TORNGREN MAGNELL

Stockholm den 27 april 2020

"Distressed M&A”

- Térngren Magnell om utmaningar inom M&A-transaktioner i Coronatider

Inledning

Fran en period av valdigt hog aktivitet pa den svenska M&A-marknaden under 2017 - 2019 har
den nu drabbats av Corona-frossa. De traditionella auktionsforfarandena har med bara nagra fa
undantag pausats i avvaktan pa ett stabilare affarsklimat. Detta innebar inte att M&A-affarer
inte gors, men att de kan se helt annorlunda ut dn vad vi ar vana vid.

| det féljande har visammanfattat nagra i ett finansiell stressat klimat forekommande fenomen
och de legala majligheter och utmaningar de for med sig.

Omstrukturering och férséljning i egen regi eller vid rekonstruktion

En vanlig situation i en finansiell stressad situation ar att det finns en kdrnverksamhet som
bedoms vara langsiktigt sund som &r vard for ledningen att fokusera sina resurser pa, medan
annan verksambhet, |3t oss kalla den sidoverksamheten, for att utvecklas och blomstra kanske
beddms krava bade kapital och managementresurser i sadan utstrackning att det kan dventyra
karnverksamhetens fortsatta Overlevnad. Saljaren bestammer sig darfor for att avyttra
sidoverksamheten. Genom att sadljaren sjalv kontrollerar saljprocessen kan sdljaren sakerstalla
de nodvandiga atgarderna for att sidoverksamheten kan paketeras och eventuellt avskiljas fran
séljarens ovriga verksamhet.

Som kopare av en verksamhet i en situation som denna géller det att vara uppmaérksam pa och
hantera de (férhojda) risker som forvarvet innebar

e Atervinningsrisk

Om siéljaren trots forsaljningen inte lyckas 6verleva och forsatts i konkurs efter genomford
transaktion, kan man rakna med att villkoren fér transaktionen kommer att granskas av den
konkursforvaltare som tillsatts. Kommer konkursforvaltaren fram till att transaktionen innebar
att borgenédrerna lidit skada och att transaktionen bidrog till obestandet kan transaktionen
komma att ifrdgasattas med krav pa att den ska aterga genom s.k. atervinning.

Atervinns transaktionen innebar det att koparen tvingas limna tillbaka den forvarvade
verksamheten och att de investeringar som kdparen gjort i verksamheten efter forvarvet gar
forlorade. Koparen far krav pa saljaren for aterbetalning av priset och mdjligen dven pa
ersattning for investeringar, men detta krav kommer att vara en oprioriterad fordran i saljarens
konkurs och darmed av foga varde.
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For att hantera och minimera denna risk bor koparen sd gott det gar genom egna
undersodkningar av saljarens ekonomiska situation forsakra sig om att transaktionen inte innebar
eller bidrar till att sdljaren hamnar pa obestand eller att transaktionen pa annat satt kan
beddmas vara atervinningsbar. Det dr ocksa viktigt att avtalsskrivningen goérs pa ett sadant satt
att atervinningsrisker minimeras.

e Inga garantier

Inom ramen fér en transaktion med en finansiellt pressad saljare ar det vanligt att sdljaren inte
lamnar nagra, eller mycket begransade, garantier och andra ataganden. Och véardet av de
eventuella garantier och ataganden som kan erhallas maste bedémas i ljuset av séljarens
finansiella mojligheter att svara upp mot eventuella krav.

Koparen maste darfor i annu hogre utstrackning an vid en “normal” transaktion forlita sig pa att
gbra en noggrann due diligence, vilket i sig kan visa sig vara en utmaning givet det ofta hogre
transaktionstempot (se nedan).

Trots att garantiforsakringar har blivit mycket vanliga pa transaktionsmarknaden kan det visa sig
vara svart att fa garantierna forsakrade i en transaktion med en finansiellt pressad séljare. Vi har
dock sett vissa forsakringsmarknader vara Oppna for att ge ett begriansad skydd i dessa
situationer, och det kan darféor dnda vara vart att undersdoka mojligheterna for en
garantiforsakring.

e Villkor for genomforandet

Om transaktionen ar anmalningspliktig till konkurrensmyndigheter eller det av andra skal kravs
att sarskilda villkor uppfylls for att genomfora transaktionen kommer genomférandet att “hanga
i luften” till dess att villkoret har uppfyllts.

Om séljaren gar i konkurs under perioden efter undertecknande av avtalet men innan
transaktionen har fullbordats kommer genomfdrandet av transaktionen krava att
konkursforvaltaren beslutar att genomféra affaren.

Givet koparens starka intresse att genomfora transaktionen nar avtalet val har undertecknats,
och med hansyn de kostnader som kdparen har lagt ned pa att genomféra affaren, finns en
uppenbar risk for att en konkursforvaltare inser att det finns utrymme for att uppna béttre villkor
for saljaren och darfor férsoker omforhandla affaren.

e Hogre transaktionstempo

Medan en traditionell M&A-process normalt hanteras under en period av tre-fyra manader fran
distribution av marknadsféringsmaterial till dess att affaren dar genomférd sker transaktioner i
en finansiellt stressad miljo betydligt snabbare, allt ifran nagra fa dagar till nagra veckor,
beroende pa komplexitet och situation.

Detta gor inte bara att det stalls sarskilt hoga krav pa snabbhet och tillganglighet hos de i
processen deltagande parterna, utan ocksa pa att finansiella och legala radgivare har tillrdcklig
erfarenhet for att under stor tidspress kunna fatta ratt beslut.

e Sakrattsliga fragor

Om saljaren vid tidpunkten for affarens genomfdrande ar pa obestand eller nara en
obestandssituation ar det viktigt att koparen sakerstéller att de tillgangar som omfattas av
forvarvet har avskilts fran sidljarens besittning innan eller senast i samband med att
kopeskillingen betalas. Skulle konkurs intraffa efter det att kdparen har betalat men innan
koparen tagit tillgdngarna i besittning ar det inte sakert att kdparen har ratt att ta kontroll 6ver
tillgangarna samtidigt som kdparen inte heller har ratt att fa tillbaka kdpeskillingen.
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Pantrealisation

Om transaktionen foranleds av att saljaren inte har uppfyllt sina skyldigheter i forhallande till
finansierande banker har ofta banken pant i vissa av séljarens tillgangar, inklusive aktier i
dotterbolag. Pantavtalen innebdr att banken har ratt att sdlja den pantsatta egendomen
(pantrealisation) och fa betalt for sin fordran ur képeskillingen. | sadana transaktioner ar det, i
tillagg till ovan, viktigt att tanka pa foljande:

e D3 banken kommer genomfdra transaktionen i pantsdttarens namn med stod av
fullmakt utstalld av pantsattaren ar det viktigt for en kopare att noggrant kontrollera
pantavtal och 6vrig dokumentation hanfoérlig till bankens behoérighet att genomfoéra
transaktionen.

e Vid en granskning av pantavtalet och hanforlig dokumentation ar det ocksa viktigt att
koparen undersdker om bankens ratt att pantrealisera ar villkorad eller begransad och i
vilken utstrackning eventuella villkor ar uppfyllda eller begransningar tillampliga.

e Dadet ar banken som séljer den pantsatta egendomen med stod av fullmakt enligt ovan
kommer sedvanliga garantier och utfastelser vid 6verlatelser inte kunna lamnas.

e D3 pantsattaren sannolikt inte vill medverka till transaktionen vid en pantrealisation
kommer en due diligence inte kunna genomfdéras som vid en frivillig forsaljning. Due
diligence-arbetet blir darfér vanligtvis begransat till att omfatta den information som
banken har tillgang till.

e Det ar vanligt att koncernbolag staller korsvisa borgensataganden och sakerheter for
ovriga koncernbolags forpliktelser gentemot banker. Det ar darfor viktigt att avtala med
banken om att frislappa det salda bolaget fran dess forpliktelser gentemot banken i
samband med ett forvarv. En képare bor ocksd undersoka huruvida forsdljningen av
bolaget i samband med pantrealisation effektivt slacker ut eventuella
fordringsforhallanden och andra krav som pantsattaren eller andra bolag i dess koncern
kan rikta mot det salda bolaget i syfte att skapa sig en uppfattning om det skydd, eller
behov av skydd, som finns i férhallande till efterkommande krav fran pantsattarens
koncern eller dess eventuella konkursforvaltare.

”Prepack-férfarande” infér konkurs

Ibland star det klart att saljaren inte kommer att kunna ta sig igenom en finansiell kris, och att
en konkurs darfoér framstar som oundviklig. Med hansyn till den vardeforstéring som féljer av en
konkurs finns i manga rattssystem — men inte det svenska — ett i lag reglerat férfarande som
innebar att ett krisdrabbat foretags tillgangar fére inledandet av ett insolvensforfarande (typiskt
sett en konkurs) forbereds med hjalp av en forvaltare (som i vissa jurisdiktioner utses av
domstol) och som normalt sett genomfors omedelbart efter det att insolvensforfarandet har
inletts. Forfarandet brukar bendmnas ”pre-pack” da verksamheten infor en konkurs paketeras
pa ett satt som gor att den snabbt kan saljas vid konkursutbrottet. Utgangspunkten for
genomférandet av ett sadant forfarande &r att det pa detta satt ar mojligt att silja verksamheten
som en ”“going concern” som kan inbringa ett hogre varde och darmed 6ka fordringsdgarnas
mojligheter att fa betalt for sina fordringar, minska ett konkursférfarandes negativa
konsekvenser pa verksamheten och radda flera arbetstillfillen, jamfort med en sedvanlig
forsaljning av verksamheten som paborjas forst nar konkursen &r ett faktum och som ofta
innebar att tillgdngarna inte séljs som en sammanhallen tillgdngsmassa.
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Aven om ett formellt prepack-férfarande saknas i Sverige ar det majligt att inom ramen fér den
svenska konkurslagstiftningen astadkomma ett liknande resultat. Det innebar huvudsakligen
foljande steg:

e Sidljaren paborjar forberedelse for forsdljning av en verksamhet och inleder
forhandlingar med potentiella kdpare for att inhdmta indikativa bud pa verksamheten.

e Bolagets viktigare intressenter, sdasom hyresvardar, banker, viktiga kunder och
leverantérer som framst kommer att berdras av en forsaljning , involveras tidigt i
forsaljningsprocessen for att vinna stod for en snabb forsaljning av verksamheten.

e Séljaren och berérda intressenter vidtalar en tilltankt konkursférvaltare och redogor for
bolagets ekonomiska situation, samt de ekonomiska utfallen av den tilltdnkta
transaktionen och en sedvanlig férsaljningsprocess.

e Nar en slutlig forvarvskandidat har valts ut av saljaren slutférhandlas ett kopeavtal med
villkoren for 6verlatelsen av verksamheten.

e Genomfdrandet av transaktionen villkoras av att sdljaren forsatts i konkurs och att
konkursférvaltaren genom att tilltrdda éverlatelseavtalen godkdnner transaktionen.

e Siljaren forsatts i konkurs och konkursforvaltare utses. Vart att papeka ar att utseendet
av den sedan tidigare vidtalade konkursfoérvaltaren kraver att tingsratten efter hérande
av tillsynsmyndigheten finner hen lampad for uppgiften. Skulle en annan forvaltare an
den av bolaget foreslagna, som ju inte har varit delaktig i forsaljningsprocessen, utses,
innebar detta att forsaljningen enligt den forberedda planen fordrojs, da den kan
genomforas forst nar den utsedde forvaltaren har kunnat satta sig in den ekonomiska
situationen och den genomférda forsaljningsprocessen.

e Nar saljaren har forsatts i konkurs slutfors transaktionen av det sdljande bolagets
konkursbo i sa ndra anslutning till konkursbeslutet som mojligt.

En fordel med prepack-forfarandet for kdparen &r att transaktionen sker i samférstand med
konkursfoérvaltaren, vilket innebdr att koparen inte behdver vara bekymrad oOver att
transaktionen riskerar att ga ater. En annan viktig fordel ar att verksamheten kan fortsatta
bedrivas utan det avbrott som ett konkursutbrott ofta innebar. Inte minst
kommunikationsmassigt ar det gentemot anstallda, kunder, leverantorer och andra intressenter
ocksa en stor fordel att kunna tillkdnnage kdparens dvertagande av verksamheten och dess
intention att fortsatta bedriva verksamheten i ndra anslutning till konkursbeslutet.

For konkursforvaltaren ar det viktigt att hen, genom att inhdmta information om de ekonomiska
villkoren for transaktionen jamfért med ett traditionellt forsaljningsforfarande, kan uppna rimlig
trygghet i slutsatsen att forfarandet ar det fordelaktigare alternativet for borgenarerna. Skulle
det efter genomford transaktion framkomma tecken pa att en traditionell foérséljning av
verksamheten hade inbringat storre varden och gett ett battre utfall for borgenarerna riskerar
konkursforvaltaren kritik och, i varsta fall, skadestandsansprak, fran borgenarer som kdnner sig
forfordelade. Det ar darfor helt centralt att forséljningsprocessen ar val forberedd och sker pa
ett valstrukturerat och professionellt sdtt med hjalp av erfarna finansiella och legala radgivare
sa att konkursforvaltaren kdnner sig bekvdm med att snabbt fullfélja den forberedda
transaktionen nar hen val utsetts, och i efterhand kan redogéra for sina 6vervaganden och
forsvara sitt agerande och transaktionen.
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Ett av de framsta och mest framgangsrika exemplen pa tillampning av ett inofficiellt prepack-
forfarande i Sverige ar forsaljningen av Ving-gruppen till Petter Stordalen/Strawberry Equities,
Altor och TDR Capital hosten 2019, dar Torngren Magnell bitrddde Ving-gruppen och den
tidigare agaren Thomas Cook. Prepack-forfarandet var en noddvandig forutsattning for
genomfdrandet av transaktionen, bl.a. med hansyn till att en helt central del av verksamheten
omfattade ett flygbolag, vilket innebar att en konkurs skulle innebdra ett uppehall i
verksamheten som i praktiken skulle omojliggéra ett fortsattande av verksamheten efter
konkursen.

Térngren Magnell — omfattande erfarenhet av M&A och insolvens

Torngren Magnell har omfattande erfarenhet av kop och forsdljning av foretag och
verksamheter, bade inom ramen for traditionella auktionsprocesser och transaktioner
foranledda av finansiell stress. Vi har dessutom seniora advokater med omfattande erfarenhet
av konkurser, likvidationer, rekonstruktioner och andra obestandssituationer, vilket gor oss
unikt lampade att radge styrelser i bolag som, exempelvis som ett resultat av Corona-krisen,
behover hantera dessa situationer.
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