Fagnotat #23:

Finansielle restruktureringer

En finansiell restrukturering er basert pa en operasjonell
omstillingsplan — og er en ombygging av egenkapital og
gjeldsinstrumenter for & etablere nye driftsforutsetninger ved
kombinasjon av 7 ulike finansielle virkemidler.

Elementene i en finansiell restrukturering

Sammenliknet med en operasjonell restrukturering er en finansiell
restrukturering "enkel" i den forstand at det kun er et fatall (typisk 7)
variabler som inngar:

* egenkapital og nyemisjoner

* ny fremmedkapital / lan

+ konvertible 1&n / opsjoner

* endring i avdragsprofil

« endring i rentebetingelser

* endring i forutsetninger ("covenants")
+ reduksjon av hovedstol ("haircut")

Vi skal senere se pa alternativene for hver av disse virkemidlene, men
farst om de grunnleggende forutsetningene for gjennomfering av en
finansiell restrukturering.

Forutsetninger for gjennomfering av en
vellykket finansiell restrukturering

| en finansiell restrukturering er det oftest ikke den tekniske Igsningen
som er seerlig komplisert — de krevende delene er psykologien,
partenes bruk av taktikk og forhandlingsklimaet.

For a fa investorer, kreditorer og eiere til & delta konstruktivt i en
finansiell restrukturering, s ma normalt tre betingelser vaere oppfylt:

1. Det ma foreligge en troverdig omstillingsplan med et klart
forbedringspotensial (planen for den operasjonelle
restruktureringen)
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Egenkapital og
nyemisjoner

2. Ny fremmedkapital / 13n

De 7 elementene i en Finansiell Restrukturering
Finansielt element Premisser og strategier

Uavhengige verdivurderinger / nedskrivning av aksjekapital / konvertering
av gjeld er normalt enklere enn nyemisjoner
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Tilforsel av likviditet foretrekkes med 18n fremfor emisjoner / ansvarlige

1&n fra eiere kan telle som egenkapital / kombineres med konvertibilitet

3. Konvertible 1an og
opsjoner

4. Endringer i avdragsprofil

Konvertible I8n har et opsjonselement / verdien kan kalkuleres / viktig
pga. oppside i underliggende aksje / vanlige opsjoner kan ogs& benyttes

Utsettelse av enkeltavdrag, helt ny nedbetalingsplan eller avdragsfrihet /

okt risiko krever motytelse, f.eks. gkt rente eller konvertibilitet

5. Endringeri
rentebetingelser

Renter kan legges til hovedstol for likviditetseffekt / er en egnet
mekanisme for 8 hindre at |8neavtalen formelt sett misligholdes

6. Endringeri forutsetninger  Endringer i krav til EK andel og andre forholdstall normalt / et vanlig krav

(«covenants»)

7. Reduksjoner i hovedstol
(«haircut»)

er begrensninger i betaling av utbytte slik at avdrag p8 gjeld f8r prioritet

En gjeldsreduksjon sitter lengst inne / krever nesten alltid full «pakke» /
krav om gjeldsreduksjon vanlig fra nye investorer som tilfgrer likviditet

Figur 2: Ovennevnte figur viser de 7 elementene i ombygging av balanser og laneforpliktelser i en finansiell restrukturering

2. Opplevelsen av krise ma veere forankret hos alle interessentene
3. Det ma finnes kilder til ny kapital

Nar en finansiell restrukturering ikke lykkes, er det nesten alltid fordi en av
disse forutsetningene ikke er pa plass.

En troverdig omstillingsplan

Planen for den operasjonelle restruktureringen og de fakta den inneholder
er spesielt kritisk. Dersom den underliggende situasjonen ikke kan
forbedres, hagrer selskapet hjemme i skifteretten. Dette enkle faktum gjer
at man skal vaere ekstra varsom med a feste lit til forbedringsplaner som
er utarbeidet av ledelsen i krisesituasjoner (se artikkelen/fagnotat # 6 om
snuoperasjoner og krisehandtering — for en dypere drgfting av denne
psykologien).

Opplevelsen av krise

Kriseforstaelsen ma vaere forankret hos eiere og langivere. | en situasjon
der man har dokumentert et forbedringspotensial, men uten at eiere og

kreditorer tror pa at situasjonen er akutt, kan det veere sveert krevende a fa

pa plass en lgsning fordi alle vil enske a utsette beslutningene. Det er
kombinasjonen "dagdssyk na, men frisk i morgen" som utlgser handling.

Sammenliknet med
en operasjonell
restrukturering er en
finansiell
restrukturering
"enkel" i den forstand
at det kun er et fatall
(typisk 7) variabler
som inngar!
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Tilgang til kontanter

Cash er den tredje forutsetningen. Dette har sammenheng med den
typisk svake likviditetssituasjonen i slike situasjoner, men det er ogsa en
dypere arsak:

En finansiell restrukturering er i sin natur "asymmetrisk" — noen av
interessentene har fatt nok og vil ut, mens andre kan overtales til a yte
mer. Uten at det foreligger et bidrag til & gjere likviditetssituasjonen
bedre, sa er det normalt krevende & oppnéa innremmelser fra de som
gnsker seg ut.

Forhandlingsrommet for de ulike elementene i
en finansiell restrukturering

De to dominerende driverne i finansielle restruktureringer er egenkapital
og likviditet. Forhandlinger om de enkelte elementene slar ut ulikt, og
kreative kombinasjoner kan Igse de fleste gap-situasjoner.

De viktigste strategiene for hver av de 7 elementene er:

1. Egenkapital og nyemisjoner

Egenkapital er ikke det samme som likviditet, og spesielt ikke i en
krisesituasjon der egenkapital og aksjekapital er mer utsatt enn et lan.

Derfor er det normalt enklere & gjgre om gjeld til egenkapital for a Igse et
soliditetsproblem enn & gjennomfare en emisjon.

Fordi langivere kvier seg for a ta tap, sa er det ogsa av og til mulig med
konvertering av gjeld til en hgyere aksjekurs enn den som representerer
de reelle, underliggende verdiene. Dette gjgr det mindre realistisk at
verdiene gjenvinnes, men tapet for kreditorene utsettes.

Nyemisjoner er selvsagt ogsa hayaktuelt, og da ofte basert pa formalkrav
(f.eks. fra banker). | en krisesituasjon blir derfor en ny og eerlig
verdivurdering et sentralt punkt. Fordi nyemisjoner ikke kan gjgres til en
lavere kurs enn til pari, sa blir ofte aksjenes palydende skrevet ned
samtidig med gjennomfgringen av nyemisjoner.

2. Ny fremmedkapital / 1an

Pga. risikovurderinger vil det, som nevnt over, ofte veere lettere a fa pa
plass likviditetstiltak gjennom laneinstrumenter enn gjennom emisjoner.

| en situasjon med svak soliditet og liten eller ingen sikkerhet, er
ansvarlige lan fra eierne mye brukt. Ansvarlige I&n har prioritet etter
annen gjeld, men foran egenkapitalen. Et slikt "hybridinstrument” vil
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kunne telle som egenkapital i de fleste kreditorsammenhenger - noe
avhengig av andre variable — spesielt hvilke "covenants" som er avtalt
mellom partene (se punkt 6 under).

Pga. tidligere nevnte asymmetri og verdien av "opsjoner”, vil 1an i slike
situasjoner (ansvarlige eller ikke) ofte vaere konvertible.

3. Konvertible Ian og opsjoner

Et konvertibelt 1an er en mellomting mellom et 1an og en opsjon. En opsjon
er en rett, men ingen plikt til & kjgpe en aksje til en gitt pris pa et gitt
tidspunkt eller i et gitt tidsintervall. Dersom opsjonsprisen er hgyere enn
dagens aksjepris, har opsjonen en tidsverdi.

Fordi et konvertibelt Ian kan benyttes til & kjgpe den underliggende aksjen

til en fast pris, sa er det mulig & beregne tidsverdien av denne retten — som
for en vanlig opsjon. Derfor har et konvertibelt 1&n en hayere verdi enn kun
"lanet" isolert, og konvertible lan er felgelig attraktive i krisesituasjoner der

verdien pa de underliggende aksjene kan gjere store bevegelser.

Rene opsjoner kan ogsa benyttes, f.eks. at man for hver 100 kroner i Ian
far en opsjon til & kjgpe en underliggende aksje. Da er ikke selve lanet
konvertibelt, men det "krydres" med et tilleggselement i form av en
selvstendig opsjon (en "warrant" er en langsiktig opsjon).

4. Endring i avdragsprofil

Fordi fremskaffing av likviditet er en ngkkelfaktor i krisesituasjoner, sa er
ogsa forhandling om nye avdragsprofiler for eksisterende lan et sentralt
element. Nye avdragsprofiler kan vaere utsettelse av ett eller flere avdrag,
en helt ny nedbetalingsplan, eller & gjare lanet om til et avdragsfritt
instrument. En endring i avdragsprofilen innebaerer gkt risiko for langiver.
Derfor er denne typen av tiltak ofte kombinert med en motytelse, f.eks. en
gkt rente, en konvertibilitet, eller en endring i nedbetalingsprioritet.

5. Endinger i rentebetingelser

Det er normalt lettere & akseptere en lavere rente eller en utsettelse av et
renteforfall — enn det er & akseptere en nedskrivning av en hovedstol.

Rente-elementer kan imidlertid ogsé ga andre veien pga. gkt risiko, altsa
en gkning heller enn en reduksjon. Dilemmaer med likviditetseffekten av
rentegkninger kan Igses ved at rentene i en periode legges til hovedstolen
og forfaller pa et senere tidspunkt. Dette gjor at rentene fremdeles
bokfares som en utgift for lantaker og som en inntekt for Iangiver — men
likviditeten forbedres. Med denne mekanismen er ikke lanet formelt
misligholdt, hvilket enkelte ganger kan veere et vesentlig poeng.
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gjeld til egenkapital
for a lgse et
soliditetsproblem enn
a gjennomfare en
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underliggende aksjen
til en fast pris, sa er
det mulig a beregne
tidsverdien av denne
retten — som for en
vanlig opsjon

En endring i
avdragsprofilen
innebaerer gkt risiko
for langiver. Derfor er
denne typen av tiltak
ofte kombinert med
en motytelse, f.eks.
en gkt rente, en
konvertibilitet, eller
en endring i
nedbetalingsprioritet
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6. Endringer i forutsetninger ("covenants")

Alle lan er knyttet til forutsetninger. Den mest apenbare er at et
mislighold av en rentebetaling eller et avdrag gjer at langiver kan kreve
hele lanet tilbakebetalt. Derfor er endring i slike forutsetninger viktige
forhandlingspunkter i finansielle restruktureringer.

Andre eksempler pa endrede forutsetninger er at langivere reduserer
sine krav til egenkapitalandel eller til forholdet mellom gjeld og
kontantstrem. | situasjoner der langivere gir et bidrag til en finansiell
restrukturering (f.eks. i form av en forbedret avdragsprofil), er det ogsa
vanlig at de krever restriksjoner pa utbytte, slik at fremtidige avdrag pa
gjeld gar foran utbetalinger til aksjonzerene.

7. Reduksjoner i hovedstol ("haircut")

Det som sitter lengst inne hos langiverne i en finansiell restrukturering er
en ren nedskrivning av gjeld.

Naér det aksepteres, sa er det nesten alltid koblet med en pakke av andre
tiltak som inkluderer nedskrivning av aksjekapitalen, nyemisjoner eller
nye lan. Nye 1an brukes delvis til & gjgre ekstraordinaere nedbetalinger pa
eksisterende lan — slik at risikoen for restgjelden reduseres for de gamle
langivere. Det er ogsa vanlig med tilleggselementer av type konvertibilitet
og restriksjoner pa fremtidig utbytte.

Nye investorer som kommer med kontanter i form av f.eks. en nyemisjon,
er i en sterk forhandlingsposisjon mht. & kunne kreve reduksjon i gjeld.

Eksempler pa "pakkelgsninger” i finansielle
restruktureringer

De ovennevnte 7 virkemidlene kombineres typisk i "pakker".

Her er to eksempler (hhv. enkelt og komplisert):

Eksempel 1: Et SMB selskap er i krise og har 5 eiere, men kun to av
dem er villige til & ga inn med mer kapital. Selskapet har ikke bankgjeld,
men en betydelig leverandgrgjeld som ma handteres.

Lgsning: To av eierne stiller med et konvertibelt, ansvarlig lan.
Konverteringskursen settes lavt (pari kurs), slik at utvanningen blir kraftig
for de av eierne som velger & avsta. Som et alternativ forhandler eierne
seg imellom om en mer konsentrert eierstruktur far 1anet utbetales.
Laneavtalen inneholder faringer for tvungne kostnadsreduksjoner og et
regelverk for rask tilbakebetaling ift. selskapets gkonomiske utvikling.
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Eksempel 2: Et barsnotert selskap er i krise og har sikret bankgjeld pa 1,5
mrd. og usikret obligasjonsgjeld pa 0,8 mrd. En uavhengig verdivurdering
setter en "fair value" pa 10 kr. pr. aksje ift. pari kurs som er 20 kr. og ift.
tidligere barskurs pa 80 kr. Selskapet trenger ny egenkapital pa 200 mill., og
tilfersel av ny likviditet pa 300 mill.

Lgsning: Det gjgres en emisjon pa 50 mill. til 10 kr etter en nedskrivning av
pari kurs. En gruppe aksjoneerer stiller med et ansvarlig lan pa 200 mill, som
er konvertibelt innen 24 mnd. til kr. 12,50 pr. aksje. Bankene bidrar med en
bedret avdragsprofil som gir en likviditetsbesparelse pa 50 mill over 24 mnd.
Bankene godtar svakere ngkkeltall, men krever samtidig utbyttestopp inntil
de opprinnelige vilkarene er oppfylt. Obligasjonseierne godtar gkt varighet far
forfall ("durasjon") med 2 ar mot en rentegkning pa +2%.

Prosjektledelse av finansielle restruktureringer

| situasjoner med finansielle restruktureringer ma prosjektledelsen ha en
spesielt hgy grad av tillit hos langivere, kreditorer og eiere. Prosjektledelsen
ber ogsa vaere uavhengig grunnet de interessekonfliktene som ligger i
potensial- og risikovurderingene i den operasjonelle omstillingsplanen og i de
verdivurderinger som skal veere grunnlaget for emisjoner og for
konverteringskurser.

Kynisk bruk av taktikk er vanlig fra eiere og langivere. Det er heller ikke
uvanlig at interessenter blir irrasjonelle, og laser seg fast i ugunstige
Izsninger basert pa lite relevante argumenter. Dette stiller krav til
prosjektledelsens empati, erfaring med krevende forhandlinger, samt evnen
til & handtere sterkt psykologisk press..

Det er sjelden mangel pa gode tekniske Igsninger som velter finansielle
restruktureringer. Hovedutfordringene er irrasjonalitet og darlig
forhandlingsklima!

Ketil Wig er daglig leder i Remis AS, og bygget tidligere opp spesialistselskapet
Rokade AS innen M&A og integrasjoner/snuoperasjoner som ble overtatt av
KPMG i 2012. Fra 2013-15 var han ansvarlig for M&A omradet i Deloitte Norge.
Tidligere bakgrunn er fra McKinsey & Co., Andersen Consulting/Accenture,
samt fra en rekke management-for-hire oppdrag i Norge og internasjonalt.
Han er utdannet siviling. fra NTH/NTNU, samt siv.gk./MBA fra Stanford
University. Han arbeider na selvstendig med radgivningsoppdrag og styreverv.
Se ogsa www.linkedin.com/in/ketilwig
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Ovennevnte figur er tatt fra
fagnotat #22 om operasjonell
restrukturering, og viser en modell
for giennomfaring av denne type
omstilling. For en drofting av
operasjonelle restruktureringer, se
fagnotat #22 eller den tilhgrende
web artikkelen med URL:
remis.no/no/omstruktureringer-
operasjonell-restrukturering

Det er sjelden mangel
pa gode tekniske
lgsninger som velter
finansielle
restruktureringer.
Hovedutfordringene
er irrasjonalitet og
darlig
forhandlingsklima!




