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M&A-marknaden har géatt in i en volatil period, men
det finns flera strategier som du som séljare eller
kopare kan ta vara pa for att ro affaren i hamn.
Dessa strategier kan vara sarskilt relevanta for
kdpare med sakrad finansiering eller stora reserver,
darutdver férvantar vi oss att det generellt sett
kommer att vara képarens marknad en tid framéver.

Képeskillingsmekanism

P& den nordiska marknaden har en forutoestamd
kopeskilling, s.k. locked box, 1&nge varit en popular
kopeskillingsmekanism. | och med 6kad finansiell
osékerhet for manga verksamheter kan ett sedvanligt
tilltradesbokslut 1ampa sig béttre f6r kbparen. Férdelarna
for en kdpare bestar framst i att eventuella handelser
under perioden mellan signing och closing som
negativt paverkar méalbolagets verksamhet reflekteras
i tiltradesbokslutet och séledes &ven i priset. Om
marknadsvolatiliteten forvantas besté dver en langre
tidshorisont an 2-3 méanader, som kan anses vara en
genomsnittlig tidsperiod mellan signing och closing,
s kan aven andra prismodeller dvervagas. Ett sadant
exempel ar en valformulerad tillaggskdpeskilling eller
en villkorad, innehéllen del av kopeskilling (holdback
alternativt escrow), det bdr dock noteras att dessa
mekanismer inte alltid faller en séljare i smaken (och
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kanske an mindre sa i tider da framtidsutsikterna ar
osékra). Kopeskillingar i annat &n kontanter — vanligtvis
aktiebyten och apport — kan ocksé évervagas, likasa att
kopa en kontrollerande aktiepost (istéllet for 100%) och
darmed fortsatt driva verksamheten tillsammans med
befintliga aktiedgare och pé sé sétt dela pa saval upp-
som nersida.

Kontraktuellt skydd

Overvég noga vilka garantier som kan och bor ges i
kopeavtalet av saval séljare som kopare. Garantier som

i princip var marknadspraxis att lamna under hosten
2019 kan i manga fall behdva modifieras d& méanga
verksamheters intjaningsférméaga, kundstock och
personalstyrka — for att bara namna ett fatal exempel —
formodligen kommer att se annorlunda ut under &r 2020.
Séljare som fortsatt &r intresserade av att genomféra
affar under radande forhallanden bér noggrant granska
garantierna och 6verviga nddvandiga carve-outs fran de
garantier som tidigare utgjorde marknadspraxis. Givet
de snabba vandningar som samhaéllet for narvarande gar
igenom bdr en kopare sakerstélla att de garantier som
ges vid signing &ven repeteras pa closing, detta for att
sékerstalla att det kontraktuella skyddet bestar trots att
verkligheten foréandrats under perioden mellan signing
och closing. Séljare och kdpare bor aven reflektera

over de eventuella foljdeffekter som en volatil marknad
far for malbolagets verksamhet — behdver nagra av
foljdeffekternas risker regleras i avtalet som specifika
ataganden for nagon part? Exempel pé risker som kan
behdva hanteras specifikt &r leverans-, kapacitets- och
finansieringsbortfall.

Due diligence

Att i en volatil marknad &stadkomma ovan namnt
kontraktuellt skydd kraver férdjupade due diligence-
processer savél legalt som kommersiellt. En verksamhets
kontraktuella férpliktelser och konsekvensen av
avtalsbrott — ett amne som tidigare var viktigt men nu
ar essentiellt — kommer krava en an mer noggrann
genomgéang och analys. Det géller inte minst rattigheter
vid leverantorers leverenssvarigheter eller drojsmal,
men aven majligheterna for verksamheten att dberopa
rattigheter gentemot egna kunder eller kontraktsparter
om problem uppstar. Verksamheters beroende av
andra parter bor ocksa analyseras, vika mojligheter att
agera och leverera har verksamheten om en specifik
leverantor eller partner inte langre kan leverera eller

gér i konkurs? | vrigt ar var forvantansbild att M&A-
forsékringar i manga fall kommer exkludera specifika
risker som uppstar till folid av Covid-19:s paverkan pé en
verksamhet — detta eftersom forsékringen i normalfallet
inte técker kanda risker. Det kvarstar dock att se hur
snabbt forsékringsgivarna anpassar sig till den raddande
situationen och hur stor deras riskaptit ar.

Finansiering

Manga kdpare har stora reserver av pengar som
fortfarande behover placeras p& marknaden, men for
den kopare som behdver finansiera affaren med 1an

ar det viktigt att sékerstélla att bankerna eller 6vriga
finansiérers langivning &r tillrackligt sékrad. Annorlunda
uttryckt, pa vilket satt, och till vilken grad, har langivaren
garanterat finansiering? Finns det bestammelser

i dokumentationen avseende finansieringen

som potentiellt ger ratt for langivarna att vagra
tilhandahélla finansieringen pé grund av den radande
marknadssituationen? Det kan vara vart att notera att
dokumentationen avseende langivares &tagande att
finansiera (commitment documents) i vissa fall kan
vara vilkorade av att det inte intraffat nagon "vasentlig

Advokatfirman Delphi www.delphi.se

negativ andring” (material adverse change) pa t.ex. lane-,
kapital- eller aktiemarknaden, vilket potentiellt kunde ge
ratt for langivaren att vagra tillhandahélla finansieringen
pé grund av marknadssituationen.

Aven om bestdmmelser om vasentlig negativ andring

ar mindre vanliga i faktiska laneavtal (till skilnad fran i
atagandehandlingarna), s& kan det finnas bestammelser
i laneavtal och dvriga finansieringsdokument (material
adverse effect och dylika bestdmmelser) som potentiellt
kan ge rétt for langivaren att vagra tillhandahélla
finansieringen. Av dessa orsaker &r det vart for en
potentiell kdpare/lantagare att noggrant g& igenom
laneavtalet och Gvriga finansieringsdokument for att
sékerstalla att finansieringen de facto ar tillrackligt
sékerstalld, och att det inte finns bestdmmelser som
direkt eller indirekt kan ge rétt for en langivare att dra sig
ur finansieringen. Certain funds och dvriga bestammelser
som hojer pa troskeln for nér langivare har ratt att dra
sig ut finansieringen har férekommit i laneavtal under

en lang tid, men i rddande marknadssituation kan det
vara sérskilt viktigt att inkludera sédana bestammelser i
finansieringsdokumenten.

Vidare bor bade kodpare och séljare fundera dver
deras mojligheter att agera om bankens finansiering
dras tillbaka. Kdpare bdr noggrant évervaga riskerna,
mojligheterna och kostnaderna med att sékerstélla
att finansieringen é&r tillrackligt sdkrad och samtidigt
se Over mojligheterna att dra sig ur kdpeavtalet om
finansieringen forsvinner. Det ena alternativet utesluter
givetvis inte det andra och mellanting kan mycket

vél vara mest risk- och kostnadseffektiva. Pa samma
sétt bdr en séljare fundera dver hur séker denne ar

pa sin kopares finansiering. Finns det flera potentiella
intressenter sa kan deras respektive finansieringsldsning
vara av stort intresse for séljaren, och en kdpare som
har en finansiering som ar vél sékrad kan ha en stor
konkurrensfordel i forhallande till dvriga potentiella
kopare.

Forutom att forsakra sig om att tilhandahallandet av
finansieringen &r tillrackligt sékrad, bdr en kdpare/
lantagare &ven fasta sarskild uppmarksamhet vid,

och formulera med forsiktighet, de finansiella och
Ovriga atagandena i laneavtalet som ska uppfyllas och



efterlevas efter genomfoért forvary, for att forsékra att
ldntagaren och lantagarkoncernen fortsatt kommer att
kunna uppfylla och efterleva atagandena i laneavtalet.
Det kan &ven noteras att certain funds och motsvarande
bestammelser som hojer péa troskeln for nar langivare
har ratt att dra sig ut finansieringen vanligtvis endast
géller under en viss tidsperiod, och efter utgéngen av en
sadan tidsperiod intrédder de "normala” bestammelserna
igen, vilka kan ge rétt for lantagaren att vidta atgérder
under laneavtalet pa grund av ett avtalsbrott, t.ex. kréva
aterbetalning av lanen.

Mojligheten till en "out”

Deal certainty kommer visserligen vara hogt varderat
aven i fortsattningen, men radande omstéandigheter
gor att parterna bor dvervaga att infora en mojlighet i
kdpeavtalet for en eller bada parter att ga fran bordet
(se &ven ovan under Finansiering). Sadant skydd kan
astadkommas pa flera olika satt, exempelvis genom en
stupstock (long stop date) med ett val utvalt framtida
datum, eller genom tilltradesvillkor innebarande att vissa
saker inte far ske under perioden mellan signing och
closing. Ett friskt debatterat &mne ar f6r narvarande
tilltradesvillkoret "vasentlig negativ férandring” (material
adverse change, eller MAC). Som tilltradesvillkor i
kopeavtalet har MAC-klausuler inte varit sérskilt vanliga
pé den nordiska marknaden det senaste decenniet

(till skillnad mot Nordamerika dar de snarare ar
marknadspraxis), och forvanansvart fa har provats i
domstol. Vi férvantar oss att se en aterkomst av noga
formulerade, definierade MAC-klausuler i kolvattnet av
den nu rddande marknadssituationen.

Anmaélningar av férvéarv

Covid-19 har redan haft paverkan pa
anmalningsforfarandet, vilket vi redan lyft i denna

tidigare artikel. Parter som — helst efter noggrann en
konkurrensréattslig analys — landar i att anmélan inte ar
nddvandig kommer att snabbare kunna genomféra sin
affar (allt annat lika). | en konkurrensutsatt situation med
flera intressenter kommer icke-anmalningspliktiga kdpare
ha &nnu storre férdel an tidigare.

Advokatfirman Delphi www.delphi.se

Kontakt

Berndt Pettersson / Partner / Advokat
berndt.pettersson@delphi.se

Hannah Gréndahl / Senior Associate / Advokat
hannah.grondahl@delphi.se

Christoffer Malmstrém
christoffer.malmstrom@delphi.se


https://www.delphi.se/sv/nyheter/eu-konkurrens/se-upp-med-prissattning-och-diskussioner-med-konkurrenter-konkurrensratten-galler-aven-i-kristider/
https://www.delphi.se/sv/nyheter/eu-konkurrens/se-upp-med-prissattning-och-diskussioner-med-konkurrenter-konkurrensratten-galler-aven-i-kristider/

