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Abstract: Issuing convertible bonds for financing purposes has never become widespread practice
amongst Swedish companies, in spite of the instrument being common in international markets.
Economic theory based on efficient markets suggests that companies should gain no financial benefits
from using convertibles and the Swedish situation could be interpreted as in line with this reasoning.
However, there are Swedish companies that have chosen to issue convertibles and the Swedish market
therefore seems both supportive and contradictory to the existence of benefits of convertible bond
financing. Little research concerning the Swedish market has been conducted and the purpose of this
explorative thesis is thus to enhance the understanding of the Swedish market for convertibles. This is
achieved by conducting in-depth interviews with six listed Swedish companies that have recently issued
convertible bonds. Their reasons for using this instrument have been interpreted in light of existing theory
on corporate use of convertible bonds. The results of the study show that the participating companies are
partly in line with theory with respect to industry and company characteristics, as well as to their reasons
for selecting convertible bond financing. Two additional factors have been identified that strongly
influence the choice and design of the instrument: limited access to other financing sources and the
Swedish tradition of pre-emptive rights issues. Convertible bonds provide the participating firms with a

means of securing financing and of reducing shareholder dilution, and the security is designed thereafter.
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1. INLEDNING

Detta avsnitt har som syfte att ge en kortfattad bakgrund till &mnesvalet samt ge en beskrivning
av uppsatsen problemomrade, syfte och fragestéllningar. Aven tidigare forskning p& omrédet

presenteras och avsnittet avslutas med en beskrivning av uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

Ett konvertibelt 1an &r ett hybridinstrument foretag kan anvénda sig av for att erhalla extern
finansiering och ar en blandform mellan skuld och eget kapital. Konvertibeln bestar av en
kombination av ett obligationslan (ett rantebarande skuldebrev) och en kopoption pa det
konvertibelemitterande foretagets aktier (en rattighet for innehavaren att vid en bestamd tidpunkt
erhalla aktier i ett foretag till ett pa forhand bestamt pris). Under det konvertibla lanets 16ptid
erhaller investeraren saledes ranta pa sina utlanade pengar och har samtidigt en majlighet att vid
I6ptidens slut (eller tidigare, beroende pad konvertibelns villkor) avsta fran aterbetalning och
istallet konvertera det utlanade beloppet till aktier i det emitterande foretaget till en bestamd

konverteringskurs.

| Sverige har marknaden for konvertibla 1an aldrig varit stor, framférallt inte for konvertibler
emitterade i rent finansieringssyfte. Kring slutet pa 1980-talet forekom en hel del konvertibla lan
riktade till anstéllda pa de emitterande foretagen i motivationssyfte, men som en foljd av bland
annat andringar i skattelagstiftningen har dessa minskat i omfattning (Sérensson, 1993). Idag ser
man att det inte finns manga utestende konvertibla 1&n — enligt Ohmans bérsguide fran 2009
fanns endast fem stycken noterade konvertibler. Pa senare tid har dock konvertibla lan utstéllda i
rent finansieringssyfte kommit att uppmarksammas alltmer i svensk media och den gangse
uppfattningen tycks vara att konvertibla lan som finansieringsform har panyttfotts och kommer

att Oka framover:

Konvertibler allt hetare pa borsen: nygammal finansieringsform mot ny var.
— Hans Bolander, Dagens Industri, 2010-02-22.

Nu blir det konvertibelfest.
— Anna Eklund, Affarsvarlden, 2010-01-20.



Men varfor skulle det bli konvertibelfest? Brennan och Schwartz (1984) menar att konvertibla
Ian, enligt ekonomiska teorier som bygger pa antagandet om effektiva marknader, inte borde ge
de emitterande foretagen nagra finansiella fordelar. Forfattarna menar att foretag typiskt sett
jamfor konvertibler antingen med aktieemissioner eller med vanliga lan, men inte med bada
samtidigt, och att detta medfoér uppfattningen att konvertibler ar en billig finansieringsform som
ger lagre rantor &n vanliga lan och tillater foretaget att ge ut nya aktier till hdgre pris an radande
aktiekurs. Brennan och Schwartz (1984) menar dock att detta resonemang inte beaktar den
faktiska kostanden for det konvertibla Ianet, som bestar av bade en lanedel och en aktiedel och
sdledes maste jamforas mot bada alternativen samtidigt. Om det gar daligt for foretaget ar
konvertibeln forvisso billigare an ett vanligt 1an men den &r dyrare &n en aktieemission, eftersom
foretag da sitter med rantor pa konvertibellanet som dessutom skall betalas tillbaka vid l6ptidens
slut. Gar det bra for foretaget har konvertibeln forvisso medfort att aktier kunnat séljas till ett
hogre pris men ett vanligt lan hade varit att foredra eftersom de gamla aktiedgarna maste dela
vinsterna med konvertibelborgenarerna. Den faktiska kostnaden for en konvertibel utgérs saledes
enligt Brennan och Schwartz (1984) av ett sammanvigt genomsnitt av den faktiska
rantekostnaden och den alternativkostnad som uppstar till f6ljd av konverteringsoptionen. Att ett
konvertibelt lan skulle vara en billig finansieringsform forkastas séledes av Brennan och
Schwartz (1984).

Andd ar konvertibla 1&n ett vanligt férekommande instrument pd den internationella
kapitalmarknaden och manga har sokt finna en teoretisk forklaring till varfor foretag valjer att
stalla ut konvertibla lan. Detta &r ett fenomen som forskare fortfarande flera ar efter att Brennan

och Schwartz (1984) skrev sin artikel funderar 6ver:

Why do firms issue convertible debt? (...) there is little evidence provided that
explains why firms issue these securities.
— Lewis, Rogalski och Seward (1998), s. 33.

Av nyhetsartiklar och en genomgang av volymen konvertibler noterade pa internationella borser
framgar att den svenska konvertibelmarknaden i ett internationellt perspektiv ar begransad i
omfattning och darfor ar ovanlig i empirisk bemérkelse. | teoretisk bemérkelse tycks daremot den
svenska marknaden reflektera Brennan och Schwartz (1984) resonemang att finansiering via

konvertibla lan inte medfor billig finansiering och svenska foretag saledes inte sett nagon storre
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anledning att anvanda sig av detta instrument. Trots den generellt sett ldga forekomsten av
konvertibla Ian i Sverige finns det anda ett fatal foretag som valt att emittera konvertibler och bor
saledes ha ansett att konvertibeln medfort en fordel framfor andra finansieringsformer. Det ar
darfor intressant att undersoka dessa foretag, som ur ett svenskt perspektiv och med utgangspunkt

i Brennan och Schwartz (1984) resonemang kan anses vara ovanliga.

1.2 Syfte och fragestallning

| ljuset av att den svenska marknaden uppvisar stod bade for och emot forekomsten av
konvertibla lan ar denna uppsats i forsta hand explorativ da syftet ar att oka forstaelsen for den
svenska konvertibelmarknaden. Detta syfte operationaliseras genom att undersdka anledningarna
till varfor svenska foretag valt att stalla ut konvertibla lan och stalla dessa i forhallande till de
forklaringar till konvertibelanvandning som lyfts fram i existerande teori. For att uppfylla syftet

soker denna uppsats svara pa féljande fragestallning:

Varfor emitterar svenska foretag konvertibla 1an och hur forhaller sig deras

anledningar till rddande teorier?

1.3 Tidigare forskning om den svenska konvertibelmarknaden

Tidigare forskning om den svenska konvertibelmarknaden har framforallt fokuserat pa
konvertibla 1an som riktats till anstallda. Motiven till utstallandet av dessa konvertibler skiljer sig
avsevart frdn konvertibler emitterade i rent finansieringssyfte, da deras huvudsyfte ar att motivera
och skapa engagemang hos personalen. Studier pa detta omrade har genomforts bland annat av
Skoldebrand (1989) och Gelin och Sundstrom (1991). Aven Sérensson (1993) fokuserar i forsta
hand pa konvertibler riktade till personalen, men han inkluderar dven ett kortare avsnitt dar han
analyserar tre konvertibler emitterade under tidigt 1990-tal av svenska noterade foretag i rent
finansieringssyfte. Studier om den svenska konvertibelmarknaden &r saledes begransade i antal

och omfang vilket gor detta omrade intressant att studera narmare.

1.4 Avgransningar

Denna uppsats studerar endast svenska foretag som har valt att emittera konvertibla lan. Studien
fangar saledes inte upp de foretag som har valt bort konvertibla lan som finansieringsform.
Studien omfattar vidare endast foretag som vid tidpunkten for studien hade utestaende

konvertibla lan. Slutligen fokuserar studien endast pa konvertibla lan emitterade i rent
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finansieringssyfte och saledes inte pa sadana konvertibla 1an som stallts ut till personalen i de

emitterande foretagen.

1.5 Disposition

Uppsatsen har strukturerats enligt foljande. Studiens problemomrade och fragestéllning ar till stor
del litteraturbaserat vilket praglar metodval och studiens utformning. Av denna anledning
presenteras forst det teoretiska ramverk som uppsatsen bygger pa och darefter den metod som
valts for att uppfylla uppsatsens syfte. Resultaten av den empiriska undersokningen presenteras
for varje medverkande bolag for sig och empirin varvas med delanalyser av varje bolag.
Anledningen till detta ar bade for att underlatta for lasaren och for att tillata en mer dvergripande
slutanalys. Uppsatsen avslutas med en sammanfattning och diskussion av resultaten med hénsyn

till validitet och reliabilitet. Aven forslag till vidare forskning ges.

Bild 1: Disposition Introduktion

Syfte och fragestallning

Teoretiskt ramverk

Metod

Empiri och delanalys

Analys

Sammanfattning
och diskussion

Forslag till vidare forskning




2. TEORETISKT RAMVERK

| detta avsnitt presenteras det teoretiska ramverket. FOrst ges en beskrivning av vad ett
konvertibelt 1an ar, darefter féljer en presentation av tidigare empiriska studier samt av de olika

teoretiska perspektiv som soker forklara varfor foretag valjer att anvanda konvertibla lan.

2.1 Det konvertibla lanets egenskaper

Ett konvertibelt Ian ar en kombination av ett rantebarande skuldebrev och en option pa aktier i det
emitterande foretaget. Under lanets 16ptid eller tills konvertering sker betalar foretaget ut rénta.
Foretaget ar dessutom skyldigt, fram till forfall, att pa investerarens begaran omvandla
konvertiblerna till aktier i bolaget till en pa forhand bestamd konverteringskurs. Om konvertering

inte sker aterbetalas det nominella lanebeloppet vid l6ptidens slut. (Andersson, 2006)

Ré&nta, 10ptid och konverteringstid
Loptiden anger tiden fram till lanets forfall. Den ranta som utbetalas kan vara fast eller rorlig och
ar avdragsgill for bolaget (Hansson, 2005). Konverteringstiden ar den tidsrymd under 16ptiden da

konvertering kan ske, vilket kan vara under hela I6ptiden eller endast under utvalda tidpunkter.

Konverteringskurs

Konverteringskursen anger till vilken kurs de aktier som erhalls vid konvertering kan tecknas.
Foretag kan ofta emittera konvertibla lan till en premie 6ver den vid emissionstillfallet radande
aktiekursen, dvs. till en konverteringskurs som &r hogre &n aktiekursen. Detta beror bland annat
pa den sakerhet obligationsdelen innebar samt att rantan ibland &r hogre dn utdelningen pa den
ordinarie aktien. Att emittera till en hog premie ar fordelaktigt for foretaget eftersom ett lagre
antal aktier kan ges ut till samma nominella belopp och utspadningen (se nedan) darmed minskar.
(Hansson, 2005)

Det konvertibla lanets nominella belopp

Antal nya aktier = -
Y Konverteringskurs

Utspéadning
| och med att antalet aktier 6kar vid eventuell konvertering av det konvertibla lanet innebar detta
att de befintliga aktiedgarnas andel av det egna kapitalet och framtida vinster spads ut (Hansson,

2005). Utspadningen beréknas enligt foljande:



Antal nya aktier givet full konvertering

Utspidning =
spadning Antal gamla aktier + Antal nya aktier givet full konvertering

Effekten av utspadningen beror till stor del pa huruvida konvertibelemissionen sker med
foretradesréatt for befintliga aktiedgare eller om den riktas till externa investerare (se nedan). Om
samtliga aktiedgare vid en foretradesemission tecknar sig for konvertibler i forhallanden till sin
aktieandel sker ingen reell utspadning.

Fortida aterkdp och fortida konvertering

Konvertibla lan kan innehalla villkor som ger bade utstallaren och innehavaren vissa rattigheter
vad galler fortida 16sen eller konvertering av lanet. Exempelvis kan det utstallande foretaget i
villkoren inkludera en mojlighet att tvinga igenom konvertering om aktiepriset dverstiger

konverteringskursen med en viss procentsats under en given period. (Redmayne, 1995)

Foretradesemission, riktad emission och apportemission

Konvertibelemissioner kan antingen ske med foretradesrétt for befintliga aktiedgare eller vara
riktade till en grupp utomstaende investerare. | Sverige regleras emissionen av konvertibla lan i
Aktiebolagslagen (2005:551), dar det stadgas att aktiedgare har foretradesratt vid
konvertibelemissioner (15 kap. 1 § 1 st. ABL). Bolaget far avvika fran denna foretradesréatt vid
apportemissioner (15 kap. 1 § 2 st. p. 1 ABL) da det konvertibla lanet utgor betalningsmedel vid
forvarv, eller om ett beslut om avvikelse har bitratts av minst tva tredjedelar av savél de angivna

rosterna som de aktier som ar foretradda vid stimman (15 kap. 2 § ABL).

2.2 Tidigare empiriska studier

Nagra av de tidigaste studierna om motiven bakom utstdllandet av konvertibla lan var av
empirisk natur och genomfordes av Brigham (1966) och Hoffmeister (1977). Bada anvéande sig
av enkéatundersokningar som skickades ut till listade amerikanska foretag som emitterat
konvertibla lan for att ta reda pa vilka motiv som lag till grund for valet av denna

finansieringsform.

| Brighams (1966) urval svarade 73 % att de var intresserade av att erhalla nytt eget kapital
medan endast 27 % var ute efter nya lan till billigare ranta. Vidare visade enkéatsvaren att
foretagen pa intet satt varit tvungna att emittera konvertibler, utan mojlighet fanns bade att

genomfora nyemissioner och att ta upp nya lan till rimliga priser. Brigham (1966) fann ocksa att



de foretag som riktade sina konvertibelemissioner till existerande aktiedgare lade mindre vikt vid
designen pa konvertibeln an de som riktade konvertibeln till utomstaende — konverteringskurs
och ranta bestamdes helt enkelt pa ett sadant satt att man forsdkrade att konvertibeln blev

attraktiv nog for att aktiedgarna skulle vilja teckna.

Hoffmeister (1977) fann inget dominerande motiv till beslutet att emitterade konvertibla lan. |
urvalet svarade 34 % att de i forsta hand onskade erhalla nytt eget kapital, 30 % att de onskade ta
upp ett nytt lan till lagre ranta och 17 % att de onskade gora en finansieringsemission mer
attraktiv och att konvertibeldelen gjorde den l&ttare att salja. Resterande svar var jamnt férdelade
pa motiven att utnyttja konvertibelns popularitet som finansiellt instrument, att skjuta
utspadningen av aktiernas varde pa framtiden, och annat. Hoffmeister (1977) menade att denna
forskjutning (i forhallande till Brigham, 1966) fran motivet att erhalla eget kapital till motivet att
erhalla billigare lanefinansiering var en foljd av det ekonomiska klimatet och de héga rantor som
radde under urvalsperioden (1970-1972). Detta ar nagot som bekraftas av Mann, Moore och
Ramanlal (1999) som finner att antalet emissioner av konvertibla lan 6kar med hogre lanerantor,
samt da borsutvecklingen &r positiv eftersom konvertibelelementet da ar mer attraktivt for

investerare.

2.2 Teoretiska forklaringar till foretags anvandning av konvertibla lan

| den ekonomiska litteraturen om konvertibla lan har flera teorier har lyfts fram som forklaring
till varfor foretag anvander denna finansieringsform. Framforallt har tre teorier fatt spridning,
baserade pa asymmetrisk information (Stein, 1984), agentkostnader (Green, 1984), samt
osakerhet vad géller foretagets risk (Brennan och Schwartz, 1984). Dessa har sammanforts i ett

teoretiskt ramverk av Lewis et al. (2003).

Strukturen pa det teoretiska ramverket sammanfattas i bilden nedan.



Bild 2: Det teoretiska ramverket

Brennan & Schwartz (1984)

Konvertibla Ian anvands for att langivare
och lantagare har olika uppfattning om
det emitterande foretagets risk.

Lewis, Rodalski & Seward (2003)|

Konvertibelemitterande foretag
star infor olika skuld- och eget
kapitalrelaterade
finansieringskostnader och
utformar konvertibeln darefter.

Green (1984)

Konvertibla Ian anvands for att minska
befintliga aktiedgares bendgenhet att
overinvestera i hogriskprojekt pa
langivarnas bekostnad.

Stein (1992)

Konvertibla lan anvands for att de
emitterande foretagen star infor hoga
kostnader for finansiellt trangmal och
hog asymmetrisk information som gor

aktieemissioner ofordelaktiga.

Brennan och Schwartz

Som namnts menar Brennan och Schwartz (1984) att konvertibla lan teoretisk sett inte bor ge
emitterande foretag nagra finansiella fordelar, men da forfattarna observerar att konvertibla lan
anda forekommer soker de en ekonomiskt rationell forklaring till instrumentets forekomst.
Forfattarna menar att anledning till att foretag véljer en konvertibel &r att instrumentets vérde ar
forhallandevis okansligt for det emitterande foretagets riskniva. Detta medfor att investerare och
foretagsledningen kan komma overens om ett varde pa konvertibeln dven om de har skiljda
uppfattningar om foretagets risk. Konvertibeln ger aven ett skydd for langivare fran negativa
konsekvenser av policys som Okar foretagets risk (jamfor Green, 1984, ovan) eftersom en 6kad
risk innebér att vardet pa konvertibelns lanedel minskar samtidigt som vardet pa optionsdelen
okar. Dessa motsatta effekter medfor ett forhallandevis stabilt varde pa konvertibeln.

Brennan och Schwartz (1984) vidhaller att konvertibla 1an &r ett instrument for foretag som
uppfattas som hogriskbolag, vars risk ar svar att bedoma och vars framtida investeringspolicy &r

svar att forutspa. Dessa bolag star infor hoga lanekostnader och det konvertibla lanet ger dem



saledes en mojlighet att anskaffa kapital till formanligare villkor. For stora, stabila bolag med god
kreditvardighet ser forfattarna daremot ingen anledning att anvanda konvertibla Ian. Bland annat
ar bolagets storlek och aktiens volatilitet indikatorer pa det konvertibelemitterande foretagets
risk, enligt Lewis et al. (1998).

Green

Green (1984) studerar de investeringsincitament som uppstar i foretag till foljd av
lanefinansiering och hur konvertibla 1an kan anvéandas for att influera dessa. | foretag med
utestaende 1an har aktiedgarna incitament att fa foretaget att dverinvestera i projekt med hogre
risk vilket gynnar aktiedgarna pa borgenarernas bekostnad. Den mer riskfyllda investeringen ger
en potentiell 6kning av vinster och darmed vérdet pa dgarnas aktier samtidigt som foretagets
konkursrisk 6kar — dock utan att borgenarerna kompenseras for den hogre risknivan. Denna
intressekonflikt mellan aktiedgare och borgendrer har av Jensen och Meckling (1976) identifierats
som en kalla till agentkostnader for skuldfinansiering, som uppstar for foretag som en f6ljd av att
borgendrerna, for att skydda sig mot aktiedgarnas agerande, kréver hogre rantor for att stalla upp

med kapital.

Framforallt ser Green (1984) konvertibla 1an som ett alternativ till att ta upp vanliga lan och
menar att en konvertibel kan anvéndas for att minska agentproblemen mellan aktiedgare och
borgendarer och darmed de tillnérande kostnaderna. Forfattaren menar att man genom
konvertibelvillkoren kan forma existerande aktieagares framtida avkastning och darmed paverka
deras incitament att verinvestera i hogriskprojekt. Exempelvis menar Lewis et al. (1998) att om
konvertibelinnehavarna givet full konvertering far en stor andel av det egna kapitalet (dvs. att
utspadningen ar stor) innebar detta att aktiedgarna maste dela med sig av en stérre andel av
framtida vinster. Detta utgor ett skydd for borgenarerna da det minskar de incitament bolaget har
att gynna aktiedgarna pa borgenarernas bekostnad.

Stein

Stein (1992) ser framforallt konvertibla lan som ett alternativ till aktieemissioner da de utgor ett
satt for foretag att erhalla nytt eget kapital samtidigt som man minimera de negativa signaler en
aktieemission skickar till marknaden. Enligt Myers och Majluf (1984) reagerar marknaden

negativt pa aktieemissioner eftersom investerare kan tolka emissionsnyheten som en signal att
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aktien ar overvarderad. Denna tolkning bygger pa asymmetrisk information, att foretagsledningen
antas ha mer information &n marknaden och inte emitterar aktier nar de uppfattar den egna aktien
som undervarderad. Detta paverkar vad investerare ar villiga att betala for emissionen och medfor

ofta att nya aktier maste emitteras med en rabatt under radande aktiepris.

Stein (1992) jamfor ocksa konvertibla 1an med upptagandet av vanliga 1an och menar att de
foretag som staller ut konvertibla lan befinner sig i en situation dar upptagande av nya lan inte &r
ett gangbart alternativ, da det skulle innebéra alltfor hoga kostnader och oka risken for finansiellt
trangmal. Valjer foretaget ett konvertibelt 1an kravs som en foljd av detta att foretaget har en
positiv syn pa aktiekursens framtida utveckling, eftersom konvertering till eget kapital inte sker
om aktiekursen star under konverteringskursen. DA oOkar istallet foretagets skuldsattning och

darmed risken for finansiella svarigheter.

Ett foretag som emitterar konvertibler star sledes enligt Stein (1992) infor forhallandevis hog
asymmetrisk information och héga kostnader for finansiellt trangmal. Ett konvertibelt 1an &r da
ett bra finansiellt instrument som innebar att foretaget kan erhalla nytt eget kapital samtidigt som
det formedlar positivare signaler om tron pa aktiekursutvecklingen &n vad en aktieemission gor.
Lewis et al. (2003) menar att den asymmetriska information som Stein (1992) talar om ar hog

efter positiv aktiekursutveckling samt hogre for mindre bolag.

Lewis, Seward och Rogalski

Samtliga ovan tre teorier ar Gverens om att konvertibla lan anvénds for att minska kostnaderna for
extern finansiering, men skiljer sig at vad galler kallan till dessa kostnader. Brennan och
Schwartz (1984) och Green (1984) menar att kostnaderna beror pa risk och agentproblem som
gor skuldfinansiering dyrt medan Stein (1992) menar att kostnaderna ar ett resultat av
asymmetrisk information som gor aktieemissioner dyra. Lewis et al. (2003), som sammanfort de
tre teorierna, menar att foretag som emitterar konvertibla Ian star infor en kombination av skuld-
och eget kapitalrelaterade finansieringsproblem som gor att varken en nyemission eller
upptagande av nya rantebarande lan ar bra alternativ for foretagen. De poangterar vidare att varje
foretag som emitterar konvertibla 1an star infor problem som é&r specifika for det foretaget och att

man darfor inte kan se de emitterande foretagen som en homogen grupp.
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Motiven till anvandandet skiljer sig saledes at mellan foretagen och Lewis et al. (2003) anser att
konvertibelns utformning ar betydande for hur foretagen Overvinner sina foretagsspecifika
finansieringskostnader. Forfattarna menar att nar foretagsledningen utformar sina konvertibla lan
bestammer de konverteringskurs, 10ptid, ranta och andra konvertibelvillkor pa ett sadant satt att
det minimerar kostnaderna bolaget star infor. Lewis et al. (2003) menar slutligen att skuld- och
eget kapitalrelaterade kostnader for extern finansiering varierar éver tiden. Exempel pa detta visar
Mann et al. (1999), som undersoker timingen for nar foretag véljer att emittera konvertibla lan.
Forfattarnas resultat pekar pa att foretag ar mer benagna att emittera konvertibla 1an da rantor ar
hoga, eftersom ledningen da soker kdpa ned sina rantekostnader med hjalp av det konvertibla
lanets optionsdel, samt i perioder da aktiemarknaden utvecklas positivt, eftersom
konverteringsmojligheten da ar attraktivare for investerare och konvertibeln darmed lattare att
sélja in. Under tider efter en positiv aktiemarknadsutveckling menar Lewis et al. (2003) dessutom
att eget kapital-relaterade kostnader &r hoga eftersom investerare da ar mer benagna att uppfatta

aktiekurser som overvarderade.
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3. METOD

| detta avsnitt presenteras den metod som valts for att uppfylla uppsatsens syfte. Forst motiveras
valet av kvalitativ undersokningsmetod samt valet av ett abduktivt angreppssatt for att relatera
teori och empiri. Detta foljs av en presentation av det urval av foretag som medverkar i
undersokningen samt hur intervjuerna har utformats och genomforts. Kvalitén pa

undersokningen kommenteras I6pande.

3.1 Val av metod

Den forskningsmetodik som viljs for att genomféra en studie skall utgd fran uppsatsens
problemomrade och syfte (Patel och Davidsson, 2003). For att uppfylla studiens syfte har en
kvalitativ metod valts med intervjuer som den huvudsakliga metoden for datainsamling. De
tidigare studier som gjorts i syfte att empiriskt undersoka foretagens motiv till beslutet att
emittera konvertibla lan har framforallt byggt pa enkatundersokningar med i forvag utformade
svarsalternativ (exempelvis Brigham, 1966 och Hoffmeister, 1977). De forklaringar till
konvertibla lans anvandning som har lyfts fram i litteraturen ar dock av manga olika slag, varfor
intervjuer medfor en flexibilitet som gor det mojligt att fritt fanga upp intervjuobjektens egna
forklaringar till emissionsbeslutet samtidigt som hansyn kan tas till samtliga teoretiska
perspektiv. Denna flexibilitet menar Bryman (2002) utgér en av den Kkvalitativa
forskningsmetodikens styrkor och bidrar till att skapa en djupare forstaelse for det studerade

fenomenet.

Det finns olika tillvagagangssatt for att relatera empiri och teori till varandra. Vid deduktion utgar
man fran befintlig teori som far bestamma vilken information som ska samlas in och hur denna
information ska tolkas, medan man vid induktion utgar fran insamlad empiri for att formulera ny
teori (Patel och Davidsson, 2003). En abduktiv ansats ar en kombination av ett deduktivt och ett
induktivt angreppssatt. For denna uppsats har ett abduktivt angreppsséatt valts da studien utgar
fran teori, som utgor grunden for problemomradet och styr empiriinsamlingen, men éaven later
empirin komplettera den teoretiska tolkningen och pa sa vis ge en djupare analys. Ett abduktivt
tillvagagangssatt kan medfora att ursprungliga teorier kan vidareutvecklas (Patel och Davidsson,
2003).
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Den kvalitativa forskningsmetodiken har kritiserats bland annat for bristande transparens och for
att studierna ar svara att replikera (Bryman, 2002). Okad transparens och mojlighet till
replikerbarhet kan dock uppnas genom en utforlig beskrivning av forskningsprocessen, vilket ges
i detta avsnitt, sa att lasaren kan ta del av de val som gjorts (Patel och Davidsson, 2003).
Fullstandig replikerbarhet &r dock omojlig att uppna, i och med att den kvalitativa studien ar

starkt beroende av den situation i vilken den genomfors och vilka ménniskor som intervjuar.

En omfattande litteraturstudie har genomforts for att kartlagga hur teoribildningen pa omradet ser
ut och resultatet av denna genomgang aterfinns i féregaende avsnitt. Utifran teorigenomgangen
har intervjufragor sammanstallts som behandlar foretagens beslut att emittera konvertibla lan
samt hur man utformat det konvertibla lanets villkor. Resultaten av de genomférda intervjuerna
kommer i analysen att stallas mot radande teorier pa omradet for att svara pa studiens
fragestéllning och darigenom uppfylla dess syfte. I bilden nedan sammanfattas den arbetsgang

som forskningsarbetet har foljt.

Bild 3: Arbetsgang

Litteraturstudie

Datainsamling:
Intervjuer m.m.

Analys och slutsatser

3.2 Val av studieobjekt

Vi kvalitativa undersokningar kan urvalet av studieobjekt ske pa manga olika satt och de véljs
ofta ut baserade pa teoretiska grunder. Man talar da, enligt Svenning (2003), om en selektiv
urvalsprocess som innebér att man véljer ut de fall man 6nskar studera efter vissa kvaliteter hos
studieobjekten. De huvudsakliga urvalskriterierna i denna studie var att medverkande foretag
skulle vara svenska aktiebolag samt ha emitterat ett konvertibelt lan. Ytterligare ett kriterium
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stélldes upp for att 6ka genomfdrbarheten av den empiriska undersokningen, namligen att de
emitterande foretagen skulle vara noterade pa en marknadsplats for aktiehandel. Anledningen till
noteringskriteriet var tillganglighet till information, bade om féretagen och om deras konvertibla
Ian. Vidare var det av vikt for undersokningen att de medverkande foretagsrepresentanterna var
personer som varit delaktiga i beslutet att emittera foretagets konvertibla lan for att fa

forstahandsuppgifter om hur man resonerat kring beslutet.

Marknadsplatserna for svensk aktiehandel NASDAQ OMX Nordic och First North, Nordic
Growth Market (NGM) och Nordic MTF, samt Aktietorget genomsotktes for att identifiera
utestdende konvertibler. Aven medias rapportering av konvertibelemissioner foljdes och en
sokning i databasen Datastream genomfordes for att identifiera eventuella svenska foretag med
konvertibla 1an noterade pa utlandsk marknad. Totalt kunde tolv svenska noterade foretag som
emitterat eller nyligen beslutat att emitter konvertibla lan identifieras och av dessa medverkar sex

stycken i denna studie:

Tabell 3.1: Medverkande foretag, industri och foretagsrepresentant.

Systematisk Fondforvaltning och Telefonintervju med CFO Bo-Gdéran Hansen
Kapitalforvaltning AB radgivning 2010-03-18

Telefonintervju med CFO Magnus Olsson

Itab Shop Concept AB Butiksinredning
2010-03-19
Oljeutvinning och Personlig intervju med CFO Bo Askvik
PA Resources AB .
prospektering 2010-03-12
) Riskkapitalbolag Telefonintervju med VD Alex Molvin
Capilon AB ) ]
(onoterade industribolag)  2010-03-18
Investmentbolag o ) ]
Personlig intervju, CFO Martin Hamner
Industrivarden AB (branschledande bolag
) ) ) 2010-03-16
inom bank och industri)
) Guldproduktion och Telefonintervju med CFO Anders Haker
Lappland Goldminers AB )
prospektering 2010-04-22
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Nedan tre foretag har utestaende konvertibla lan. Samtliga dessa bolag kontaktades men avbojde

medverkan.

- Obducat AB: Mikro- och nanolitografi
- DigitalVision AB: Medieteknologi

- LinkMed AB: Investmentbolag (bolag inom life sciences)

Nedan tre bolag har under senare tid fattat beslut om att emittera ett konvertibelt lan. Dessa har

dock inte kontaktats da emissionsprocessen annu inte var slutford.

- SAS AB: Flygholag
- Varmlands Finans AB: Factoringbolag

- Wiking Minerals AB: Guldprospektering

3.3 Datainsamling

Den vanligaste metoden for datainsamling vid kvalitativa studier ar genomférande av intervjuer
(Bryman, 2002), vilket dven ar den huvudsakliga empiriska kéllan i denna uppsats. Utdver
intervjuer har information fran bolagens respektive arsredovisningar, emissionsprospekt och
press meddelanden anvants. Mycket arbete har dven lagts pa sammanstallningen av det teoretiska
ramverket for att sakerstélla att det teoretiska avsnittet omfattar relevant litteratur pd omradet. De
teorier som omfattas av denna studie ar de som fatt storst spridning och refereras av majoriteten

av den forskning som gors kring foretags anvandning av konvertibla lan.

Intervjuerna har varit semi-strukutrerade i den mening att en guide 6ver teman utformats och
foljts vid intervjuerna men intervjupersonerna haft stor frihet att sjalva formulera svaren
(Bryman, 2002). Den intervjuguide som anvants har utformats for att fanga upp det teoretiska
ramverket men har hallits mycket 6ppna for att tillata intervjupersonernas egenformulerade svar
att komma fram. Intervjuguiden aterfinns i Appendix 1. Samtliga intervjuer har varat mellan 30
och 80 minuter och har med intervjupersonernas tillatelse spelats in och sedan transkriberats.
Efter bearbetning av intervjuerna har foretagsrepresentanterna beretts tillgang till det empiriska

underlaget och fatt mojlighet att kommentera och godkénna dess innehall.

En potentiell svaghet med de genomfdrda intervjuerna &r att endast en representant har intervjuats

per foretag. Dock innehar samtliga intervjupersoner héga positioner (CFO och VD) inom de
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medverkande bolagen och har varit delaktiga i och haft inverkan pa beslutet och utformningen av
bolagets konvertibelemission vilket medfor att deras svar kan anses ha hog tillforlitlighet.
Intervjupersonernas svar har dessutom i den man det varit betydelsefullt stamts av mot offentlig
information fran foretaget om konvertibelemissionen for att fanga upp eventuella diskrepanser.

Flera atgarder har saledes vidtagits for att sakerstalla kvalitén pa det empiriska underlaget.
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4. EMPIRISKA RESULTAT OCH DELANALYS

| detta avsnitt presenteras de medverkande féretagen och resultaten fran den empiriska
undersokningen. Efter varje bolag foljer en delanalys av de framférda anledningarna for att
underlatta en mer &vergripande slutanalys. Bolagen féljer i kornologisk ordning enligt

tidpunkten for deras konvertibelemissioner.

| Bild 4 pa sida 18 har de medverkande foretagen markts ut pa en tidslinje med
borskursutvecklingen (indexet OMX Stockholm) sedan borjan pa 2007. Aven icke-medverkande
foretag som har utestdende konvertibla lan eller som har beslutat att inom en snar framtid
emittera konvertibler har markts ut. Tidsperioden under vilken de identifierade konvertiblerna har
stallts ut har kannetecknats av en dvergang fran hogkonjunktur till 1dgkonjunktur och finansiell
oro som en foljd av den finansiella kris som slog till under andra hélften av 2008. Den svenska
borsen foll kraftigt och de medverkande bolag som emitterat konvertibler under och efter krisen
berattar &ven om hojda rantelagen och bankernas obenagenhet att lana ut kapital. Borsen borjade

dock aterhamta sig igen under 2009 med en positiv borsutveckling under aret.

4.1 Systematisk Kapitalforvaltning AB

Systematisk Kapitalforvaltning AB (Systematiska) erbjuder kapitalforsakringar, strukturerade
produkter och fonder med olika inriktning, risknivaer och avgifter. Bolaget startade sin
verksamhet under 2006 och noterades under 2007 pa marknadsplatsen Nordic MTF. Under 2008
bytte bolaget handelsplats till Aktietorget, dar de &r noterade an idag. De risker Systematiska star
infor ar framforallt ett resultat av att verksamheten ar nybildad och fortfarande &r i stort behov av

kapitaltillskott for sin fortsatta expansion. (Arsredovisningen 2009)

| juni 2007 emitterade Systematiska ett konvertibelt Ian till ett nominellt varde av 25 miljoner
kronor. Konvertibelemissionen utgjorde betalning vid ett foretagsforvérv, dvs. en apportemission,
och var saledes riktad till den saljande parten. Konverteringskursen sattes till 0,20 kronor.
(Emissionsprospektet 2007) Systematiska noterades for forsta gangen tre manader efter
konvertibelemissionen, i oktober 2007, till en aktiekurs pa ca 0,18 kronor.

En sammanfattning av konvertibelns egenskaper aterfinns i tabellen nedan.
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Tabell 4.1: Sammanstéallning av villkoren for det konvertibla lanet

Nominellt belopp 25 MSEK

Ranta 7%
Konverteringskurs 0,20 SEK

Loptid Juni 2007 till juni 2010

Det konvertibla lanet kan stallas i proportion till Systematiskas finansiella situation fore
emissionen. Per 31 december 2006 bestod bolaget endast av moderbolaget Systematisk
Kapitalforvaltning AB som hade en balansomslutning pa 6,4 miljoner kronor. Det egna kapitalet
uppgick till 3,2 miljoner kronor, innebarande en soliditet pa 50 %. Fore emissionen hade bolaget
inga rantebarande skulder och emissionsbeloppet om 25 miljoner kronor var saledes av
betydande storlek. Givet full konvertering medfor det konvertibla lanet en utspadning pa 26 %.

(Siffror for 2006 presenterade i Arsredovisningen 2007)

CFO berattar att anledningen till att man valde att emittera ett konvertibelt 1an som betalning for
forvérvet var att det var ett finansiellt instrument som uppfyllde séljarens krav. Systematiska och
det forvarvade bolaget hade haft ett nara samarbete innan forvarvet och darfor ville den saljande
parten vara delaktig i den framtida utvecklingen samtidigt som man fick ett bidrag, i form av
rantebetalningar, for att kunna driva vidare sin egen verksamhet. Nagra alternativ till ett
konvertibelt 1an fanns egentligen inte och om parterna inte hade kommit éverens om villkoren for

konvertibel menar CFO att det ar tveksamt om affaren hade gatt igenom.

Losningen med det konvertibla lanet byggde pa att bolaget efter forvarvet skulle gora ordentliga
framsteg. Tanken var att ingen konvertibelhallare skulle g i likvid utan att samtliga konvertibler

skulle konverteras till nytt eget kapital.

Malséattningen var ett gemensamt risktagande och vi gjorde en berakning att
aktiekursen skulle komma att ligga pa runt 30 ore. Da skulle
konvertibelhallarna fa en ordentlig utvéaxling for sitt risktagande. (Hansen,
2010)
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Konvertibeln sags som en ganska faststalld from av inlaning med en simpel administrativ sida.

Man kan i stort sett bara ga ut och googla lite sa far man upp ett antal

forslag pa hur en konvertibelemission ska se ut. (Hansen, 2010)

For att bestdimma rantan pa konvertibellanet kontaktades ett antal storbanker, vilka man fragade
vad en skalig ranta for ett bolag som Systematiska var pa ett foretagslan i 5-7 miljonersklassen.
Genomesnittet blev 7 %, vilket valdes for konvertibeln. CFO menar att detta var en hég rdnta men
da konvertibeln innebar en enorm lanebelastning och ett enormt risktagande fran séljarens sida

var det en ”puck man fick ta” (Hansen, 2010).

Man fick lagga en del tid pa att forklara for aktieagarna vad ett konvertibelt 1an innebar eftersom
man upptackte att det fanns en ofdrstaelse for hur konvertibler kunde anvandas och vad det skulle
kosta bolaget. Detta ar nagot CFO tror galler generellt for den svenska marknaden — att det finns

en ofdrstéelse for och en ovana vid att anvanda konvertibla lan.

| Skottland anvander ju mannen kilt men att f& svenska méan att borja

anvanda kilt det tror jag ar nastan omdjligt. (Hansen, 2010)

Delanalys

Systematiskas anvandning av ett konvertibelt 1an &r inte drivet av en stravan att pressa ned rantan,
undvika emittering pa laga kurser, eller dylikt. P4 sa satt ar det inte kostnader for extern
finansiering som motiverar konvertibelemissionen utan snarare ar det konvertibelns egenskaper
som styr. FOr Systematiska fanns inga alternativ att stdlla konvertibeln mot, eftersom ett
konvertibelt Ian var den enda finansieringsform som mottagaren var villig att acceptera. Villkoren
for konvertibeln utformades saledes inte for att minska nagra externa kostnader utan bestamdes
genom forhandling mellan koparen och saljaren sa att bada kom 6Gverens for att forvarvet skulle
ga igenom. Systematiskas anvandning av ett konvertibelt 1an speglar saledes inte till fullo de
teorier som lagts fram, men stodjer Lewis et al. (2003) som menar att de foretag som emitterar

konvertibla lan &r en heterogen grupp och att man maste ta hansyn till att motiven skiljer sig at.
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4.2 ITAB Shop Concept AB

ITAB Shop Concept AB (Itab) ar verksamt inom butiksinredning och -utrustning och utvecklar,
tillverkar och installerar konceptinredningar och produkter for butikskedjor. Bolaget é&r
marknadsledande i Norden, Baltikum och Storbritannien. Itab ar verksamt inom en hart
konkurrensutsatt bransch och forvantningen &r att detta kommer att leda till sammanslagningar
och nedlaggningar vilket Itab ser som en mdjlighet att stérka sin position genom nya forvarv.
Bolaget har varit verksamt inom branschen i olika former sedan borjan pa 1990-talet (i dess
nuvarande form sedan 2004) och ar noterat p4 NASDAQ OMX Nordics Mid Cap-lista sedan
mitten 2008. (Arsredovisningen 2009)

Itab emitterade i juni 2008 ett konvertibelt Ian till ett nominellt belopp om strax under 243
miljoner kronor. Emissionen var en foretrddesemission, riktad till bolagets aktiedgare, och
konvertibeln ar noterad p4 NASDAQ OMX Nordic. Emissionen garanterades till 82 %, vilket
innebdr att ett antal investerare mot viss ersattning garanterar att teckna sig for Gverblivna
konvertibler. Konverteringskursen sattes till 85 kronor, vilket lag under den aktiekurs pa ca 90
kronor som radde kring emissionstillfallet. (Emissionsprospektet 2008)

En sammanfattning av konvertibelns egenskaper aterfinns i tabellen nedan.

Tabell 4.2: Sammanstéllning av villkoren for det konvertibla lanet

Nominellt belopp 243 MSEK

Rénta STIBOR (12 manader) + 1,5 %
Konverteringskurs 85 SEK

Loptid Juni 2008 till juni 2012

Det konvertibla lanet kan stéllas i proportion till Itabs finansiella situation fore emissionen. Per
31 mars 2008 uppgick koncernens totala balansomslutning till 2 262 miljoner kronor och det
egna kapitalet till 390 miljoner kronor, innebarande en soliditet pa 17 %. | forhallande till de
tidigare rantebarande skulderna pa 1 272 miljoner kronor ar det konvertibla lanebeloppet pa 243
miljoner kronor av betydande storlek. Givet full konvertering medfér det konvertibla lanet en

utspadning pa 17 %. (Emissionsprospektet 2008)
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CFO beréttar att Itab under manga ar haft positiva kassafloden som man anvant for att finansiera
verksamheten. Utover dessa medel utnyttjar man sig dven av banklan och eget kapital.
Anledningen till att man emitterade ett konvertibelt Ian under 2008 var for att finansiera ett stérre
strategiskt foretagsforvarv. Fore beslutet hade man tittat pa andra alternativ, sasom upptagande av
banklan och nyemission av aktier. Eftersom forvarvet var av betydande storlek var det svart for

bolaget att erhdlla lanefinansiering for hela forvarvet.

Det hela var ett for stort engagemang i forhallande till var tidigare
skuldsattning sa ingen bank ville vara med. (Olsson, 2010)

Alternativet att nyemittera aktier valdes bort eftersom det var av stor vikt for foretaget att erhalla
finansieringen och man bedémde att en konvertibelemission skulle vara lattare att fa igenom an

en aktieemission pa grund av dess lagre risk.

Vi tror att det ar lattare att fa igenom en emission av konvertibler an en
vanlig aktieemission eftersom det kdnns mer sakert for deltagare, inte lika
riskfyllt som att investera motsvarande belopp i aktier — man far tillbaka
pengar oavsett aktiekurs. (Olsson, 2010)

Diagram 1: Borskursutvecklingen sedan bdrjan 2007

Emission: juni 2008
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Det Gvergripande malet vid utformningen av det konvertibla lanets villkor var att gora det sa
attraktivt som mojligt for att sakerstélla teckning — att fa in eget kapital i langden ansags inte som
avgOrande men positivt. Teckningskursen sattes med marginal under borskursen och CFO
berattar att anledningen till detta var att det ar lattare att fa med alla. Réantan skulle vara
marknadsmassig och man jamférde rantan med vad ett banklan hade kostat for ett foretag i Itabs

stéllning.

... Ska man vara aktiedgare i Itab dr det bdttre att sitta med konvertibeln for
att fa en hogre ranta, som varit stérre an utdelningen. Langsiktigt ar det
béattre att ha konvertibeln. (Olsson, 2010)

En foretrddesemission gjordes for man beddmde att aktiedgarna var villiga att stalla upp med
finansiering och saledes behovde inte aktieagarstukturen forandras till nackdel for nagon agare.
Dérmed fanns det ingen anledning att vanda sig till externa investerare, men CFO menar att man

hade varit tvungen att rikta emissionen om nagon stor aktiedgare hade tackat ne;j.

Delanalys

Itab var i behov av extern finansiering for ett stort strategiskt forvarv. Storleken pa forvarvet
omdjliggjorde ett banklan och istéllet sokte man andra finansieringsmojligheter. Stein (1992)
menar att bolag som emitterar konvertibla Ian star infor héga kostnader for finansiellt trangmal
och om forvarvet hade finansierats med lan s hade den finansiella risken i bolaget okat avsevart.
Itab sOkte sig saledes till aktieagarna for finansiering. Da Itab emitterade sitt konvertibla 1an hade
borsen genomgatt en tids negativ utveckling (se Bild 4 pa sida 18) och det kan tankas att en hel
del osakerhet radde kring vart konjunkturen var pa vag. Investerare skulle da vara avvaktande och
mindre bendgna att ta stora risker. Eftersom det var av vikt att man erhéll den finansiering
bolaget behovde valdes en konvertibel framfor en aktieemission, da man bedémde detta alternativ
som mindre riskfyllt for deltagarna och sannolikheten storre att emissionen skulle réstas igenom.
Det konvertibla lanet utgjorde saledes, som Brennan och Schwartz (1984) foresprakar, ett satt for
bolaget och investerare att komma 6verens om villkor for finansiering i en tid da investerare
praglades av viss riskaversion och riskuppfattningen saledes skiljde sig at mellan bolag och

investerare.
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4.3 PA Resources AB
PA Resources AB (PAR) bildades 1994 och ar ett prospekterings- och produktionsbolag inom

olja och gas. PAR:s verksamhet ar inriktat pa forvarv, utveckling, utvinning och avyttring av olja
och gasreserver samt prospektering for att hitta nya reserver. Verksamheten inom olje- och
gassektorn, sérskild vad galler prospekteringsaktiviteter, innebdr stora osakerhetsmoment.
Framtida vinster ar framforallt beroende av operationella (pavisning av utvinnbara reserver) och
marknadsrelaterade (oljepris, véxelkurser) forhallanden och den osédkra avkastningen i
kombination med behovet av stora initiala investeringar, gor detta till en riskfylld industri.
Bolaget ar primarnoterat pa Oslo Bors och sekundarnoterat pA NASDAQ OMX Nordics Mid
Cap-lista. (Arsredovisningen 2009)

PAR stéllde ut ett garanterat (till 64 %) konvertibelt 1an pa 1 164 miljoner kronor i januari 2009,
som riktades till befintliga aktiedgare och som noterades bade pa bdrsen i Sverige och i Norge.
Konverteringskursen sattes till 16 kronor, vilket var ungefar i nivda med aktiekursen pa kring

15,50 kronor vid emissionstillfallet. (Emissionsprospektet 2009)
En sammanstallning av villkoren for det konvertibla Ianet ges i tabellen nedan.

Tabell 4.3: Sammanstallning av villkoren for det konvertibla lanet

Nominellt belopp 1164 MSEK
Konverteringskurs 16 SEK

Ranta 11 %

Loptid Januari 20009 till januari 2014

Det konvertibla lanet kan stéllas i proportion till bolagets finansiella stallning fore emissionen.
Bolaget hade per 2008-09-30 en balansomslutning pa 10 108 miljoner kronor och det egna
kapitalet uppgick till 4 010 miljoner kronor, innebarandes en soliditet pa 39,7 %. | férhallanden
till de tidigare rantebarande skulderna pa 4 359 miljoner kronor &r det konvertibla lanet pa 1 164
miljoner kronor relativt stort. Givet full konvertering uppgar utspadningen till 33 %.

(Emissionsprospektet 2009)
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Enligt CFO jobbar PAR standigt med refinansiering av forfallande obligationslan och
nyfinansiering av kommande investeringar. CFO beréttar att bolaget traditionellt sett har anvant
sig av framforallt obligationsmarknaden men dven av aktiedgarna (nyemissioner) for att
finansiera sina aktiviteter. Detta pa grund av att obligationsmarknaden har varit véalfungerande
med god tillgang till kapital. PAR delar inte ut vinsterna utan behaller medlen for att kunna gora

investeringar och pa sa satt minska behovet av att genomféra nyemissioner.

Bolaget hade under bérjan pa 2009 ett refinansieringsbehov men som ett resultat av den
finansiella krisen som slog till under 2008 var kapitalutbudet pa marknaden begransat, berattar
CFO. | forsta hand Gvervagde PAR att stilla ut ett nytt obligationslan, men i och med

oroligheterna pa marknaden skulle villkoren ha blivit orimliga med rantekrav pa omkring 25 %.

Det var en dysfunktionell marknad som gav helt extrema prissattingar

darfor att kapital var en bristvara. (Askvik, 2010)

Alternativet var att gora en nyemission, men CFO menar att man huvudsakligen ska vanda sig till
aktiedgarna nar man behdver finansiering for nya I6nsamma projekt. I och med att pengarna
framst skulle anvandas for refinansiering ansags darfér en nyemission vara ett mindre lampligt
alternativ. Vid denna tidpunkt var PAR:s aktiekurs hart pressad, som foljd av finanskrisen och

oljeprisfall.

Diagram 1: Aktiens kursutveckling sedan bérjan pa 2007.

Emission: januari 2009

Kalla: NASDAQ OMX Nordic

http://www.nasdagomxnordic.com/aktier/Historiska_kurser/?Instrument=SSE34961
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CFO ansag att en konvertibelemission var en bra I6sning i och med att volatiliteten i aktien 6kar
vardet pa optionsdelen i konvertibeln vilket medfor att man kan fa ner rantan. Genom att anvéanda
konvertibeln kunde PAR saledes sanka riintan till sina “vanliga” nivder, som ligger kring 10 %
under normala marknadsforhallanden. Dessutom innebar konvertibeln att man kunde erbjuda

aktieagarna direktavkastning pa deras dgande i form av rantebetalningar.

Varfor betala en, i vart tycke, alldeles for hog ranta pa en obligation nar
man samtidigt kan erbjuda en attraktiv placering for investeraren, och
dessutom inte komma ut s& mycket hogre an vi normalt sett har pa vara
finansieringar? (Askvik, 2010)

CFO forklarar att man ville gora konvertibeln sa attraktiv som mojligt for att sakra fullteckning,
genom en lag konverteringskurs, och dven sa “enkel som mdjligt i en komplicerad marknad”
(Askvik, 2010) — enligt CFO en “ren och skir svensk konvertibel” (Askvik, 2010): femarig,

foretradesratt for aktiedgarna, inga aterkops- eller tvangskonverteringsoptioner.

Nar marknader ar nervosa kan man inte komma ut med nagra komplexa
produkter for da flyger de inte, i alla fall om man vill ha det gjort. (Askvik,
2010)

Emissionen fulltecknades och CFO anser darfor att de lyckats fa ihop en bra kombination av
villkoren. Aven om det huvudsakliga syftet med konvertibeln var att erhélla Ianefinansiering s
vill man fa in eget kapital i langden, vilket CFO menar &r viktigt for att starka mojligheterna till
framtida upplaning. Angaende den fortsatta aktiekursutvecklingen och framtida utfallet av
konvertibeln ar CFO &vertygad om att oljepriset kommer Oka vilket kommer att paverka
aktiekursen positivt och darmed leda till en god avkastning for konvertibelinvesterarna vid

framtida konvertering.

Delanalys

PAR &r verksamt inom en typisk hogriskindustri men har uppvisat god I6nsamhet och positiva
operativa kassafléden (Arsredovisningen 2009) vilket medfér att de har méjlighet att erhalla
finansiering via andra medel &n eget kapital — exempelvis via obligationslan och
bankfinansiering. PAR var i behov av kapital for att refinansiera forfallande lan men som ett

resultat av oroligheterna pa marknaden kan det antas att bolagets i vanliga fall hogriskstampel
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amplifierades, vilket medférde orimliga rantenivaer. PAR:s konvertibel har saledes anvants i
enlighet med det Brennan och Schwartz (1984) foresprakar — namligen som ett satt for
investerare och foretaget att komma 6verens om villkor for finansiering nar uppfattningen om
bolagets risk skiljer sig at. Pa sa satt har bolaget lyckats fa ned rantan till rimliga och “vanliga”

nivaer.

4.4 Capilon AB

Capilon AB (Capilon) bildades 2006 och ar ett nordiskt riskkapitalbolag vars affarsidé ar att
forvérva (till 100 %) och utveckla mindre och medelstora onoterade industribolag genom aktivt
agarskap. Bolagets fokus ligger pa att forvarva historiskt lonsamma foretag med tydlig
utvecklingspotential och huvudmalsattningen ar att maximera avkastningen for aktiedgarna. De
risker Capilon star infor harrér fran dotterbolagens verksamheter men ocksa fran bolagets
formaga att vidareutveckla och finansiera tillvaxten i dotterbolaget och dess mojligheter att
finansiera nya forvarv. Bolaget &r noterat p& NASDAQ OMX First North. (Arsredovisningen
2009)

| november 2009 emitterade Capilon ett konvertibelt 1an pa ca 43 miljoner kronor. Initialt erbjods
konvertibler till ett belopp om 55 miljoner kronor, men emissionen fulltecknades inte.
Emissionen var en icke-garanterad foretradesemission och konvertibeln noterades pa OMX First
North. Konverteringskursen sattes till 22 kronor, vilket innebar en premie Gver aktiekursen pa

omkring 17,50 kronor kring emissionstillféllet. (Emissionsprospektet 2009)
En sammanfattning av konvertibelns egenskaper aterfinns i tabellen nedan.

Tabell 4.4: Sammanstallning av villkoren for det konvertibla lanet

Nominellt belopp 43 MSEK (initialt erbjudande pa 55 MSEK)
Ranta 9%

Konverteringskurs 22 SEK

Loptid November 2009 till november 2012

Det konvertibla lanet kan stallas i proportion till Capilons finansiella situation fore emissionen.

Per 31 juni 2009 uppgick koncernens totala balansomslutning till 338 miljoner kronor och det
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egna kapitalet till 115 miljoner kronor, innebéarande en soliditet pa 34 %. | forhallande till de
tidigare rantebarande skulderna pa 66 miljoner kronor ar det konvertibla lanebeloppet pa 43
miljoner kronor av betydande storlek. Givet full konvertering medfér det konvertibla lanet en

utspadning pa 34 %. (Emissionsprospektet 2009)

VD beréttar att tidigare forvarv huvudsakligen har finansierats via en kombination av
apportemissioner (betalning med egna aktier), banklan och egna likvida medel. Aret fore
emissionen var oroligt for manga bolag — bade Capilons konkurrenter och potentiella
forvérvsbolag. Detta medforde attraktiva investeringsmojligheter for Capilon:

Vi hade ratt bra ordning pa var verksamhet redan innan lagkonjunkturen
borjade, sa vi fokuserade pa nya forvarv och gick darmed lite mot

strommen. (Molvin, 2010)

Lanemojligheterna, som aldrig varit stora for Capilon, var extra begransade i och med de
marknadsforhallanden som radde och man sokte darfor efter olika finansieringsinstrument som
man kunde anvénda sig av for att finansiera nyforvérv. VD trodde inte att en nyemission av aktier
skulle ga igenom pa grund av bolagets manga kapitalsvaga aktiedgare och man sag saledes ett
behov av att ta in nya kapitalstarka &gare. De tidigare aktiedgarna, menar VD, saknade mojlighet
att delta i en emission och skulle darfor vilja rosta emot ett sddant beslut for att inte fa sin

agarandel utspadd.

VD uppger att den huvudsakliga anledningen till att det blev just en konvertibelemission saledes
var for att det ger betydligt lagre utspadning for de befintliga aktiedgarna da

konvertibelemissioner inte praglas av de rabatter man ofta ser vid nyemissioner.

Den viktigaste biten var att om vi jamfor med en aktieemission sa ar det en

betydligt lagre utspadning for de befintliga aktieagarna. (Molvin, 2010)
Han menar vidare att konvertibeln var ett bra satt att attrahera nya agare.

En konvertibel ar ju en aktie med flytvast, sa det ar ett valdigt bra
instrument om du som ny &gare inte vill bli storégare direkt i ett bolag, utan
vill lara kanna bolaget under nagra ar innan man tar valet om man ska bli
agare. (Molvin, 2010)
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Det huvudsakliga syftet vid utformningen av konvertibeln var att minska utspadningen och att
gora konvertibeln attraktiv for att fa in nya &gare. For att satta sina villkor gjorde Capilon en
genomlysning av marknaden for noterade konvertibler for att se vad andra satte for premier,

rantor och s& vidare.

De vi jamférde med var enbart svenska konvertibler, sa som till exempel PA
Resources. Sen kollade vi ocksa pa de som lag narmast i tid, for att se vilken

syn marknaden har pa den. (Molvin, 2010)

VD menar att man alltid designar en konvertibel med intentionen att den ska Overga till eget
kapital i langden. Konverteringskursen sattes med en premie Gver aktiekursen. Detta minskar
utspadningen, men dr inte enligt VD sérskilt “utmanande” med tanke pa att aktien rasat mycket
och bolaget pa marknaden vérderades under det bokforde vardet pa det egna kapitalet.
Aktiekursen bor saledes 6ka med tiden, menar VD, vilket medfér konvertering till aktier och

saledes minska refinansieringsrisken for bolaget.

Diagram 1: aktiekursutveckling sedan borjan pa 2008 (omvéand split 10:1 &gde rum i maj 2009)

Emission: november 2009

Kalla: NASDAQ OMX First North
http://www.nasdagomxnordic.com/firstnorth/aktier/historiska_kurser/?Instrument=SSE37189

Eftersom Capilon valde att inte garantera emissionen satte de réntan lite hogre &n vad som var
tankt i utgangspunkten, enligt VD for att gora den sa attraktiv som mojligt. Vad galler rantan,
anser VD att en fordel med konvertibler ar att aktiedgare (sarskilt vid foretrddesemissioner) inte

har nagot emot att betala ut hoga réantor i och med att det faktisk blir som en utdelning.
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Alla tyckte att det var attraktiva villkor det har. Vi fick ju in tva nya
huvudagare som tog 50 % av konvertibeln. Om de nu konverterar har vi fatt

in nya aktiedgare. (Molvin, 2010)

Delanalys

Capilon sokte finansiering for attraktiva forvarvsmaojligheter som fanns kring emissionstillfallet.
Eftersom Capilon inte har nagra stérre mojligheter att finansiera sina forvérv via upptagande av
1an var det enda alternativet en aktieemission. Okad skuldfinansiering hade utsatt bolaget for hog
finansiell risk och oOkat kostnaderna for finansiellt trangmal, i enlighet med Stein (1992).
Samtidigt sokte bolaget fa in nya, kapitalstarka dgare och man bedémde att en konvertibel
utgjorde ett bra sétt att locka nya dgare samtidigt som man levde upp till kraven fran de gamla

agarna om begransad utspadning.

Capilon ar ett mindre bolag och de onoterade dotterbolagen medfor &g transparens, vilket
innebadr att bolaget ar ett riskfyllt bolag enligt Brennan och Schwartz (1984) eftersom den
framtida utvecklingen kan vara svar att forutspa. En konvertibelemission ansags mindre riskfyllt
for nya investerare och konvertibeln mojliggjorde saledes for investerare och det emitterande
bolaget att komma 6verens om finansieringsvillkor, &ven om riskuppfattningen kanske skiljer sig

at dem emellan.

Marknaden varderade vid emissionstillfallet bolaget under vardet pa det egna kapitalet och
ledningen upplevde darfor aktien som undervéarderad. Genom konvertibeln kunde man indirekt
emittera aktier till en premie istallet for till en rabatt, vilket man maste vid vanliga nyemissioner.
Denna rabatt utgor en kostnad for eget kapitalfinansiering som konvertibeln enligt Stein (1992)

overkommer. Capilon uppnadde darfor malet att minska aktiedgarnas utspadning.
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4.5 Industrivarden AB

Industrivarden AB (Industrivarden) bildades 1944 och &r ett investmentbolag vars affarside
bygger pa aktivt dgande i stora och medelstora nordiska borsbholag. Bolaget har en langsiktig
investeringshorisont och har som mal att utveckla innehavsholagen och darigenom generera hig
tillvaxt av substansvérdet (aktiedagarnas totala formdgenhet, definierad som marknadsvardet for
Industrivardens aktieportfolj minskat med den rantebarande nettoskulden) och ge sa hdg
avkastning som mojligt at sina aktiedgare. Industrivardens innehav bestar bland annat av
Handelsbanken, Sandvik, SCA och SSAB. Bolaget ar noterat pA NASDAQ OMX Nordics Large
Cap-lista. (Arsredovisningen 2009)

Investmentbolag k&nnetecknas av att de handlas med substansrabatt, vilket innebér att aktien
varderas ned till en niva under substansvardet. Denna substansrabatt medfor att Industrivarden,
liksom andra investmentbolag, har svart att nyemittera aktier eftersom vardet pa en investerad
krona genast sjunker till exempelvis 0,70 ére med en substansrabatt p& 30 %. (Arsredovisningen
2009)

Industrivarden emitterade i januari 2010 ett konvertibelt 1an till ett nominellt varde av 500
miljoner euro, riktad till investerare pa den europeiska marknaden och noterad pa
Luxemburgborsens Euro MTF Market. Konverteringskursen for konvertering till C-akter har satts
till 115,50 kronor, vilket innebar en betydande premie 6ver kursen pa bolagets C-aktie pa runt 84

kronor vid emissionstillfallet. (Emissionsprospektet 2010)
En sammanstallning av villkoren for det konvertibla lanet ges i tabellen nedan.

Tabell 4.5: Sammanstallning av villkoren for det konvertibla lanet

Nominellt belopp 500 MEUR
Konverteringskurs 115,50 SEK

Ranta 25%

Loptid Januari 2010 till januari 2015

Det konvertibla lanet kan stéllas i proportion till Industrivardens finansiella situation fore

emissionen. Per 31 december 2009 uppgick koncernens totala balansomslutning till 53 790
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miljoner kronor och det egna kapitalet till 42 544 miljoner kronor, innebéarande en soliditet pa
79 %. | forhallande till de tidigare rantebarande skulderna pa 10 843 miljoner kronor &r det
konvertibla lanebeloppet pa ca 5 000 miljoner kronor av betydande storlek. (Arsredovisningen

2009) Givet full konvertering uppgar utspadningen till 10 %.

CFO berattar att Industrivarden typiskt sett anvander sig av obligationsmarknaden eller vanliga
Ian for att erhalla extern finansiering. Det alternativ som valjs varierar 6ver tiden beroende pa den
finansieringskalla som &r mest attraktiv vid finansieringstidpunkten. Enligt CFO hade det varit
mojligt for foretaget att ta upp ett vanligt 1an i samma storlek som det konvertibla lanet men
eftersom Industrivarden legat dver sitt langsiktiga mal om en skuldsattningsgrad pa runt 20 %
ville man inte ta upp fler lan. Istallet sokte man mojligheter till att ta in nytt eget kapital, vilket ar

av stor vikt for Industrivardens mojligheter att vaxa med sina innehavsbolag.

Eftersom vi brottas med substansrabatt har vi svart att ta in pengar via
vanliga nyemissioner. Och da passar ju konvertibler perfekt.
(Hamner, 2010)

Industrivarden hade barjat titta pa konvertibelmarknaden i bérjan pa 2009 och tyckte att detta var
ett instrument som skulle passa bolaget. Styrelsen gjorde dock bedémningen att laget for en
konvertibelemission inte var det basta da aktiekursen vid denna tidpunkt ansags for lag att
emittera pd — en foljd av att den finansiella krisen som slagit till under andra halvan 2008.
Dessutom hade den internationella konvertibelmarknaden haft en negativ utveckling under 2007
och 2008. Under 2009 tog dock situationen en ny vandning. ”Konvertibelmarknaden var het”
(Hansen, 2010) och hade uppvisat god utveckling och i takt med att Industrivardens aktiekurs

h&mtade igen sig fattades ett beslut att genomfdra en konvertibelemission.

Att borsen hade gatt starkt efter forsta kvartalet i 2009 var av stor betydelse

for beslutet att emittera. (Hamner, 2010)

Det har var ju det sattet vi tyckte var mest attraktivt. Helt enkelt bast for
vara aktieagare, och darfor gjorde vi det. Och det var ett bra

marknadstillfalle, det fanns en efterfragan. (Hamner, 2010)
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Diagram 1: C-aktiens kursutveckling sedan bérjan pa 2008.
Emission: januari 2010

Kélla: NASDAQ OMX Nordic
http://www.nasdaqomxnordic.com/aktier/Historiska_kurser/?Instrument=SSE143

CFO berattar att Industrivarden jobbade i nara samarbete med Morgan Stanley, som har stor vana
med internationella konvertibelemissioner, for att formulera villkoren. 1 och med sin A-rating
lyckades Industrivarden fa mycket fordelaktiga villkor. Konverteringskursen sattes med en hog
premie pa 37,5 % over radande aktiekurs och rantan pa 2,5 % var lagre an bolagets typiska

rantekostnader pa kring 4 % — ”billig finansiering” (Hamner 2010), tyckte CFO.

Det hade varit svart att fa béattre villkor. Vi ar jattenojda med de villkor vi
fick. (Hamner, 2010)

Dessutom kunde Industrivarden fa igenom flera villkor som sékerstallde att bolaget verkligen
skulle komma att erhalla nytt eget kapital: ett som medfor att konvertering till eget kapital kan
ske aven om aktiekursen vid loptidens slut inte nar upp till konverteringskursen och ett annat som
medfor att foretaget kan forcera konvertering om aktiekursen nar en viss niva over
konverteringskursen (en sa kallad call option). Bolaget lyckades dessutom emittera till ett pris
som motsvarade substansvardet — nagot som pa grund av substansrabatten inte hade varit mgjligt
med en aktieemission. Med likviden fran konvertibeln kunde man enligt CFO kosta pa sig att

gora fler affarer och investera ytterligare i sina innehavsbolag.

CFO har en positiv syn pa den framtida aktiekursutvecklingen. Da innehaven framforallt bestar
av bank och verkstadsbolag ar aktiekursen starkt beroende av konjunkturen och sa lange det inte
blir ndgon “finansiell hirdsmilta” &r han dvertygad om att bolaget kommer att na den utsatta

konverteringskursen.
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CFO é&r hogst medveten om att det ar ovanligt med riktade emissioner i Sverige dar det i princip
ar foretradesratt for befintliga aktiedgare som géller. Att genomfora en riktad istéllet for en
foretradesemission var dock nagot man inte hade nagra storre tveksamheter till. Istéllet tycker
CFO att foretrddesemissioner diar man riktar konvertibler till aktiedgare “kénns lite konstigt”

eftersom aktiedgare investerar i aktier for att de gillar aktier.

Det [konvertibla lanet] dr ju faktiskt ndgot annat dn aktier ... Sd hdr
forsoker vi att hitta en annan grupp investerare, som av tradition inte finns i
Sverige. (Hamner, 2010)

Delanalys

Industrivarden emitterade det konvertibla lanet i repsons till ett gynnsamt ldge bade for
investeringar och for upptagande av nytt eget kapital. Bolaget hade vid detta tillfalle inget
pressande behov av att ta in finansiering, men star standigt infor problem vid anskaffning av eget
kapital da substansrabatten gor nyemissioner svara att genomfora. Industrivarden ar inte ett bolag
som Stein (1992) menar typiskt sett bor anvanda sig av konvertibla 1an som substitut for en
nyemission. Industrivarden har god kreditvardighet och lag skuldséttning och har darfor
mojlighet att ta upp ytterligare “riskfria” skulder, vilket enligt Stein (1992) borde utgora ett mer
attraktivt alternativ. an konvertibel- eller nyemissioner da det praglas av mindre
informationseffekter. Aven Brennan och Schwartz (1984) menar att stabila, kreditvardiga bolag

som Industrivarden inte har ndgon anledning att anvanda sig av konvertibler.

Generellt sett finansierar sig Industrivarden genom lan men det finns en grans da skulder inte
langre kan tas upp riskfritt” och man blir tvungen att ta in nytt eget kapital for att stirka den
finansiella stallningen. Eftersom  Industrivardens  skuldkapacitet ansags nadd vid
emissionstillfallet, da skuldséttningsgraden var hogre an bolagets langsiktiga mal, skulle bolaget
forr eller senare behtva starka det egna kapitalet for att mojliggora ytterligare tillvaxt.
Konvertibeln kan saledes anses utgora en fortida 1osning pa de problem Stein (1992) presenterar

eftersom Industrivarden skulle kunna komma att sta infor dessa langre fram.
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4.6 Lappland Goldminers AB
Lappland Goldminers AB (Goldminers) ar ett prospekteringsbolag som bildades 1997 och under

2008 tog de dven steget till att bli ett producerande gruvbolag i och med forvérvet av en finsk
guldgruva. Bolaget har ett antal guldfyndigheter sakrade i Sverige och Finland. Bolaget &r listat
pa handelsplatsen NASDAQ OMX First North. (Arsredovisningen 2009)

Branschen inom vilken Goldminers &r aktiv &r riskfylld och riskfaktorerna inkluderar bland annat
guldprisrisken och likviditets- och finansieringsrisken. Goldminers investeringsbehov ar stort och
bolaget med dess begrdnsade kassafloden ar fortfarande starkt beroende av mojligheterna att
erhalla extern finansiering. Det finns &ven stora risker for att det faktiska utfallet av
gruvbrytningar avviker fran genomforda analyser och att storleken pa malmreserver och

mineraltillgangar blir mycket mindre &n man bedémt. (Emissionsprospektet 2010)

| april 2010 emitterade Goldminers ett garanterat (till 100 %) konvertibelt 1an till ett nominellt
belopp pa ca 122 miljoner kronor, med foretradesratt for bolagets aktiedgare. Konvertibeln
kommer att bli foremal for handel p4 NASDAQ OMX First North. Rantan pa det konvertibla
lanet ar rorlig, med ett rantetak pa 10 % som skyddar bolaget mot for hoga rantekostnader.
Konverteringskursen har satts till 11 kronor, vilket innebér en betydande premie dver aktiekursen

pa runt 8 kronor vid emissionstillfallet. (Emissionsprospektet 2010)
En sammanfattning av konvertibelns villkor aterfinns i tabellen nedan.

Tabell 4.6: Sammanstéllning av villkoren for det konvertibla lanet

Nominellt belopp 122 MSEK

Ranta STIBOR (90 dagar) + 6 %
Konverteringskurs 11 SEK

Loptid April 2010 till december 2013

Det konvertibla lanet kan stallas i proportion till Goldminers finansiella situation fore
konvertibelemissionen. Per den 31 december 2009 hade bolaget en balansomslutning pa 506
miljoner kronor. Det egna kapitalet uppgick till 337,6 miljoner kronor, innebdrandes en soliditet

pa 66,7 %. | forhallande till de tidigare rantebarande skulderna om 48 miljoner kronor och &ven
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till den tidigare balansomslutningen &r det konvertibla lanet pa 122 miljoner kronor av betydande
storlek. Bolaget hade for 2009 ett negativt kassaflode fran den lépande verksamheten efter
rorelsekapitalforandringar pa -97 miljoner kronor. Givet full konvertering medfor det konvertibla

lanet en utspadning pa 12 %. (Emissionsprospektet 2010)

Historiskt sett har Goldminers uteslutande finansierat sin verksamhet med hjalp av aktiedgarna

via nyemissioner och bolaget har ofta genomfort flera nyemissioner per ar.

Detta ar vanligt vad galler prospekteringsbolag. Det &r ju inga banker eller
andra langivare som ar beredd att lana ut pengar. Det ar riskfyllt att driva
prospektering, det finns ju inga garantier for att man nar resultat. (Haker,
2010)

CFO beréttar att det blev en konvertibelemission istéllet for en aktieemission pa grund av
bolagets vid tillfallet laga aktiekurs. Eftersom man kunde emittera konvertibeln med en premie
over aktiekursen medfor detta vid eventuell konvertering en lagre utspadning for de aktiedgare
som inte deltar i emissionen. Hade aktiekursen statt hogre hade man kanske gjort en vanlig
nyemission och givit ut aktier med lite rabatt, menar CFO.

Det blev en konvertibel for att det i dagslaget inte var lage att gora en

nyemission till s& laga kurser. (Haker, 2010)

Diagram 1: aktiekursutveckling sedan borjan pa 2009
Emission: april 2010
14

12

Kélla: NASDAQ OMX First North

http://www.nasdagomxnordic.com/firstnorth/aktier/historiska_kurser/?Instrument=SSE24773
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Goldminers aktiekurs ar mycket volatil och har det senaste aret rort sig mellan 7 och 14 kronor.
CFO beréttar att aktiekursen ar kanslig for aktiemarknadens forvantningar roérande bolagets
formaga att realisera sina operationella och finansiella mal. Den senaste nedgangen menar CFO
kan bero pa marknadens osékerhet kring Goldminers férmaga att finansiera sina projekt och fa

igang I6nsam produktion.

Vad galler villkoren for det konvertibla lanet ville man ha en sa hog konverteringskurs som
mojligt, men som aktiedgarna fortfarande skulle vilja stalla upp pa. For bolaget ar det béttre ju
hogre konverteringskursen ar, fortsatter CFO, eftersom bolaget da behover emittera farre nya
aktier vid konvertering. Rantan skulle vara attraktiv — den som investerar i konvertibeln skulle se

den som ett bra erbjudande i férhallande till andra rantepapper som finns att kopa.

Utan de 122 miljonerna skulle bolaget sakna det kapital som kravs det kommande aret for att
genomfora de I6nsamhetsanalyser och storre projekt bolaget arbetar med. Loptiden pa fyra ar
bestamdes enligt CFO utifrdn ndr man tror sig kunna leverera resultat pa den svenska
produktionsverksamheten. Det blev en foretradesemission:

Det ar ju den vanliga svenska modellen att alla aktiedgare skall fa samma
chans och samma rétt. | andra lander kan man ju rikta emissionen, men har
riskerar man att det blir kritik. (Haker, 2010)

Rantorna pa lanet skall finansieras med kassafloden fran bolagets verksamhet och CFO berattar
att de ar optimistiska kring att komma igang med produktion framdver och att kassaflodena
darmed kommer att forbattras. Det finns dock inga garantier i den har branschen.
Refinansieringsrisken dr hog och CFO menar att om aktiekursen inte har natt
konverteringskursen om fyra ar, da har Goldminers inte lyckats men sina projekt vilket har
konsekvenser for mer an bara det konvertibla lanet. Men detta ar marknaden medveten om och
detta reflekteras i aktiekursen, menar CFO. CFO tror att aktiekursen pa sikt kommer att na upp
till de nivaer konverteringskursen ligger pa och att konvertibelagarna kommer att konvertera,

vilket bolaget tycker &r dnskvért.

Delanalys

Goldminers var i behov av kapital for att finansiera investeringar nédvéandiga for att analysera

fyndigheternas lonsamhet och eventuellt sjosatta produktion. For Goldminers var lanefinansiering
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inget alternativ 6verhuvudtaget och konvertibelemissionen utgjorde saledes ett alternativ till en
aktieemission. Okad lanefinansiering ar behaftat med hog risk, i enlighet med Stein (1992),
eftersom framtida betalningsférmaga inte kan garanteras. Goldminers ville inte emittera aktier
eftersom man ansag bolaget vara undervarderat. En nyemission till rabatt var saledes inget
lockande alternativ och konvertibeln kunde anvandas i enlighet med Stein (1992) for att minska
aktiedgarnas utspadning via en hogre konverteringskurs. Med konvertibeln signalerar bolaget
dessutom en positiv syn pa den framtida utvecklingen av verksamheten och darigenom
aktiekursen. Man réknar med att generera kassafléden for att kunna betala rdntorna samt att
konvertibeln kommer att konverteras och saledes inte behdva refinansieras, vilket i linje med

Stein (1992) skulle vara mycket negativt for bolaget.

Goldminers ar ett typiskt bolag som Brennan och Schwartz (1984) menar att konvertibla lan ar
bra for. De ar ett hogriskbolag med stor volatilitet i aktien vilket medfor att konvertibeln kan ha
ett stabilt varde dven om vardet pa bolaget forandras. Det kan vara svart for investerare att
forutspa resultaten av bolagets investeringar och konvertibeln kan saledes utgdra ett mindre
riskfyllt alternativ.
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5. ANALYS

| detta avsnitt stalls de empiriska resultaten mot det teoretiska ramverket och de tidigare
empiriska studier som har genomforts. Analysen soker skapa forstaelse for de svenska foretagens
anvandning av konvertibla lan, genom att lyfta fram aspekter som kan férklaras med hjalp av
existerande teorier men aven aspekter som identifierats i den empiriska undersékning men inte
fangas upp av teorierna. Delanalyserna har behandlat varje enskilt bolags situation och har

genomfors en Gvergripande analys av det samlade underlaget.

De medverkande bolagen ar mycket olika men utgdr till stor del sddana bolag som Brennan och
Schwartz (1984) och Stein (1992) menar att konvertibla lan passar for. Majoriteten av de
medverkande foretagen ar sma till medelstora bolag med forhallandevis kort historik. PAR och
Goldminers &ar verksamma inom typiska hagriskindustrier och har saledes hdg operationell risk
medan risken for Capilon ar en foljd av att bolaget &r ungt och befinner sig i expansionsfas och
vars framtida utveckling saledes kan vara svar att forutspa. Flera av bolagen (ltab, Capilon och
Goldminers) hade aven begransade lanemojligheter eftersom ckad lanefinansiering skulle 6ka
den finansiella risken och de kostnader forknippade med detta, i enlighet med Stein (1992).
Vidare har bolagen goda investeringsmojligheter och en positiv tro pa aktiekursutvecklingen, och
genom att anvénda en konvertibel menar Stein (1992) att bolagen skickar positiva signaler till
marknaden. Industrivarden utgjorde ett undantag fran Brennan och Schwartz (1984) och Steins
(1992) typiska konvertibelbolag vid emissionstillfallet, men konvertibeln kan tolkas som en

fortida 16sning pa Steins (1992) problem.

| delanalyserna har det empiriska underlaget stéllts mot de problem knutna till extern finansiering
som presenteras av Brennan och Schwartz (1984) och Stein (1992). Man kan se att bade de
argument Brennan och Schwartz (1984) presenterar och de Stein (1992) presenterar for
konvertibelanvéndning ar néarvarande i flera av de medverkande fallen. Exempelvis Capilon
anvander konvertibeln for att komma runt de aktiekursrabatter nyemissioner medfér for att
minska utspadningen for gamla &garen, samtidigt som det erbjuder mojligheter for bolaget och
nya potentiella &gare att komma 6verens om finansiering via ett mindre riskfyllt alternativ. Lewis

et al. (2003) menar att bolagen star infor en kombination av eget kapital och skuldrelaterade
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problem vilket vi ser ar fallet har. Forfattarna har saledes gjort ratt i att sammanfara de tre olika
perspektiven (Brennan och Schwartz, 1984, Stein, 1992 och Green, 1984) eftersom de inte var
och en for sig ar tillrackliga for att fanga upp de motiv till anvandning som finns.

En sista utvag

Aven om man kan se att bolagen har influerats av de kostnader for extern finansiering som
Brennan och Schwartz (1984) och Stein (1992) presenterar, har en minimering av dessa
kostnader i enlighet med Lewis et al. (2003) ofta inte varit den avgorande faktorn for valet att
emittera ett konvertibelt lan. | flera fall hade bolagen ett tryckande behov av att erhélla
finansiering, ofta for att ta tillvara pa goda investeringsmojligheter, men hade vid tidpunkten for
emissionen inga andra mojligheter an det konvertibla lanet for att erhalla denna finansiering.
Brigham (1966) fann att de bolag som emitterade konvertibla lan hade kunnat bade ta upp nya Ian
och emitterat nya aktier till rimliga kostnader. Detta dr dock nagot som inte galler i majoriteten av
de medverkande bolagens fall. Endast for PAR och Industrivarden var lanefinansiering inte helt
utesluten (dven om kostanden i PAR:s fall var mycket hog). | 6vriga fall utgjorde det konvertibla
lanet en sista utvag — utan instrumentet hade bolagen inte kunnat erhalla den finansiering som

behovdes for att genomfora strategiskt viktiga investeringar.

Att konvertibeln utgjorde en sista utvag for bolagen beror ofta pd en kombination av
foretagsspecifika faktorer (exempelvis lanebegransningar) och marknadsforhallanden (pressade
aktiekurser), som samverkade for att utesluta andra alternativ. Det konvertibla lanet har saledes
erbjudit bolagen en ytterligare finansieringsmgjlighet och utkat bolagens handlingsutrymme.

Foretradesemissioner: ett aktiedgarperspektiv

En faktor som inte fangas upp av teorierna men som i stor grad har influerat de svenska bolagens
beslut om och utformning av det konvertibla lanet ar den svenska traditionen med
foretradesemissioner. Denna foretréddesratt innebér att aktiedgarna har forstahandsrétt att teckna
sig for emitterade konvertibler. Bland de medverkande foretagen kan sarskiljas mellan de som
genomfort foretradesemissioner i enlighet med svenskt regelverk och de som genomfort riktade
emissioner. Foretradesbolagens (PAR, Itab, Capilon och Goldminers) resonemang kring
konvertibelemissionen och dess villkor skiljer sig i stor utstrackning fran framforallt

Industrivérden, som har genomfoért en riktad emission.
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Lewis et al. (2003) menar att foretag utformar sina konvertibler for att minimera kostnaderna for
extern finansiering, som bestar av en kombination av eget kapitalrelaterade och skuldrelaterade
kostnader. Konvertibelns villkor skiljer sig saledes at beroende pa vilken kostnadskombination
varje foretag star infor. Foretradesbolagen anger dock andra forklaringar till hur de gatt till vaga
for att utforma sitt konvertibla lan. Flera hinvisar till en “typisk svensk konvertibel” och att man
anpassat sina villkor i enlighet med svensk praxis. De variabler man i forsta hand har utnyttjat ar
konverteringskursen och rantenivan och man kan utlasa tva huvudsakliga mal som medverkande
foretrddesforetag har med utformningen av sina konvertibler: att sakerstalla teckning samt att
minska aktieagarnas utspadning. | de fall da det vid emissionstillfallet fanns misstanke att
nuvarande aktiedgare inte skulle kunna teckna sig for hela konvertibelemissionen, som i Capilons
och Goldminers fall, tog man i utformningen av konvertibeln stor hansyn till att minska
utspadningen genom att emittera till en premie. PAR och Itab, som inte tog hénsyn till
utspadningen, valde istéllet att satta en lag konverteringskurs for att sékra teckning. Rantan som
sattes angavs ofta vara marknadsmassig eller lite hogre for att vara attraktiv. Behovet att utforma
konvertibeln for att sakra teckning var &ven ett resultat av att bolagen, som diskuterats ovan, inte

hade nagra andra mojligheter an konvertibeln for att erhalla finansiering.

Foretradesbolagen har ett aktiedgarperspektiv snarare an ett foretagsperspektiv, i den mening att
de i forsta hand tar hansyn till 4garna for att gora konvertiblerna “aktiedgarvinliga”. Istéllet for
att optimera varje villkor efter bolagets behov ser foretradesbolagen séledes i forsta hand till
aktiedgarna och hur konvertibeln kommer att paverka dem. Detta beteende ar nagot som aven
Brigham (1966) ser i sin undersokning. Forfattaren fann att de foretag som emitterade sina
konvertibler till existerande aktieagare lade mindre vikt vid utformningen pa konvertibeln och att

villkoren framforallt sattes for att vara attraktiva.

Ovan utgor en stor kontrast till Industrivarden, som inte riktat sitt konvertibla Ian till aktieagare
utan till specialiserade investerare pa den europeiska marknaden. Dessa investerare efterfragade
konvertibler och Industrivarden var saledes inte himmad av den ”svenska modellen” och kunde
fokusera pa att gora konvertibeln sa attraktiv som mojligt for sig sjalv snarare dan for mottagaren.
Att bolaget inte var tvunget att ta in kapital medforde vidare att man kunde invénta goda
marknadsforhallanden for sin emission. Bolaget arbetade, till skillnad fran 6vriga bolag, i nara
samarbete med kunniga radgivare for att optimera varje villkor. Réntan blev Ig,
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konverteringskursen hog, och Industrivarden lyckades fa igenom villkor som medfor att de
sakerstaller eget kapital oavsett aktiekurs. Bolagets konvertibel &r saledes utformad i enlighet
med bolagets behov och kapitalanskaffningsproblem, namligen problemet att erhalla eget kapital.
Konvertibeln utgjorde som en féljd av de goda villkoren dven en mycket bra affar for bolaget och
Industrivarden &r den enda som uppger att de anser sig erhallit ”billig finansiering”.
Industrivarden &r vidare det bolag som gor skillnad pa aktiedgare och konvertibelinvesterare,
medan Ovriga bolag ofta talar om konvertibelhdllarna som “4dgarna” trots att en konvertibel inte

medfor dgande forran konvertering faktiskt skett.

Lewis et al. (2003) saknar saledes i sitt teoretiska ramverk att ta hansyn till institutionella faktorer
sdsom nationella regelverk och praxis som inverkar pa bolagens mojligheter att fritt bestimma
over konvertibelns villkor och mottagare. Det svenska regelverket med foretrddesemissioner
medfor exempelvis att Greens (1984) teori om att konvertibler skyddar konvertibelborgenarer
fran aktiedgarnas handlande minskar i betydelse. Lewis et al. (1998) menar att ju hdogre
utspadning for aktieagarna desto mer skyddade blir konvertibelborgenarerna. | och med kravet pa
foretradesemissioner satts dock inte borgenarernas intressen och risktagande i fokus — istéllet &r
det aktiedgarna och att minska deras utspadning som far storst vikt for bolagen. Detta pa grund av
att foretradesratten medfor att konvertibelborgenérerna ar desamma som aktiedgarna (givet att
alla tecknar) och sdledes uppstér inte ett lika stort behov av att skydda ’borgenérerna” fran sitt

eget handlande.

Marknadsforhallanden: en observation

Fran Bild 4 pa sida 18 kan man tydligt utlasa att antalet konvertibelemissioner &r som storst kring
slutet pa 2009 och bdrjan 2010. Det stora antalet emissioner kring denna tidpunkt &r i linje med
de resultat Mann et al. (1999) presenterar, dvs. att foretag emitterar konvertibler i storre
utstrackning da aktiemarknaden utvecklats positivt. Anledningen till detta, menar Mann et al.
(1999), ar att det ar lattare att sélja in konvertibler under tiden av positiv kursutveckling. Man kan
gora tolkningen att den positiva tron pa den framtida borsutvecklingen bidragit till det stora
antalet konvertibler under 2009/2010, vilket speglas i bolagens 6vertygelse att konvertibeln
kommer att resultera i konvertering. | enlighet med Stein (1992) kan avsaknad av en positiv tro
ha medfort att bolagen funnit konvertibler vara ett mindre attraktivt instrument. Dock kan inga

slutsatser dras fran denna observation, eftersom den studerade tidsperioden &r begrénsad.
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6. SAMMANFATTNING

Syftet med denna explorativa uppsats har varit att oka forstaelsen for den svenska
konvertibelmarknaden. For att uppna syftet har en kvalitativ metod valts och sex svenska
konvertibelemissioner har studerats. Ett abduktivt angreppssétt har valts dar teori och empiri har

fatt komplettera varandra for att svara pa fragestallningen:

Varfor emitterar svenska foretag konvertibla 1an och hur forhaller sig deras

anledningar till radande teorier?

Det finns flera anledningar till varfér svenska foretag emitterar konvertibla Ian. De teoretiska
faktorer som i litteraturen pa omradet framhalls som anledning till konvertibelanvandning kan
urskiljas hos de medverkande bolagen, men har séllan framforts som det huvudsakliga skalet till
beslutet att genomféra konvertibelemissionen. Majoriteten av bolagen uppger inte att
konvertibeln utgjort ett billigt finansieringsalternativ. som valts for att minimera sina
finansieringskostnader. Ofta har bolagen anvant det konvertibla lanet som en sista utvag da en
kombination av foretagsspecifika faktorer och marknadsforhallanden vid emissionstidpunkten
medfort att andra finansieringsalternativ varit uteslutna. Den fordel konvertibla lan medfor ar
saledes att utoka bolagens handlingsutrymme genom att erbjuda ytterligare en majlighet till

kapitalanskaffning.

Att konvertibeln inte anvénts for att optimera bolagens finansieringsvillkor marks &ven i hur de
utformat sina konvertibla 1an. Den svenska traditionen med foretradesemissioner medfér att
bolagen antar ett aktiedgarperspektiv istéllet for ett foretagsperspektiv och fattar beslut om
konvertibelns villkor med hansyn till hur den kommer att mottas av aktiedgarna. Att optimera
varje villkor ar saledes inte avgorande och istdllet utformar man en enkel, attraktiv och
aktieagarvanlig konvertibel som medfor sa positiva effekter som mojligt for aktiedgarna for att pa
sa satt sakerstdlla att konvertibeln accepteras. Denna slutsats forstarks av att det bolag som
genomfort en riktad emission i forsta hand tagit hansyn till bolagets intressen och darigenom

kunnat erhalla de mest formanliga villkoren.

De medverkande foretagen ser saledes en anledning att emittera konvertibla 1an men inte for att

de har uppfattningen att konvertibeln utgdr billig finansiering.
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7. STUDIENS KVALITET

Kvalitativa metoder tillater djupare forstaelse for ett visst fenomen men medfor vissa utmaningar
vad galler validitet och reliabilitet. Enligt Bryman (2002) handlar validitet om huruvida man
observerar, identifierar eller mater det man séger sig gora, medan reliabilitet &r resultatens
tillforlitlighet. Svenning (2003) skiljer mellan inre och yttre validitet. Den inre validiteten avgors
bland annat av att man staller ratt fragor till ratt personer och reliabiliteten att svaren pa dessa
fragor har tolkats och presenterats pa ett korrekt sétt. Flera atgarder har vidtagits for att
sékerstélla den inre validiteten och reliabiliteten av det empiriska underlaget, vilka har behandlats

i metodavsnittet.

En ytterligare kommentar om den inre validiteten fortjdnar dock att lyftas fram. En vanligt
forekommande svarighet inom empirisk forskning ar enligt Svenning (2003) hur man ska koppla
samman det teoretiska och det empiriska planet, dvs. hur man ska Oversatta teori till konkreta
matinstrument sdsom intervjuprotokoll for att sakerstélla att man i sin empiriska undersokning
verkligen fangar upp det man avser fanga upp. Da det teoretiska ramverket till stor del ar baserat
pa kvantitativa modeller har kopplingen mellan praktik och teori ibland varit svar, vilket kan ha

inverkat pa tolkningen av det empiriska underlaget.

Den yttre validiteten handlar om resultatens generaliserbarhet. Generellt géller for kvalitativa
undersokningar att det finns begransade majligheter till generalisering da det kan vara svart att
Overfora resultaten till en annan kontext. Sex av totalt tolv identifierade noterade foretag med
utestadende (eller snart utestdende) konvertibla lan medverkade i denna studie. Da resultaten
pavisat att anledningen till anvandningen av konvertibla lan &r beroende av varje bolags situation
vid ett givet tillfalle medfor detta begransade maojligheter till 6verforing till andra bolag i andra
tider. De identifierade institutionella faktorer som inverkar pa bolagens utformning av
konvertibler bor dock kunna anses géllande for fler bolag pa den svenska marknaden, men dessa
resultat har genererats for en begransad tidsperiod. Det ar saledes mojligt att bolag som emitterar
konvertibla lan under andra marknadsforhallanden paverkas av andra faktorer an de som

identifierats har. Ytterligare studier krévs.
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8. FORSLAG TILL VIDARE FORSKNING

For att fa en mer nyanserad forstaelse for den svenska konvertibelmarknaden maste ytterligare
studier genomféras. En studie Over en langre tidsperiod skulle kunna fanga upp om olika
marknadsforhallanden medfor att olika faktorer inverkar pa emissionsbeslutet. Vidare skulle en
jamforelse mellan tva jambaordiga bolag som vid en given tidpunkt valt olika finansieringsformer,
varav det ena emitterat ett konvertibelt lan, vara vardefull for att fanga upp anledningar till varfor
svenska bolag valjer bort konvertibla lan.

Ett ytterligare intressant perspektiv ar investerarnas perspektiv. Hur ser svenska, bade privata och
institutionella, investerares uppfattning om och efterfrdgan pa konvertibla 1an ut? Aven detta
perspektiv borde praglas av den svenska foretradestraditionen och vore darfor intressant som ett

komplement till de resultat som framkommit i denna studie.
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APPENDIX 1

Har presenteras den intervjuguide som anvants vid genomférande av intervjuerna. Fragorna
stalldes inte nddvandigtvis i nedan ordning och intervjupersonerna gavs stort utrymme att sjalva
utforma sina svar och leda in intervjun pa de faktorer som var viktiga.

Hur ser ert finansieringsbehov ut och hur finansierar ni er normalt sett?

Hur sdg marknadsforhallandena ut vid tillfallet kring emissionen?

Varfor valde ni att emittera ett konvertibelt 1an?

Har ni emitterat konvertibla lan tidigare? Varfor valde ni att emittera ett konvertibelt 1an just nu?
Vad skulle pengarna anvandas till?

Vilka alternativa finansieringsformer hade ni? Var det i forsta hand ett alternativ till skuld eller
till eget kapital?

Hur resonerade ni kring villkoren for konvertibeln?

- Belopp?

- Konverteringskurs i férhallande till aktiekursen?
- Ranta?

- Loptid?

- Antal nya aktier och medféljande utspadning?

- Ytterligare villkor?

Vilket syfte ville ni uppn& med villkoren? Ar ni néjda med villkoren?

Hur stéar sig konvertibelns villkor i forhallande till era “vanliga” finansieringsformer?
Vilka tecknade sig for konvertibeln?

Vilka ar de kortsiktiga och langsiktiga malen med konvertibeln?

Vilket utfall &r 6nskvéart?

Var det svart att sélja in konvertibeln hos mottagarna?

Vilka for- och nackdelar ser ni med konvertibeln?

Varfor passar denna finansieringsform er?

Hur ser ni pa er framtida aktiekursutveckling?
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