M&A 1 skyggen af COVID-19
— En analyse fra DLA Pipers Corporate M&A-afdeling

[ denne DLA Piper-analyse beskrives en raekke forhold, som de involverede i M&A-transaktioner

bar overveje og forholde sig til, her i skyggen af COVID-19. Kontakt én af DLA Pipers M&A-

advokater for at drgfte disse forhold naermere.

Herudover henvises til DLA Pipers daglige opdatering om de forskellige juridiske muligheder

for at reducere og handtere konsekvenserne af COVID-19, der kan findes pa vores hjemmeside,

www.dlapiper.dk.

1. Transaktioner, hvor der endnu ikke er
indgdet overdragelsesaftale

COVID-19 vil naturligvis ogsa pavirke transaktionsomradet. Det
betyder ikke, at igangvaerende eller planlagte transaktioner
nadvendigvis bar saettes pa hold, men situationen tilsiger, at
bade seelger og kaber bar gare sig nogle sarlige overvejelser;
herunder blandt andet:

1.1 @GET FOKUS PA DUE DILIGENCE

Det ma forventes, at kaber vil have gget fokus pa due diligence
af malselskabets kommercielle kontrakter, herunder i relation
til kunder og supply chain, samt i forhold til malselskabets
medarbejdere. Som salger bgr man inden en salgsproces
igangseettes falgelig sikre sig, at malselskabet har orden
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i penalhuset i form af opdaterede og markedskonforme
aftalevilkar.

1.2 DEAL CERTAINTY OG RISIKO ALLOKERING

I stgrre udstraekning end tidligere forventer vi at se harde
forhandlinger omkring allokeringen af risikoen mellem saelger
og kgber ved udformningen af overdragelsesaftalen.

Mens saelger vil sgge starst mulig sikkerhed for transaktionens
gennemfarelse (deal certainty), forventes kgber at sgge at

sikre sig adgang til at annullere handlen i tilfeelde af vaesentlige
forandringer i malselskabets forhold i perioden mellem signing
og closing (MAC-klausuler eller tilsvarende, se mere herom i
afsnit 2.2 nedenfor) samt stille krav om, at overdragelsesaftalens
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garantier gentages pa closing. Endvidere ma det forventes, at
keber - szerligt i leveraged buyout transaktioner - vil lade pligten
til at gennemfare transaktionen veere betinget af langivers
udbetaling af finansieringen.

1.3 KONTROL OVER MALSELSKABETS AGEREN I PERIODEN
MELLEM SIGNING OG CLOSING

Saerligt i de transaktioner, hvor der formodes at vaere en
lang periode mellem signing og closing, forventes kgber
sege at forpligte seelger til at drive malselskabet pa en

for kaber hensigtsmaessig made. Dette gnske begraenses
dog i transaktioner, der er underlagt fusionskontrol,

af konkurrencelovgivningens regler om “gun jumping”
(forbuddet mod praeimplementering af fusioner for
konkurrencemyndighedernes godkendelse).

1.4 KOBESUMMENS OPG@RELSE

De seneste ar er antallet af transaktioner, hvor locked box-
metoden er anvendt, steget. Ved locked box-metoden patager
kaber sig risikoen for malselskabets gkonomiske performance
allerede fra locked box-dagen, som normalt ligger nogle
maneder for signing. Seerligt i transaktioner, hvor malselskabet
forventes at blive pavirket af COVID-19 (eller andre pandemier),
ma kaber overveje om Equity Value skal fastseettes via closing
accounts-metoden i stedet for locked box-metoden. Hvis closing
accounts-metoden anvendes bgr parterne endvidere gare sig
relevante overvejelser om, hvorledes den danske regerings (eller
andres) midlertidige hjeelpepakker pavirker resultatopggrelse og
balance.

Ved transaktioner, hvor malselskabet er eller forventes at
blive pavirket negativt af COVID-19, er det endvidere vores
forventning, at anvendelse af earn out (i den ene eller anden
form) vil blive @get. Se nsermere om earn out i afsnit 4.
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Figur 1 - Anvendelse af locked box

1.5 BETALING AF KOBESUM

Seelger bar fortsat - og maske i endnu sterre udstraekning

end tidligere - have fokus pa at sikre, at keber kan betale
kgbesummen pa closing. Det vil i de fleste tilfeelde betyde, at
keober overfor szlger skal dokumentere, at kaber har modtaget
ubetinget finansieringstilsagn allerede ved signing.

1.6 GARANTIER OG W&I-FORSIKRING

Omfanget af kgbers krav til sselgers garantier inden for en raekke
omrader, herunder seerligt kunder og supply chain, forventes

at stige. Tilsvarende forventes kgbers krav om sikkerhed

for seelgers evne til at honorere garantikrav forgget, hvilket
formodentligt yderligere vil gge antallet af transaktioner, hvor
der udtages Wa&I-forsikring til deekning af szelgers risiko (helt
eller delvist).

1.7 EKSKLUSIVITET, OMKOSTNINGSDAKNING OG "BREAK FEES”
Hvis kaber har opnaet eksklusivitet - eller tildelt anden form for
forkabsret - vil det afhaenge af formuleringen af den enkelte
aftalebestemmelse, i hvilket omfang kegber kan “"springe” fra, og
om salger i givet fald er berettiget til at fa daekket dele af sine
omkostninger. Omkostningsfordeling er i gvrigt et forhold, som
keber og salger ma forventes at have @get fokus pa.

Aftaler om "break fees" (ogsa kaldet "break-up fees”, "break-away
fees”, "option fees” m.v.), som tilfalder saelger, hvis transaktionen
ikke gennemfgres, ses ikke ofte i M&A-transaktioner underlagt
dansk ret.

2. Transaktioner, hvor overdragelsesaftale
er underskrevet, men closing endnu ikke er
gennemfort

Er overdragelsesaftalen underskrevet far omfang og
konsekvenser af COVID-19 blev kendt, men closing endnu ikke
gennemfart, er nedenstaende seerligt relevant for parterne:

2.1 OPFYLDELSE AF CLOSING BETINGELSER

Hvis overdragelsesaftalen er betinget af godkendelse fra kebers
bestyrelse eller finansieringskilde(r), vil sddanne betingelser

- afhaengig af, hvorledes de er formuleret - kunne danne
baggrund for, at kaber kan traede tilbage fra handlen uden at
blive erstatningsansvarlig overfor saelger. Med den stigende
fokus pa "deal certainty” ses sadanne abne betingelser dog ikke
ofte.

2.2 MAC-KLAUSUL AFTALT?

En klausul om Material Adverse Change (MAC-klausul)

giver kgber mulighed for at annullere overdragelsesaftalen

i tilfaelde af, at der i perioden mellem signing og closing
indtraeder begivenheder, som har "material adverse effect” pa
malselskabet.

MAC-klausuler ses ikke sa ofte i rent danske transaktioner, men
anvendes lidt oftere i cross boarder transaktioner. DLA Pipers
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anerkendte, arlige Global M&A Intelligence Report viser, at MAC-
klausuler anvendes mere internationalt.

Rapporten kan rekvireres her.

Formuleringen af MAC-klausuler varierer, men overordnet

set fordeler sadanne klausuler ofte risikoen mellem parterne
saledes, at kaber patager sig risikoen for systemiske og
makrogkonomiske forhold, mens saelger patager sig risikoen
for forhold, der vaesentligt og laengerevarende sendrer
malselskabets gkonomi. Det beror derfor pa en konkret
fortolkning af den aftalte MAC-klausul om kgber kan gere brug
af denne i den nuvaerende situation.

MAC by deal process
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Figur 2 - Anvendelse af MAC-klausuler

2.3 INGEN MAC-KLAUSUL ELLER ANDRE BETINGELSER AFTALT?
Umiddelbart giver dansk ret ikke szelger eller kagber i en
M&A-transaktion mulighed for at annullere eller aendre en
indgdet overdragelsesaftale med henvisning til force majeure,
bristede forudszetninger eller andre ikke-aftalte synspunkter.
Som naevnt i afsnit 1 ovenfor bgr der derfor ved forhandling af
overdragelsesaftalen vaere et gget fokus pa de fglgevirkninger,
som COVID-19 matte have pa den konkrete malvirksomhed,
saledes at en aftale om rimelige allokering af risikoen kan opnas.
Nar aftalen allerede er indgaet, vil det som udgangspunkt veere
for sent at indga en rimelig aftale om allokering af risikoen,
medmindre kagber har mulighed for at traede tilbage fra aftalen,
jf. afsnit 2.1 ovenfor, eller kan overbevise salger om, at kaber
ikke uden en sadan aftale leengere kan finansiere kabet.

2.4 GENTAGELSE AF GARANTIER PA CLOSING

[ kontinentale transaktioner, herunder danske og nordiske,
hvor der ikke er aftalt W&I-forsikring, gentages hovedparten
af de garantier, som seelger har afgivet ved indgaelsen af
overdragelsesaftalen, pa closing. Seelger patager sig med

andre ord risikoen for garantibrud i perioden mellem signing
og closing uden at have mulighed for at blive ansvarsfri ved at
oplyse kgber om garantibruddet.

COVID-19 har allerede skabt udfordringer for mange
virksomheders supply chain, ligesom mange virksomheder har
modtaget opsigelser fra veesentlige kunder. Sddanne forhold vil
ofte konstituere garantibrud. Keber skal derfor i szerligt omfang
vaere opmeaerksom pa sin post-closing garantiopfalgning.
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Figur 3 - Gentagelse af garantier pd closing

2.5 OPGORELSE AF EQUITY VALUE

Hvis der er aftalt closing accounts som opggrelsesmetode
skal bade kgber og szelger veere opmaerksom pa, at de
hjeelpeforanstaltninger, som den danske regering (og andre
regeringer) indfgrer, kan pavirke opggrelsen af malselskabets
nettogaeld og arbejdskapital (og den normaliserede
arbejdskapital).

3 Transaktioner, hvor closing er
gennemfort

Er closing gennemfart, vil kgber pa saedvanligvis alene

kunne henholde sig til de garantier, som saelger har afgivet

i overdragelsesaftalen. Medmindre der er afgivet konkrete
garantier vedrgrende f.eks. fremadrettet indtjening eller
budgetopfyldelse, vil virkningerne af COVID-19 ikke umiddelbart
give en kgber mulighed for at rejse krav mod saelger.

Som udgangspunkt vil hverken betragtninger om force majeure
eller bristede forudsaetninger give en kgber adgang til at
bringe overdragelsesaftalen til opher eller kraeve sendringer
heri. Tilsvarende vil en markedskonform overdragelsesaftale
saedvanligvis afskaere kaber fra at haeve handlen, uanset om der
konstateres vaesentlige mangler.
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Et saerligt forhold er, hvis der mellem szelger og kgber er indgaet
aftale om betaling af earn out. Dette er szerskilt behandlet
nedenfor.

4. Seerligt om earn out

4.1 INDLEDNING

En earn out anvendes ofte til at bygge bro mellem saelger og
kaber i de tilfeelde, hvor parterne ikke kan opna enighed om en
fikseret kabesum.

DLA Pipers arlige Global M&A Intelligence Report viser, at der er
aftalt earn out i 28% af alle transaktioner, som blev gennemfart
sidste ar.

Earn out er oftest baseret pd malselskabets indtjening eller
omsaetning i en periode efter closing, normalt 1-3 ar.
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Figur 4 - Earn out opgerelsesgrundlag

Afvejningen af pa den ene side beskyttelsesinteressen for
seelger og pa den anden side kgbers adgang til frit at drive
virksomheden efter closing er ofte et vaesentligt element ved
udformningen af en earn out.

4.2 ALLEREDE INDGAEDE AFTALER OM EARN OUT
Afhaengig af branche kan indvirkningen af COVID-19 vaere
betydelig pa malselskabet, og derved ogsa pa veerdien af en
allerede indgaet aftale om earn out.

Efter dansk ret er den altovervejende hovedregel, at saelger
ikke vil kunne paberabe sig COVID-19 som grundlag for at

genforhandle eller kraeve zendringer i en allerede indgaet aftale
om earn out, medmindre selve earn out-aftalen i sig selv giver
mulighed herfor. Dette skyldes, at force majeure vanskeligt vil
kunne ggres geeldende i relation til en earn out-aftale, ligesom
synspunkter om bristede forudsaetninger eller tilsvarende vil
have det svaert i en (formodentlig) gennemreguleret aftale om et
fremtidigt resultat.

Saelger ma med andre ord acceptere, at veerdien af earn out-
aftalen bliver reduceret, medmindre aftalen indeholder ret

for saelger til at modsaette sig konkrete foranstaltninger, der i
givet fald af saelger kan anvendes som lgftestang til en general
genforhandling af earn out-aftalen.

De hjeaelpeforanstaltninger, som den danske regering (og andre
regeringer) indfgrer, kan dog pavirke opgarelsen af en earn
out. Dette kan blandet andet veere tilfeldet ved opggrelsen af
indtjening, nettogeeld og arbejdskapital (og den normaliserede
arbejdskapital).

Er der anledning til dette - f.eks. fordi kaber gnsker at
incentivere en salger, der fortsat er aktiv i malselskabet - kan
parterne evt. forleenge perioden for opggrelsen af earn out.

4.3 EARN OUT-AFTALER, DER ENDNU IKKE ER INDGAET
COVID-19 ma forventes at medfare, at aftaler om earn out (eller
anden udskudt opggrelse af kebesummen) introduceres i flere
transaktioner end tilfaeldet har veeret tidligere.

I sadanne sammenheange bar selger og kaber veere seerligt
opmaerksomme pa blandt andet de ovenfor i afsnit 4.2
beskrevne forhold. Endvidere bgr det overvejes om earn out-
aftalen skal indeholde en sakaldt rimelighedsbestemmelse, der
sikrer parterne ret til requlering eller genforhandling, hvis de
forudsaetninger, som partnerne ved aftalens indgaelse lagde til
grund, senere vasentligt eendrer sig af drsager, der udspringer
af eller har tilknytning til COVID-19 (eller tilsvarende pandemier).
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Figur 5 - Scelgers beskyttelse ved earn out
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