskvillighet hos aktiedgaren pa bekostnad av
langivaren.'?! Intressekonflikten mellan aktiefigare och borgenir kan ta sig
uttryck 1 flera former. Bergstrom och Samuelsson nédmner bl.a.
kortsiktighetsproblemet som en av dessa intressekonflikter. Problemet siktar
pa situationen dar aktiedgaren foredrar och véljer kortsiktiga projekt och
satsningar, vilka avser resultera i kassafloden inom en nira framtid framfor
mer lonsamma projekt och satsningar som genererar kassamedel, fast pa
langre sikt.'*

Kortsiktighetsproblemet &skadliggdr en intressespanning mellan aktieégare
och borgendr vilken pa ett bra sitt fungerar som beddmningsbas vid
kartldggandet av en tvingade konvertibel som eget eller frimmande kapital.
Stipulerar konvertibelvillkoren att en konvertering skall ske inom en
nérliggande framtid tyder detta pd att en klassificering som eget kapital ter
sig rimlig. Loper ddremot konvertibeln och dess konverteringsritt (oavsett
vilken part som atnjuter konverteringsritten) pa betydlig langre sikt (t.ex.
kan avtalsvillkoren foreskriva att ingen konvertering far ske forrdn efter ett
eller flera &r har passerat) torde en klassificering som frimmande kapital
ligga ndrmare till hands. Ett foretagsekonomiskt argument som till viss del
stirker det sistndmnda klassificeringsforslaget dr att inom redovisningens
s.k. referensram skall skulder som loper pa en tid dver ett ar bokforas som
langfristiga medan skulder som forfaller inom ett ar behandlas 1

"8 Se mer om olika aktieslag i kap. 2.3.

"9 Mattsson (1977), s. 10 f.

120 Se mer om konvertibler och preferensaktier som mellanform i kap. 2.3.
12! Bergstrom & Samuelsson (2001), s. 190 f.

122 Bergstrom & Samuelsson (2001), s. 191.
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rikenskaperna som kortsiktiga skulder.'” Det skall framhallas att det 4r ndr

konverteringsritten tillkommer en part som boér ses som avgorande
tidsaspekt, inte konvertibelns 16ptid. Detta for att nir en rétt till konvertering
foreligger ar det sannolikt och mgjligt att en konvertering sker.

Efter ovan genomford “jdmforelse” dr mitt intryck att en genomgéende
egenskap dr — vid jimforandet av aktieigandet och borgenirsskapet och
kopplingen till eget respektive frimmande kapital — att aktiedgandet i
betydligt  hogre  utstrickning 4r mer  marknadsberoende  in
borgendrssituationen. Exempelvis &r aktiedgarens avkastning direkt
beroende av bolagets resultat medan borgendrens rdnta pa forhand ar
bestimd. Aven sjilva aterbetalningsbeloppet dskadliggér samma beroende.
Aktiedgaren far tillbaka ett belopp motsvarande antal aktier i sitt innchav
multiplicerat med dagskursen for aktien den dag han eller hon séljer.
Borgenérens belopp dr pa forhand avtalat och motsvar i normalfallet det
nominella vérdet. Vid bedomningen av konvertibelns kapitalstatus talar
saledes villkor vilka i hogre grad dr korrelerade till marknaden och dess
utveckling for en klassificering som eget kapital, medan villkor vilka i l4gre
grad ar korrelerade till marknaden far anses presumera en klassificering som
frimmande kapital.

Det kan avslutningsvis pastds att konvertibler nigot gickar uppdelning
mellan eget respektive frammande kapital. Det adr som Borgstrom
framhéller, att ett utgivande av konvertibler innebér att forhdllandet mellan
eget och frimmande kapital blir variabelt, och dérfor leder till en osékerhet i
kapitalstrukturen. Detta kan senare innebdra en delvis uppluckring av
bolagets sjdlvbestimmande av kapitalstrukturen. Sker en konvertering leder
det till en utspddning av &garekapitalet vilket i sin tur kan paverka
rintabiliteten, vinstutdelningen och aktiekursen.'**

4.6 Olika rattssystems kapitalmarknader
och call protection-villkor

Den réttsliga strukturen, synen pé och regleringen av en finansiell marknad
kan variera i hog grad frdn en jurisdiktion till en annan. Exempelvis &r
borgendrsreglerna och regleringen for kapitalinvesterare tva element som
vid en jimforelse mellan jurisdiktioner kan vara olikt utformat och variera
pa ett inte obetydlig sétt. Den réttsliga traditionen i en jurisdiktion paverkar
den rittsliga strukturen pa dess finansiella marknad. Kapitalmarknader &r
t.ex. mer utvecklade i jurisdiktioner som har starka aktiebolagsrittsliga
minoritetsskyddsregler ~ d4n 1 jurisdiktioner = som  har  starka
borgenérsskyddsregler. Den senare jurisdiktionen dr istdllet ndrmare

12 Vad avser den foretagsekonomiska indelningen av skulder som langfristiga respektive
kortsiktiga se mer i Artsberg (2005) och Edshammar & Thorell (2005).
124 Borgstrém (1970), s. 15.
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sammankopplat med en utvecklad marknad for extern uppléning.'® 1 en
jurisdiktion som har ett svagt aktiedgarskydd och samtidigt ett starkt
borgenérsskydd torde investerarna helst vilja strdva mot att behalla
karaktdren som borgendrer, och borde siledes vara mindre bendgna att vilja
ha konverteringsvillkor som kan tvinga dem till att bli akticigare.'*

Det har tidigare framgéatt att en konvertibels villkor paverkar huruvida
konvertibeln uppfattas som skuld- eller kapitalbaserad. Ett villkor som
presumerar en uppfattning av konvertibeln som skuldbaserad ar call
protection”. Ett sddant skydd innebér att konvertibelinnehavaren ar skyddad
under en angiven period mot att det emitterande bolaget kan tvinga fram en
konvertering. Mot bakgrund av att en jurisdiktions rittsliga tradition och
skydd for aktiedgare respektive borgendrer paverkar strukturen pa dess
finansiella marknad borde en investerare i en jurisdiktion med svagt
aktiedgarskydd men med starkt borgendrsskydd foresprika starka call
protection-villkor i1 sina konvertibelavtal. Foljaktligen borde emitterande
bolag i en sédan jurisdiktion na storst framgang med konvertibelemissioner
om de besitter starka call protection-villkor.'?” Vinder vi pa det hela bor
bolag 1 “aktiedgarvinliga” jurisdiktioner med fordel emittera mer
kapitalrelaterade konvertibler vilka séledes inte bor inneha alltfor starka call
protection-villkor.

Det kan av tradition ségas att angloamerikanska (common law) ldnder i
storre utstrdckning dn kontinentaleuropeiska (civil law) ldnder hor till de
jurisdiktioner vilka har aktiedgarvanliga” regleringar. P4 motsvarande vis
kan det péstds att det i de kontinentaleuropeiska ldnderna forekommer ett
tydligare borgenirsskydd. Denna “uppdelning” tar sig uttryck genom att
regleringen 1 de angloamerikanska ldnderna fridmjar och underlittar
kapitalbaserade finansieringsformer medan de kontinentaleuropeiska
lindernas reglering emellertid ger borgenérerna bittre réttigheter, vilket
underlittar skuldbaserad finansiering.'*®

4.7 ABL:s likvidationsregler

ABL:s likvidationsregler —utgér en del av  aktiebolagslagens
kapitalskyddsregler. Likvidationsreglerna har en stor betydelse for
borgendrerna, synnerligen ndr bolaget star infor en finansiell kris. Vid
bestimmandet av en tvingande konvertibel som eget kapital eller
frimmande kapital &r det just borgendren som 1 en situation nér
likvidationsreglerna aktualiseras gérna ser konvertibeln klassificerad som
skuld. Efter det att ett bolags tillgdngar har avyttrats i likvidationen skall
namligen, i enlighet med ABL:s bestimmelser, alla skulder forst betalas

12 La Porta m.fl. Journal of Finance (1997) och La Porta m.fl. Journal of Political
Economy (1998).

126 K orkeamaki Journal of Corporate Finance (2005), s. 810.

127 op. cit.

128 1 a Porta m.fl. Journal of Political Economy (1998).
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innan aktiebolagets egendom fordelas mellan aktiedgarna (s.k. skifte).'”
Skiftet innebér ett fastsldende av vad som skall tillkomma varje aktiedgare.
Vid denna tidpunkt sker inget faktiskt utlimnande."** Skyddet gir dessutom
ett steg lingre vid en situation dir det foreligger tvekan kring huruvida en
skuld verkligen &r att betrakta som en de facto skuld; dd bor ndmligen
motsvarande belopp avsittas till saken blivit faststalld."*!

I ABL 25 kap. 13-20 §§ regleras bestimmelserna for tvangslikvidation pé
grund av kapitalbrist. Reglerna ir tvingande borgenirsskyddsregler.'* I 25
kap. 13 § ABL A&ldggs styrelsen fOrpliktelsen att uppritta en forsta
kontrollbalansrdkning bl.a. vid situationen d& det finns skil att anta att
bolagets egna kapital understiger hilften av det registrerade aktiekapitalet.
Med beaktande av denna bestimmelse kan klassificeringen utav eventuella
utstillda mandatory convertibles bli av vildigt stor vikt. Bolagets
klassificering av dessa konvertibler kan vara den avgorande faktorn for
huruvida tvangslikvidationsreglerna blir tillimpliga. Skulle
tvangslikvidationsreglerna bli tillimpliga innebdr det att en kedja av
bestammelser kopplas pé och inte minst kan frigan om styrelsens personliga
ansvar pa ett betydande sitt aktualiseras. 25 kap. 18 § ABL anger ndmligen
att styrelsen skall ansvara solidariskt: om den har underlitit att enligt lag
uppriatta en  kontrollbalansrikning, att sammankalla en forsta
kontrollstimma eller underlatit att ansoka hos tingsrétt att bolaget skall ga i
likvidation. Styrelseledamdterna ansvarar for de forpliktelser som uppstar
for bolaget efter det att styrelsen senast skulle ha vidtagit den atgérd som
den har underlatit att vidta. Dérefter 16per ansvaret sa lange underlatenheten
kvarstar.'* Det skall dock framhallas att styrelsens skyldighet att uppritta
en kontrollbalansrakning enligt 25 kap. 13 § ABL géller endast om det finns
skil att anta att kontrollbalansrdkningen skulle utvisa att bolagets egna
kapital understiger hdlften av det registrerade aktiekapitalet. Det behdver
saledes inte upprittas nagon kontrollbalansrikning om det synliga egna
kapitalet enligt den offentliga redovisningen visserligen understiger hélften
av det registrerade aktiekapitalet men det dr uppenbart att det finns dolda
overvarden. Enligt 25 kap. 13 § kan ndmligen dolda 6vervérden fa beaktas
vid upprittandet av kontrollbalansrikning som ticker bristen.'**

Det framgar i NJA 1988 s. 620 att en utfdstelse om betalning for att undvika
tvangslikvidation anses ha samma verkan som ett inbetalt tillskott sa ldnge
den som ldmnar utféstelsen dr betalningsduglig. En sddan utféstelse eller ett
sadant kontant tillskott méste ske under sddana premisser att beloppet kan
tas upp som tillging utan att samtidigt skuldforas.">> Mot bakgrund av att

2% Enligt 25 kap. 38 § ABL skall skifte ske efter det att den anmilningstid som har satts ut i
kallelsen pa okénda borgenérer har 16pt ut och alla kénda skulder har betalats.

B0 prop. 1975:103, s. 512.

B! Andersson (2002), s. 111.

32 Andersson (2002), s. 146.

133 Prop. 2000/01:150, s. 99.

134 Prop. 2000/01:150, s. 91.

B3 NJA 1988 s. 620, s. 644 samt SOU 1941:9 s. 568 f. - angdende att kontant tillskott kan
inbetalas till bolaget under sddana omstéandigheter att det kan upptas som tillgang i bolaget
utan att en motsvarande skuld tas upp.
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ndmnda tillskott och utfastelser dr tilldtna i en sddan situation under “rétt
omsténdigheter” torde det (givetvis beroende av vad som avtalats) finnas
konvertibler vilka pd motsvarande sitt baserar sig pa “ratt omstindigheter”
for att tas upp som tillgang och samtidigt inte skuldforas, med andra ord
betraktas som eget kapital och inte som frammande kapital. “Rétt
omstindigheter” borde innebdra att tillskottet eller utfdstelsen mer eller
mindre dr villkorslost. Premisserna for en sddan konvertibelform torde alltsd
vara mer eller mindre villkorslost beskaffade, 1 vart fall borde det inom en
nira framtid inte kunna finnas ndgra direkta ansprak pa aterbetalning.

Enligt 25 kap. 18 § 4 stycket ABL skall bedomningen huruvida bolagets
egna kapital understiger bolagets halva aktiekapital ske vid tidpunkten da
skyldigheten uppkommer f{or styrelsen att uppritta en fOrsta
kontrollbalansridknig. Vid upprittandet av en kontrollbalansrdkning tillats
bolaget att gora vissa omvdrderingar vilka tillats paverka balansriakningen.
Vid tidpunkten for kravet om att upprétta en forsta kontrollbalansrikning
skulle en eventuell “omvirdering” av utstidllda mandatory convertibles, som
ar upptagna som frimmande kapital, till eget kapital kunna innebira
rdddningen for bolaget, och eventuellt dven for styrelsens personliga ansvar
beroende pa situationen och resultatet av kontrollbalansrdkningen. En
kontrollbalansriiknig 4r nimligen undantagen frin kravet i ARL 2 kap. 4 §
forsta stycket 2 som anger att ett foretag madste tillimpa samma
redovisningsprinciper fran ett ar till ett annat. Vid ett avvikande maste
emellertid kravet om god redovisningssed iakttas.*® Av NJA 1993 s. 484
framgér det att syftet med att uppritta en kontrollbalansrikning &r att
faststélla bolagets forutséttningar for fortsatt drift. Med beaktande av detta
syfte kan det vid upprittandet av kontrollbalansrdkningen krdvas att dven
andra omvdrderingar méste ske @n de speciellt i lag uttryckta (25 kap. 14 §
ABL). Det framgér av rittsfallet att det inte finns nagra direkta vigledningar
for dessa omvirderingar."”’ Det framgar 4ven att en kontrollbalansrikning
alltid skall visa minst samma eller i allménhet bdttre stéillning &n
arsbalansrakningen.'*® Detta torde tala for att en generdsare klassificering
utav mandatory convertibles kan ske. I vart fall borde en mindre forsiktighet
kunna anvéndas vid bedomningen av konvertibeln som kapital eller skuld,
och eventuellt borde mer optimistiska prognoser om infallandet av en
konvertering begagnas. Det &ar troligt att styrelsen stills infor svara
avvigningar i denna situation och inte minst foreligger det risk for en
forestdende intressekonflikter ledamoéter emellan, t.ex. om vissa 1 styrelsen
vill, om mojligheten finns, att beloppet tas upp som eget kapital medan
andra ledamdter dr av motsatt uppfattning. Inte minst bor konsekvenserna av
resultatet vara svart att bedoma.

En &n enklare ridddningsplanka for bolaget 1 finansiell kris kan
avtalsvillkoren for konverteringsrétten vara. Om villkoren anger att rétten att
pakalla konvertering tillfaller bolaget, under den tidsfrist styrelsen har for att
uppritta den forsta kontrollbalansrdkningen, skulle konvertibelbeloppet

136 Prop. 2000/01:150, s. 93.
B7TNJA 1993 s. 484, s. 501.
38 NJA 1993 s. 484, s. 505.
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kunna forskjutas fran frimmande kapital till eget kapital, och den prekédra
finansiella situationen skulle stabiliseras. Ett sétt for det utstdllande bolaget
att garantera sig denna rtt (att kunna pakalla konvertering under tidsfristen
for kontrollbalansrdkningens upprittande) borde enklast ske genom att 1
villkoren for konvertibeln stadga att konverteringsritten tillkommer bolaget
di det foreligger pataglig risk for att foretagets eget kapital understiger
hilften av bolagets aktiekapital.

4.8 Tidsaspekten

Ett av karaktirsdragen for en mandatory convertible dr mojligheten att
avtala om att rétten till att pdkalla konvertering skall vixla mellan det
emitterande bolaget och konvertibelinnehavaren.'”” Detta foranleder frigan
nér det synes mer respektive mindre strategiskt for det emitterande bolaget
respektive investeraren att avtala om motpartens ritt att pakalla
konvertering. Sett ur konvertibelinnehavarens perspektiv vill denne i sa stor
utstrdckning och under sé langt tidsintervall som mgjligt ha ratten att pakalla
en konvertering. Ges konvertibelinnehavaren denna mojlighet kan han eller
hon vilja konverteringstidpunkt da det utifrdn dennes forutsittningar och
behov passar bést. Ur emitterande bolags synvinkel dr en sddan 18sning till
nackdel. Sett ur ett skattemissigt perspektiv dr nidmligen en konvertering
som sker sa sent som mojligt att foredra for det utgivande bolaget om ridntan
pa konvertibelbeloppet ar skattemissigt avdragsgillt, vinstutdelningar &r inte
avdragsgilla.'*

Vidare bor det papekas att sett ur det emitterande bolagets perspektiv vore
det oldmpligt med en konvertering precis fore en stundande vinstutdelning.
En konvertering fore en vinstutdelning skulle innebéra att det tillkommer ett
okat antal aktier 1 bolaget vilket foljaktligen foranleder att en storre del av
de utdelningsbara medlen (del av det egna kapitalet som kan delas ut efter
att beloppsspdrren och forsiktighetsregeln tillampats) kommer att ldmna
bolaget. Det, 1 fallet av en konvertering just fore en vinstutdelning,
nytillkomna “extrabeloppet” ldmnar da foretaget pa bekostnad av t.ex. nya
investeringar eller vinstperiodiseringar.

Om det emitterande bolagets avsikt med utgivandet av konvertiblerna ar att
inom sé& kort tid som mdjligt oka sitt aktiekapital sdger det sig sjdlvt att
bolaget skall se till att avtalet anger att konverteringsrétten tillkommer dem
sjdlva, och det s& snart som mojligt efter utgivningsdatumet. Skulle ddremot
konverteringsrétten ligga hos motparten borde det emitterande bolaget
forsoka att “tajma” motpartens ritt att pdkalla konvertering med en tidpunkt
da bolaget forvintar en borskurs for aktien som gor det gynnsammare for
konvertibelinnehavaren att konvertera én att kvarhalla fordran.'*!

13 Se mer om den vixlande ritten till konvertering under kap. 4.1 Allmént.
140 Borgstrém (1970), s. 18.
! Borgstrém (1970), s. 19.
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4.9 Kreditvardighet

4.9.1 Automatisk konvertering

Som tidigare framgétt kan en rad olika villkor omfatta en mandatory
convertible varfor det kan vara svart att tala i alltfor generella ord om
konvertibeltypen. Det kan saledes forekomma viss diskrepans i innebdrden
av begreppet mandatory convertibles; olika personer kan ha olika
uppfattningar om vad som verkligen innefattas av begreppet. Med beaktande
av att definitionen av mandatory convertibles kan variera blir det svart att
med exakthet sdga huruvida en emission dr en emission av mandatory
convertibles eller en emission av “vanliga” konvertibler. Mot bakgrund av
detta vill jag framhélla att det under 2002 skedde minst fyra stora emissioner
utav mandatory convertibles i Europa.'* Detta har setts som starten pa ett
genombrott for utgivande av mandatory convertibles pa den europeiska
kapitalmarknaden.'*’

Mandatory convervtibles kan som tidigare framhéllits, och som var fallet i
ovan ndmnda fyra fall, villkoras sa att konvertibelbeloppet automatiskt
konverterats till ett aktieinnehav vid ett forutbestamt datum. Pa detta vis
forflyttas risken for att aktien skall utvecklas negativt fran utgivaren till
investeraren, i gengéld erhéller denne en avkastning som dr hogre dn den
normala. En sddan konvertibel genererar forbéattrad kreditvédrdighet for det
emitterande bolaget fran kreditvarderingsinstitut och fran andra beddmare.
Ett sddant erhédllande av kreditvérdighet ar av véldigt stor vikt for bolag som
har ett kapitalbehov och som dérav utger finansiella instrument. I USA ar
det populdrt bland foretag att tillforsdkra sig en hog kreditviardighet och
samtidigt kvarhélla mdjligheten att utge fler ”’skuldinstrument” (6kning av
det fraimmande kapitalet) ufan att tappa kreditviardighet. De europeiska
foretagen torde vara av samma uppfattning. Alternativet till att ge ut denna
typ av konvertibel bor vara att ge ut teckningsritter, vilket ibland kan ses
som ett tecken pa desperation.'*

Det tilltalande med denna sorts konvertibler dr — for investeraren — den hoga
avkastningen kombinerat med den begrinsade risken for att kapitalpriset pa
aktien skall vinda nedat. Denna risk/beloningsutjdmningsmekanism kan
aterses 1 den av Credit Suisse utstillda emissionen fran 2002. Sett ur
investerarens perspektiv ingicks konvertibelavtalet under forutsittning att
om aktiekursen skulle falla med 25 procent skulle investeraren endast lida
en forlust motsvarande en femtedel av kursfallet. Daremot, om aktien skulle

2 Swiss Life (173 miljoner USD), Credit Suisse (25 miljarder Sfrl.), Vivendi Universal (1
miljarder EUR) samt Alcatel (630 miljoner EUR).

143 Som exempel pa mer dagsfirska transaktioner kan namnas att Coach Capital LLC,
Eversource Group Limited och Nadelson Internacional S.A. konverterade sitt fulla innehav
av mandatory convertibles i Open Energy Corporations den 25 september 2006.
Konverteringsbeloppen utgjorde for respektive foretag 1, 5 miljoner, 1, 5 miljoner samt
750 000 miljoner amerikanska dollar, ”Open Energy Debentures Converted”,
FinancialWire (20006).

144 Marshall Euromomey (2003).
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stiga med 25 procent skulle investeraren kunna ta del av en vinst
motsvarande fyra femtedelar av &kningen.'* Rotaru'*® framhéller att
foretagsledningar vid emissionsbeslut av konvertibler utnyttjar investeras
syn pd kapitalmarknaden. Detta tar sig uttryck genom att foretagsledningar
viljer tidpunkter fOr emissioner av konvertibler s att emissionerna
sammanfaller med tider d& det rdder optimism hos investerare. Hon
framhéller att detta dven &dr den fradmsta anledningen till att det — sett ver en
langre tidsperiod — uppstar inte obetydliga variationer i storleken pé influtna
medel i bolagen, hirledda frén konvertibler.'*’

Mandatory convertibles med en uppskjuten automatisk konverteringsratt
kan sdgas utgdra en forbittring av en den mer traditionella preferensaktien.
Genom att i konvertibelavtalet automatiskt skjuta upp konverteringen vid en
forsdmrad kreditsituation kan betalningstrafiken i bolaget upphora pa ett
tidigt stadium, vilket underbygger mojligheten for bolaget att uppritthélla
kreditvirdigheten.'*

4.9.2 Deutsche Telecom AG:s emission av
Mandatory Convertibles

I borjan av 2003 stidllde Deutsche Telecom AG ut mandatory convertibles
till ett belopp om 2,3 miljarder euro med en 16ptid pa tre &r. Konvertiblerna
emitterades till pari med en kupong om 6,5 procent.'* Vid utstillandet
virderades beloppet (2,3 miljarder) som kapital (eget kapital) och inte som
skuld (frimmande kapital) av kreditvirderingsinstitut. Denna vérdering var
forvantad och konvertibeln sades vara “designad” for att stirka foretagets
“investment grade rating”, och for att nimnvirt forbéttra foretagets kapital
ratio.”™® Av konvertibelvillkoren framgér det att de aktuella mandatory
convertibles dven var kombinerade med en frivillig konverteringsritt.
Konvertibelinnehavaren hade nédmligen mdjligheten att pakalla en
konvertering under en storre del (1 juli 2003 till 30 april 2006) av 16ptiden.
Utnyttjades inte denna mdjlighet skedde konverteringen med automatik pa
den fOrutbestimda dagen (1 juni 2006). Namnvirt &r att
konvertibelinnehavaren ej besatt rétten att pakalla konvertering under de
forsta fyra manaderna (24 februari till 1 juli 2003) samt ej heller under den
sista ménaden (maj 2006) av 16ptiden. "'

145 op. cit.

146 Camelia S Rotaru, Ph.D. vid University of Texas - Pan American - Department of
Economics & Finance.

147 Rotaru Journal of American Academy of Business (2006), s. 78 ff.

8 Samson Derivatives Financial Products Report (2005), s. 12.

%9 Deutsche Telecoms arsbokslut 2003, s. 63 f. samt arsbokslut 2003, s. 29. Konvertiblerna
stilldes ut den 24 februari 2003 och 16pte fram till 1 juni 2006, Deutsche Telecoms
borsprospekt daterat den 23 maj 2003 for utgivandet av “Guaranteed Mandatory
Convertibles Bonds due 2006”.

130 Hengeler advises on Germany's biggest mandatory convertible” International Financial
Law Review (2003).

I Deutsche Telecoms borsprospekt daterat den 23 maj 2003 for utgivandet av “Guaranteed
Mandatory Convertibles Bonds due 2006”. Upplysningsvis skall det framhéllas att den 1
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Vid Deutsche Telecoms utgivande av mandatory convertibles beaktades
kraven enligt tysk aktiebolagsritt for “cash redemption events”'>* for att
kunna klassificera instrumentet som en konvertibel istéillet for en vanlig
kapitalbaserad terminsforsdljning. “Taktiken” bakom utgivandet var att
balansera kraven for att kunna betrakta instrumentet som konvertibel mot
kreditvarderingsinstitutens krav vid véldigt minimala “cash redemption
events”.'”> Mandatory convertibles med automatisk konvertering bor vara
ett vildigt intressant finansieringsalternativ for bolag som behdver anskaffa
kapital, i synnerhet for foretag som é&r tungt skuldsatta. I och med att
instrumentet lyckas ”ga runt” klassificeringen som skuld uppstar intressanta
effekter.”* For skuldsatta foretag kan mandatory convertibles avsevirt
forbéttra vérderingsgraden for bolagens kapital (ratio) utan att behova
anvianda sig av mer traditionella kapitalanskaffningsmetoder s& som fond-
eller nyemission. Det skall dock hdjas ett varningens finger, vért for den
potentiella investeraren att beakta, avseende mandatory convertibles med en
automatisk konverteringsdag. Konvertibeln har fixerade villkor for
konverteringen da det pa forhand &r bestdmt vilken dag konverteringen med
automatik skall ske. Konverteringen kommer saledes att ske oavsett aktiens
dagskurs. En investerare kan alltsd hamna i situationen att kursen pa
konverteringsdagen dr mycket ldgre dn forvintat, och investeraren tvingas
till att gora en inte obetydlig forlustaffir. En sddan hir konvertibel ar
dessutom svar att kurssédkra (i vardagligt tal ”hedga”; fo hedge). Svérigheten
med att kurssdkra konvertibeln ligger i att konvertibeln inte ar ett
virdepapper som skall levereras 1 framtiden 1 enlighet med ett swap-avtal
utan istdllet dr védrdet beroende pa omstindigheter som ligger utanfor
konvertibelinnehavarens kontroll.'*

4.9.3 Bedoming och klassificering

Fitch Ratings dr en kreditvdrderingsinstitution som nyligen har utvecklat en
metod for att bedoma och klassificera hybrida finansiella instrument.
Institutet framhaller att bedomningarna av hybrida instrument idag sker mer
utforligt och varierat dn tidigare d4 en mer “allt eller inget” instdllning
anvéindes. Tidigare sags instrument antingen som kapital eller som skuld,
vilket kunde leda till att snarlika instrument kunde behandlas helt olika. Idag
anviands en mer specificerad och nyanserad skala, och Fitch tillhandahaller
en femskalig sadan. Kreditvirderingsinstitutet menar att mandatory
convertibles som tidigare 6ver huvudtaget inte gav ndgon kreditvardighet
idag kan anses kapitalbaserad och darfor erhélla kreditvirdighet. Numera
sker ndmligen virderingen med en tydligare fokusering pa villkoren och

juni 2006 konverterades det utstillda beloppet om 2,3 miljarder euro till 162 987 722 aktier
i Deutsche Telecom., Deutsche Telecoms rapport “Form 6-K” till SEC for augusti 2006, s.
8.

132 En svensk begreppsoversittning ter sig hir svar. Begreppet syftar till handelser vilka
innebér en inldsning som resulterar i kontanta medel.

133 Hengeler advises on Germany's biggest mandatory convertible” International Financial
Law Review (2003).

134 op. cit.

135 op. cit.
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karaktidrsdragen hos instrumenten. [ bedomningarna beaktas bl.a.
instrumentens bestdndighetsgrad och huruvida de innehaller skydd for
investeraren. For att kunna klassificera en konvertibel som kapital krivs att
instrumentet skall vara sd pass flexibelt sé att den kan tillita att betalningar
skjuts upp nir emitterande bolag befinner sig i ett finansiellt trangmal, alltsa
ndr likvidbrist rdder i bolaget. Konvertibeln méiste vidare for att kunna
klassas som kapital vara utformad sd att den vid en konvertering eller en
nedskrivning kan 'tillata” en eventuell forlust. Alltsd kan konvertibeln inte
innehalla villkor som eventuellt skulle stoppa en “forlustkonvertering”.
Saknar konvertibeln dessutom ndrmare skydd for investeraren, forfallotid
och call protection-villkor anser kreditvarderingsinstitutionen det vara hogst
sannolikt att konvertibeln kommer att klassificeras som kapital.'>® Standard
& Poor's anvinder en bedémningsskala om tre steg'®’ (skalan utvecklades
1999 och uppdaterades under 2005) for bestimning av kapitalandelen av
hybrida finansiella instrument. Beddoms det hybrida instrumentets
“kapitalandel” utgdra mellan 10-30 procent klassificeras den som minimal,
40-60 procent som intermediate samt 70-90 procent som high. Ett vanligt
aktieinnehav klassificeras som 100 procent kapital."® For att hora till
gruppen med hogst kapitalvardering (high) kridvs att perioderna da
konvertering ar tillatet dr korta, goda forutsittningar maste foreligga for en
uppskjuten aktickonvertering samt att en nedre prisgrins har avtalats for
aktien."” Enligt Standard & Poor’s virderingsstege kvalificerar sig
konvertibler som innehar en tvingande komponent, och dir konverteringen
ar kortsiktig 1 den hogsta kapitalvirderingsgruppen. Séledes kan mandatory
convertibles klassificeras i den hogsta kapitalbaserade gruppen for
finansiella instrument enligt Standard & Poor’s. Kreditvirderingarna av
hybrida finansiella instrument ger en hogre transparens. En okad insyn i
hybridens verkliga innebord foreligger sdledes vilket bor underlitta en
investerares bedémningar och beslut.'®

Kreditvirderingsinstitut tenderar att betrakta mandatory convertibles som
kapital, snarare 4n som skuld, fast dn hybrida konvertibler s& som
mandatory convertibles under de flesta omstindigheter huvudsakligen beter
sig som en skuld, inte som kapital. Kreditviarderingsinstitut beddmer
ndmligen manga hybrida finansiella instrument som kapitalbaserade
eftersom instrumenten ofta fungerar - likt ett bolags aktier - som en buffert
for skulder som har bittre ritt. Inom de reglerade industrierna, t.ex.
bankvédsendet och  forsdkringsrorelsen, har bedomare accepterat
hybridinstrumenten i de emitterande bolagen som rena kapitalinstrument. '’

'3 Hybrids: Fitch streamlines its hybrids classification Euromoney (2006).

57 Bedomningen av instrumentets kapitalkaraktir delas in i minimal, intermediate samt
high.

3% Standard & Poor’s Corporate Ratings Criteria 2006, s. 83.

15 Samson Derivatives Financial Products Report (2005), s. 12.

10 Standard & Poor’s Corporate Ratings Criteria 2006, s. 83 f.

1! Beales Financial Times (2006), s. 24.
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5 Avslutande analys

Konvertibler i allmidnhet och mandatory convertibles i synnerhet ar hybrida
till sin karaktdr. Konvertibler bdr ndmligen drag av att vara dels ett
kapitalbaserat och dels ett lanefinansierat finansiellt instrument. Detta
faktum fOranleder vissa svérigheter vid hanteringen av konvertibeln 1
bolagets redovisning. Bedomningar utifrdn konvertibelns egenskaper
(konvertibelvillkoren) maste goras i varje enskilt fall. Den hybrida
karaktiren innebdr samtidigt att en bred bedomningsgrund foreligger —
nagot djarvt pastatt ett visst spelutrymme for bolaget — bestdende av
kapitalvariabler och lanevariabler som mojliggdr att konvertibeln kan tas
upp som antingen kapital eller skuld, eller som en del kapital och en del
skuld i1 bolagets balansrdkning. Huruvida konvertibelbeloppet tas upp som
kapital eller skuld fér finansiella konsekvenser for bolaget.

Klassificeras en konvertibel som eget kapital dkar i regel kreditvardigheten i
bolaget. Ett storre och utokat eget kapital sdnder inte bara kreditméssiga
utan dven rent foretagsekonomiskt positiva signaler, inte minst hdjs
finansiella nyckeltal (t.ex. 16nsamhetsmattet rdntabilitet pd eget kapital) nir
en konvertibel tas upp som eget kapital. Nyckeltalen ligger sedan till grund
for bedomares och potentiella investerares analyser av bolaget. Eget kapital
kan anvindas pa ett friare sitt av bolaget dn frimmande kapital, vilket
rattsligt sétt ar oronmairkt &t kreditgivaren.

Nir en konvertibel klassificeras som skuld, och saledes utgoér en del av
bolagets fraimmande kapital, okar foljaktligen bolagets skuldsittningsgrad.
En hogre skuldséttningsgrad innebér en viss troghet i bolaget. Ett bolag som
ar huvudsakligen lanefinansierat véljer ibland investeringsalternativ vilka
inte alltid 4r de mest l6nsamma (jamfort med ett ej lanefinansierat bolag).
Det kan séledes uppstd en underinvesteringsproblematik  for
lanefinansierade bolag dér ekonomiska vdrden gér forlorade. En
klassificering av konvertibler som skuld kan dock innebdra ekonomiska
indirekta fordelar for det emitterande bolaget vid vissa finansiella
transanktioner som foretas under konvertibelns 16ptid, t.ex. vid ett bolags
betalning av rintan for ett vinstandelslén dér réntans storlek ar villkorad att
bestdmmas i1 korrelation med storleken pa bolagets egna kapital.

En mandatory convertible skiljer sig frdn en mer traditionell konvertibel pa
sa vis att konvertibelinnehaven kan ha inte bara en rdttighet utan dven en
skyldighet att konvertera lanebeloppet till aktier i emitterande bolag.
Mandatory convertibles behandlas relativt sparsamt i forarbetena. Av
forarbetena framgér huvudsakligen att ritten att begira konvertering kan
vixla mellan avtalsparterna under olika tidsperioder och att vem som har
rdtt att begira konvertering kan gbéras beroende av “sérskilda
emissionsvillkor”. Forarbetenas behandling kan ses som ett medgivande
(och varken mer eller mindre) att anvinda mandatory convertibles pa den
svenska kapitalmarknaden. Niagon exemplifiering av vad som kan tinkas
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innefattas 1 “sdrskilda emissionvillkor” ges ej, istédllet dr det enligt min
uppfattning lagstiftarens avsikt att uttrycka att avtalsfrihet rader avseende
ndr en konvertering kan tvingas fram. Denna begridnsade vigledning ger en
Oppenhet och ett tillmotesgdende for den praktiska réttstillimparen, och
dennes behov vid upprittandet av konvertibelvillkoren.

Att mandatory convertbles och andra kapitalanskaffningsinstrument numera
ar tilldtna att anvéndas av svenska bolag kan 1 ett storre sammanhang ses
som ett led i den liberaliseringsvdg som under de senaste dren dragit over de
europeiska kapitalmarknaderna. Atgirder p4 EU-niv4, t.ex. antagandet och
som foljd implementering av prospektdirektivet, har vidtagits och har bl.a.
syftat till att stimulera tillgéngligheten pé kapitalmarknaden.

I uppsatsen drivs en tes om mandatory convertibles kan tas upp direkt som
eget kapital hos ett emitterande bolag. For att kunna ta upp konvertibeln
som eget kapital krdvs att det hybrida finansiella instrumentet i hog grad
anses vara kapitalbaserat. Som ett led i min strdvan att se om mandatory
convertibles kan klassificeras som eget kapital gors bl.a. en beddmning
utifrdn dels prospektdirektivets och dels lagen om handel med finansiella
instruments  definitioner av  aktierelaterat  finansiellt instrument.
Presumtionen &r sdledes att om mandatory convertibles kan ses som
aktierelaterat instrument enligt direktivet och lagen skall konvertibeln anses
var kapitalbaserat och foljaktligen kunna utgora eget kapital i bolaget.

Vid en tolkning utifrdn prospektdirektivet kan det konstateras att en
diskrepans foreligger mellan definitionsartikeln (art. 2. 1 b) och direktivets
ingress kring huruvida mandatory convertibles ar att betrakta som
aktierelaterade eller ej. Med stdd i Pohls artikel foresprikar jag en tolkning
dér artikeln i prospektdirektivet ges foretrdde framfor direktivets preambel.
Vid en tolkning utifrédn artikelns lydelse sker en analys och jamforelse av
vem som besitter konverteringsritten. Utifran detta kan det konstateras att
mandatory convertibles omfattar definitionen av aktierelaterat vdrdepapper
nir det foreligger en Omsesidig konverteringsrétt. Skulle ddremot endast
utgivaren ha en ritt att begira konvertering bor en sddan konvertibel inte
omfattas av definitionen 1 artikeln. Artikeln uttrycker ndmligen att
konvertibelinnehavaren skall ha en rdff (inte tvingas) att forvdrva
virdepapper.

I lagen om handel med finansiella instrument uttrycks i 1 kap. 1 §
(definitionsparagrafen) att konvertibler dir utgivaren har rétt att begira
konvertering — som vid mandatory convertibles — skall utgdra ett
aktierelaterat finansiellt instrument. Lagstiftaren anvinder en tvingade
konvertibel som exempel pa ett instrument som kan utgdra ett aktierelaterat
finansiellt instrument samtidigt som lagstiftaren dessutom uttrycker att ett
sadant instrument skall ge en rdft till forvdrv. Uttryckssittet &r
motsdgelsefullt — en konvertibelinnehavare har inte en rdtt att forvirva om
denne tvingas att konvertera — och dr ddrav inte 1 paritet med
prospektdirektivets definition. Enligt min uppfattning borde dock en
mandatory convertible med en faststilld automatisk konverteringsdag kunna
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tolkas in 1 LHF:s definitionsparagraf som ett aktierelaterat finansiellt
instrument. Trots den motsdgelsefulla formuleringen som uttrycker att en
tvingande  konvertibel  innebdr en  rdrt  till  forvarv  for
konvertibelinnehavaren, utgér emellertid en mandatory convertible med
automatisk konvertering en rétt till forvarv for konvertibelinnehavaren men
dock samtidigt en skyldighet for den samme att konvertera. Den avtalade
automatiska konverteringsdagen utesluter saledes inte att en rdtt till forvarv
foreligger.

Aktiedgare och langivare dr de tva grupper som huvudsakligen fOrser ett
bolag med kapital. Vid granskningen av huruvida mandatory convertibles
kan utgora eget kapital eller frimmande kapital himtar jag védgledning fran
de avsikter och intressen som aktiedgarna respektive mer traditionella
borgendrer har med sitt konvertibelinnehav. Relationen aktiedgare och bolag
uttrycker vid en sddan analys avsikter och intressen som pekar for en
karaktirisering av mandatory convertibles som eget kapital. Relationen
borgenir och bolag uttrycker daremot avsikter och intressen som talar for en
klassificering som frimmande kapital. Ovan nimnda intressen tjdnar som
grund for en bedomning av olika konvertibelvillkor detta for att finna vilka
villkor som kan presumera ett upptagande av konvertibeln som eget eller
frimmande kapital.

En aktiedgare har en hogre riskvillighet 4n en langivare varfor
konvertibelvillkor som innebdr en hog risk (avtalad konverteringskurs,
konjunktur och bransch kan ligga till grund for en sddan bedomning) talar
for en  klassificering av  konvertibeln som  eget kapital.
Kortsiktighetsproblemet &skadliggér en intressekonflikt dér aktiedgaren
foresprikar tidsmaéssigt kortare investeringar med snabba kassfloden som
foljd medan en borgenér foredrar investeringar som ar mer l6nsamma, fast
pa léngre sikt. Konvertibelvillkor som stipulerar en mgjlighet till
konvertering inom en nédrliggande framtid (frdn emissionsdagen sett)
innebdr saledes en presumtion for konvertibeln som kapitalbaserad. Skulle
villkoren ddremot ange att en konvertering dr mojlig forst efter det att en
lingre tid passerats presumeras konvertibeln istdllet vara skuldbaserad.
Konverteringskurser vilka i hog utstrackning &r direkt beroende av aktiens
marknadsviarde bor ses som aktiedgarrelaterade och ddrav presumera ett
upptagande av konvertibeln som eget kapital. P4 motsvarande vis innebér en
reglering vilken inte direkt 4r marknadsberoende, utan istdllet har
konverteringskurser som ger ett visst “sdkerhetsintervall” vid en kraftig
nedgdng av aktiekursen, en mindre risk och presumerar didrav en
klassificering som frimmande kapital. En siddan reglering innebér att en
forutsdigbarhet foreligger vilket foranleder trygghet. Forutsdgbarhet och
trygghet ar egenskaper som en &gare till bolagets frammande kapital
(utlanare) ofta soker.

Av tradition &dr angloamerikanska rdttssystem (common law) mer
aktiedgarvédnliga utformade &n kontinentaleuropeiska (civil law). De
kontinentaleuropeiska réttssystemen &r istillet mer borgenérsvinliga én de
angloamerikanska. De aktiedgarvénliga jurisdiktionerna har i regel en mer
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utvecklad och mer tillgdnglig kapitalmarknad &n de borgenérsskyddande.
Den senare dr emellertid nirmare sammankopplad med en mer utvecklad
marknad for extern uppléning. Denna “uppdelning” foranleder intressanta
aspekter vid utformningen av konvertibelvillkor, nér ett bolag vill skapa
efterfraiga och uppna stor framgiang med en emission av mandatory
convertibles. En konvertibelinnehavare i en borgenirsvénligare jurisdiktion
bor vara mer intresserad av att behalla sin karaktér som just borgenér, varfor
denne inte bor dnska att konvertibelinnehavet skall tas upp som eget kapital.
Denna innehavare bor sédledes strdva efter konvertibelvillkor vilka
presumerar att konvertibeln skall anses skuldbaserad. Call protection-villkor
utgor konvertibelvillkor vilka talar for en klassificering av konvertibeln som
skuldbaserad istédllet for kapitalbaserad. Ett sddant villkor innebdr att
innehavaren under en avtalad tidsperiod dr skyddad mot utgivarens ritt att
tvinga fram en konvertering. Emitterande bolags mdojlighet till att tvinga
fram en konvertering forskjuts alltsa fram i tiden. Sett ur emitterande bolags
perspektiv borde foljaktligen sddant bolag 1 en borgendrsvinligare
jurisdiktion mota storst efterfragan pa sina konvertibler om konvertiblerna
har starka call protection-villkor (presumerar konvertibeln som
skuldbaserad). Motsatsvis borde emitterande bolag i en aktiedgarvanlig
jurisdiktion mdta storst efterfrdgan om konvertiblerna har svaga call
protection-villkor (presumerar konvertibeln som kapitalbaserad), da
rorligheten for kapitalbaserade konvertibler &r storre 1 en sddan jurisdiktion.

Kapitalskyddsreglerna tar till vara borgenérernas intressen och deras 6nskan
om skydd och sdkerhet av sitt utlinade kapital. ABL:s likvidationsregler
utgor ett led 1 dessa kapitalskyddsregler. Vid en likvidation skall ett bolags
skulder forst betalas innan bolagets egendom fordelas mellan aktiedgarna.
Haérav foljer att vid en likvidationssituation kan det innebéra en fordel 1 form
av aterbetalt konvertibelbelopp om konvertiblerna klassificeras som skuld.
Klassificeras konvertibelbeloppet som eget kapital kan aterbetalning av
beloppet eventuellt utebli i och med att efter det att skulderna har betalats
foreligger det troligt att dterstiende egendom i bolaget d4r minimal, i vart fall
betydligt reducerat. Séledes torde en konvertibelinnehavare i en
likvidationssituation vara benédgen att konvertibeln utgdér frimmande kapital.
Bolaget i likvidationssituation borde istdllet vid denna situation vara
bendgen att fA konvertibelbeloppet klassificerat som eget kapital, om det
tidigare var klassificerat som frimmande kapital. En viss mgjlighet till detta
ges vid tidpunkten da en styrelse aldggs uppritta en kontrollbalansriknig, d&
tillats namligen att vissa omvdrderingar foretas. P4 grund av den hybrida
karaktiren hos mandatory convertibles kan det tdnkas att aktuellt
konvertibelbelopp kan omvérderas fran att ha varit upptaget som skuld till
att utgora eget kapital, om konvertibels egenskaper tillater detta.

Om en potentiell konvertibelinforskaffare gér bedomningen att bolaget han
eller hon funderar att inforskaffa konvertibler i ar ett hogriskbolag, kan en
noggrannare granskning av vad som géller vid en eventuell
likvidationssituation i bolaget vara hogst relevant att foreta. Det kan vidare
dven vara all idé att reglera denna situation i1 konvertibelvillkoren sett ur
emitterande bolags perspektiv. Det kan ndmligen t.ex. ténkas att

50



konvertibelvillkoren uttrycker att vid en likvidationssituation skall en
tvangskonvertering ske. Ett sddant villkor kan innebdra rdddningen for
emitterande bolags fortsatta existens. Ett saddant villkor kan dven trdda in
som rdddning for en styrelses personliga ansvar, genom att en avtalad
tvangskonvertering sker just innan skyldigheten att uppritta den forsta
kontrollbalansridkningen intréder.

Vid en internationell utblick synes en mandatory convertible med
automatisk konvertering vara den hérskande formen av mandatory
convertible. En sddan konvertibel innebdr att parterna har avtalat om en
framtida konverteringsdag, dir en konvertering kommer att ske automatiskt.
En sddan konvertibel innebédr saledes en omsesidig rétt, och skyldighet, till
konvertering. En mandatory convertible med automatisk konvertering
medfor att risken for en negativ utveckling av ett bolags aktie forflyttas fran
det emitterande bolaget till investeraren. I gengéld erhaller investeraren en
avkastning som &r hogre dn den normala. I forarbetena till ABL berors
sparsamt hur en mandatory convertible kan vara utformad. Forarbetenas
behandling kan huvudsakligen ses som ett koncist tillitande av mandatory
convertible som kapitalanskaffningsinstrument. Det framgar dock tydligt att
det utgivande foretaget kan tvinga konvertibelinnehavaren till konvertering.
Det 4r min uppfattning att forarbetenas formulering inte utesluter ett
anvindande av mandatory convertibles med automatisk konvertering pa den
svenska kapitalmarknaden.

Kreditvédrderingsinstitut, bl.a. Fitch Ratings och Standard & Poor’s, tenderar
att betrakta mandatory convertibles som kapitalbaserade instrument.
Instituten gor viarderingar utifran konvertibelvillkoren och bedomer bl.a.
investerarens “skyddsnivd”. For att en konvertibel skall klassificeras som
eget kapital kréivs att villkoren huvudsakligen paminner om de villkor som
radder mellan aktieigare och bolag, snarare én villkoren i forhéllandet mellan
kreditgivare och bolag. Mer specifikt maste villkoren medge att en
konvertering skall ske dven om den skulle innebdra en forlust for
konvertibelinnehavaren. Vidare maste villkoren tillata att det emitterande
bolaget vid en likvidationssituation tillats skjuta upp betalningarna till
konvertibelinnehavaren. Saknar konvertibelvillkoren dessutom forfallotid,
call protection-villkor samt i Ovrigt nidrmare skydd for investeraren &r
sannolikheten hog for att en mandatory convertible skall klassificeras som
eget kapital. Om en mandatory convertible innehar en tvingande komponent
och villkor som mojliggdér en konvertering kort tid efter emissionen
presumeras konvertibeln vara kapitalbaserad. Flera kreditvirderingsinstitut
bedomer mandatory convertibles som kapitalbaserade eftersom de fungerar
— likt ett bolags aktier — som en buffert for skulder som har béttre rétt.

Mandatory convertibles med villkor om automatisk konvertering betraktas
saledes som ett kapitalbaserat finansiellt instrument. Ett sddant instrument
hojer bolagets kreditvardighet. Det suverdna med en mandatory convertible
med automatisk konvertering dr det hogre kreditvirdet instrumentet ger
bolaget i kombination med att bolaget tillskjuts kapital utan att skuldsétta
sig. T.ex. kommer instrument vél till pass for ett skuldtyngt bolag som vid
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en emission av mandatory convertibles inte bara far in nytt kapital 1 bolaget
utan dven samtidigt forbéttrar sin kreditvirdighet. Dessutom slipper bolaget
vidta mer traditionella kapitalanskaffningsmetoder som t.ex. ett utgivande
av teckningsritter vilket kan uppfattas som ett tecken pa desperation om det
inte motiveras pa relevant sitt. Vidare innebér instrumentet att ett bolag
(oavsett skuldsdttningsgrad) kan tillforsdkra sig en hog kreditvardighet och
samtidigt behélla en fortsatt mojlighet att utge fler skuldbaserade
instrument.

Med beaktande av att mandatory convertibles med en automatisk dmsesidig
konverteringsritt anses vara ett aktierelaterat finansiellt instrument enligt
prospektdirektivet och lagen om handel med finansiella instrument, samt att
etablerade kreditvdrderingsinstitut anser instrumentet vara i hog grad
kapitalbaserat och dven bedomer instrumentet som en generator for hogre
kreditvardighet, anser jag det vara underbyggt att en mandatory convertible
ar sd pass kapitalbaserad att den kan tas upp som eget kapital. Innebir
konvertibelvillkoren dessutom att forhallandet mellan konvertibelinnehavare
och emitterande bolag liknar forhallandet mellan aktiedgare och bolag dkar
sannolikheten for en klassificering som eget kapital. Sddana villkor kan t.ex.
innebéra risktagande, ett patagligt marknadsberoende och mgjligheten att
tillgodose ett kortsiktigt avkastningskrav. Om villkoren anger att en
tvangskonvertering skall ske vid en likvidationssituation &r det en ytterligare
egenskap som tyder pa en kapitalbaserad syn.

Det har ovan konstaterats att angloamerikanska rattssystem &r mer
aktiedgarvdnliga &n de kontinentaleuropeiska réttssystemen, vilket
foranleder en mer tillgdnglig kapitalmarknad. De kontinentaleuropeiska
rittssystemen &r istillet mer borgenérsvénliga, med en — i jimforelse med de
angloamerikanska rittssystemen — mindre tillgénglig marknad for
kapitalbaserade instrument och en mer utvecklad upplédningsmarknad. Det
faktum att mandatory convertbles har varit frekvent anvdnda pé den
amerikanska kapitalmarknaden sedan tidigt 1990-tal kan ses som ett uttryck
for att det angloamerikanska réttssystemet &r mer aktiedgar- och
kapitalvanligt. Det dr déarfor som kapitalbaserade finansiella instrument
enklare etableras dér. Det skall hérvid framhallas att de
kontinentaleuropeiska ldnderna tenderar att g frdn en borgenirsvénlig mot
en mer aktiedgarvénlig kapitalreglering. Enligt La Porta m.fl. urskonjs dessa
tendenser 1 de kontinentaleuropeiska ldnderna och da huvudsakligen i
tyskbaserade rittsordningar och i de skandinaviska rittsordningarna.'®
Tendensen med en reglering som Oppnar upp for kapitalbaserade
finansieringar framfor skuldbaserade leder till att fler typer av
kapitalbaserade instrument tillats. Det svenska erkdnnandet av mandatory
convertibles kan ses som ett led i denna tendens. Att beddma mandatory
convertibles som ett kapitalbaserat instrument ligger sdledes 1 linje med det
storre perspektivet vi befinner oss i, eller i vart fall dr pa vig mot; en mer
kapitalfinansieringsvénlig syn och reglering. Tendensen med ett mer
egetkapitalvénligt finansieringsklimat ligger som grund for en utveckling

121 a Porta m.fl. Journal of Finance (1997) och La Porta m.fl. Journal of Political
Economy (1998).
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dar villkoren for mandatory convertibles fortsdttningsvis bor ta formen av
att vara huvudsakligen kapitalformulerade istéllet for skuldformulerade.
Detta stirker tesen om att emitterande bolag, dven fortsattningsvis, direkt
skall kunna ta upp mandatory convertibles som eget kapital, i synnerhet nér
konvertibelvillkoren uttrycker en automatisk konvertering.
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