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Innledende analyse

- Kommersielle og strategiske forhold

—Hva er selve problemet? Tilsier en kommersiell og
strategisk analyse at selskapet vil veere lannsomt etter
en restrukturering?

- Er eiersituasjonen slik at eksisterende eller nye
aksjoneerer kan bidra til en Igsning?

(tillit, kompetanse, ny egenkapital, strukturelle grep...)

- Vil ledelsen kunne bidra gjennom en krevende
restruktureringsfase?
(tillit, kompetanse, restruktureringsledelse,
problemforstaelse og bekreftelsesskjevhet...)

- Er bankens egen bemanning optimal ift. Igpende
analyser, beslutninger, evt. ngdlan etc.?

- @konomiske og finansielle forhold

- Hva er selskapets egentlige finansielle stilling?
(likviditet, forpliktelser, marked...)

- Er det et likvid marked for evt. pantsatte aktiva, og
hvilke verdier er realistiske ved realisasjon?

- Juridiske forhold

- Hva er selskapets egentlige rettslige stilling i
vesentlige forhold?
(seerlig krav, termineringsretter og andre forhold som
har direkte innvirkning pa likviditet pa kort sikt)

-Hvordan ser kreditorkgen ut?
(konsernstruktur, garantier, panterettigheter
(dobbelsjekk depot!), avtalte waterfall,
interkreditoravtaler mm.)
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Arsaker, virkninger og handlingsrom

—_

isolert sett Ignnsom drift,
men svekket likviditet og
dermed svekket
gjeldsbetjeningsevne

isolert sett ulgnnsom drift
og dermed gkende
underkapitalisering

egne unike problemer

A~ > un X1 I

1)

@
-

generell markedssvikt

e

Advokatfirmaet Selmer DA




Arsak = egne unike problemer

- Leveransemangler - systemsvikt - mislighold
- Tap av strategiske kunder / markedsposisjon
- Feilslatte investeringer

- Interne interessemotsetninger -
aksjoneaerer/ledelse/ansatte

- Irregulaere hendelser — korrupsjon mv.

- Forholdet til ulike tilsynsmyndigheter

- Ledelsens ansvar
- Styrets ansvar

- Bankenes muligheter — hva hjemler
lanedokumentasjonen?
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Arsak = generell markedssvikt

- Trender, priser, regulatorisk eller annet = markedet kan forsvinne
- Brudd med lanevilkar
- Likviditetssvikt

- Mer eller mindre akutte verdifall / verdivurderinger vs "egentlige"
verdier

- Internasjonalisering / distressed debt investorer / distressed debt
radgivere

- Lgsninger: kapitalisering / konvertering / konsolidering og andre
strukturelle muligheter

- Bankens situasjon: egeninteresse / hensyn til [antaker / hensyn til
bransjens langsiktighet / flokkmentalitet i markedet og panthavers
tilhgrende dilemma
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Bankens mulige bidrag - eksempler

Relativt vanlige bidrag: Litt sieldnere bidrag:

- Rentejustering — niva / PIK-rente - Kortsiktig kreditt / "DIP financing" o.l.

- Avdragsutsettelser - Finansiering av kjgper ved salg av aktiva fra lantaker

- Lettelser i finansielle ngkkeltall og andre forpliktelser, - Finansiering av ny egenkapital over lantakerstrukturen

f.eks. "market value - Ansvarlig Ian pro rata til ny egenkapital

- Nedvendig fleksibilitet til lantaker — generelt eller

- Gjeldslett ta til kapital
disposisjon for disposisjon JEICSIELLE pro rata tl Ny Cgehkapita

_ Aksept for bruk av likviditet til spesifiserte forma - Overtakelse av aktiva (f.eks. aksjer) som tilbakebetaling

- Aksept for strukturelle grep, f.eks. salg av aktiva

- Aksept for tilleggsfinansiering fra andre kilder

... fortrinnsvis kombinert med gkt sikkerhet, tilhgrende innstramminger og for gvrig bedret posisjon.
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Restrukturering gjennom salg (og evt. konkurs) med "claw-back"

- Enighet oppnas ikke mellom alle kreditorer, aksjonzerer og evt. ny - Strukturen forutsetter armlengdes transaksjoner, basert pa
egenkapital. Enighet oppnas likevel f.eks. mellom pantesikrede uavhengige verdivurderinger.

kreditorer, konsernet og ny egenkapital. ) . . . . .
- Transaksjonene bgr inkludere en viss premie/opsjonsverdi for

- Strukturen beskrevet nedenfor gir da mulighet for a redde den friske "going consern", slik at samlet kigpesum gir mer til konsernets
delen av konsernet raskt, ved at denne overtas av et Newco ved gvrige kreditorer enn en ordinaer konkurs ville gi.
hjelp av ny egenkapital, som kjgper ut den friske delen av konsernet

med en ferdig restrukturert pantesikret gjeld - @vrige kreditorer kan v/ konsernspiss/konkursbo, innen gitt frist,

kalle tilbake den friske delen av konsernet gjennom "claw-back" av
- Transaksjonene som sadan trenger ikke & vaere reversible dersom aksjene i Newco dersom bedre pris kan oppnas fra andre.

claw-back er strukturert som vist nedenfor. ) o .
- Ny egenkapital kommer da skadeslgs ut igjen, evt. m/ en premie.

"Claw-back": opsjon pa kjgp

av aksjene i Newco innen gitt periode
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Restrukturering og bonds

Lantaker

Utsteder/
Obligors

Synlig "Reell"
motpart motpart

bondholder

Trustee

bondholder

[bondholder-
komité]
[bondholder-
komité]

juridisk/
finansiell
radgiver

En egen dynamikk:

inngangsnivaer

endringer underveis, inkludert sammensetning og
stgrrelse pa bondholderkomité

benchmarking mot markedet

forholdet mellom prosesser
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Drift 1 restruktureringsfasen

- Temaer
-Likviditet
—Driftsrisiko, eksponering av gjenveerende verdier
- Kommunikasjon — internt og eksternt
— Apenhet med hovedforhandlingsparter
- Likebehandlingsprinsippet
- Betalingsstans? (pest eller kolera)

- Kompliserte Igpende vurderinger — styreansvar

- Rettslige skranker
- Ulovfestede lojalitets- og opplysningsplikt
—Insolvensrettslig likebehandlingsprinsipp
—-Rt. 1991, s. 119 ("den lille bibel")
- Strafferett
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Kontaktinformasjon

Oslo

Advokatfirmaet Selmer DA
Postboks 1324 Vika

0112 Oslo

Besgksadresse: Tjuvholmen allé 1
T:+4723116500

Trondheim
Advokatfirmaet Selmer DA
Postboks 869

7409 Trondheim

Besgksadresse: Kjppmannsgata 52
T:+4723116500

E: post@selmer.no
W: selmer.no
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