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BANK OG FINANS Q&A

Q&A: Brug af "soft cap" covenant
baskets i lanedokumentation

Brug af "soft cap" covenant baskets i

linedokumentation

Dette Bank og Finans Q&A satter fokus pa
introduktionen af "grower" baskets og andre
typer af "soft cap" covenant baskets i lanedo-
kumentation. Brug af soft cap baskets er et
godt eksempel pa den egede fleksibilitet for
lantagere (og private equity-sponsorer), som
har preget dele af lanemarkedet i de senere ar.

Traditionelt fastsaettes belebsbegransninger

i en laneaftales covenants vedrgrende blandt
andet gldsstiftelse, opkeb eller frasalg af
aktiver til et fikseret belgb, som ligger fast i
hele laneaftalens lgbetid - en sakaldt "hard
cap" basket. Medmindre den fastsattes meget
genergst og med betydelig headroom for
lantager, giver en hard cap basket ikke meget
fleksibilitet, navnlig i den situation, hvor lanta-
gers virksomhed vokser, og lantager derfor far
behov for starre baskets end ved laneaftalens
indgaelse. En sadan fleksibilitet kan derimod
opnas ved brug af sakaldte soft cap baskets, for
eksempel en EBITDA-baseret grower basket,
der vokser i takt med en eventuel forggelse

af virksomhedens resultat for renter, skat og
afskrivninger (EBITDA).

Plesners Bank og Finans team s@ger i dette
QR&A at besvare nogle af de centrale spargsmal
om brugen af soft cap baskets i lanedokumen-
tation. Alle er meget velkomne til at kontakte
os, hvis I har yderligere spargsmal eller har
brug for radgivning

Anne Cathrine (AC) Ingerslev
ac@plesner.com
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Q&A: BRUG AF "SOFT CAP" COVENANT
BASKETS | LANEDOKUMENTATION

Hvad er en basket?

Laneaftaler indeholder typisk en reekke nega-
tive forpligtelser (covenants) for lantager og
andre selskaber i [antagers koncern, herunder
restriktioner pa adgangen til at stifte yderli-
gere gald, stille sikkerhed, foretage opkeb,
frasaelge aktiver eller udbetale udbytte til
aktionaerer m.v. | laneaftaler baseret pa Loan
Market Association (LMA) standarder formule-
res de negative forpligtelser som et generelt
forbud, hvortil der opstilles visse undtagelser,
herunder typisk en liste af specifikke undtagel-
ser og i tilleg hertil en "catch-all" undtagelse i
form af en belobsbegranset generel basket.

Til eksempel kan laneaftalen fastseette et for-
bud mod at stifte yderligere gald, bortset fra
Permitted Financial Indebtedness som narmere
defineret i laneaftalen. Definitionen af Permit-
ted Financial Indebtedness vil typisk omfatte

en rekke specifikke undtagelser vedrerende
galdsstiftelse, som er et naturligt og nedven-
digt led i virksomhedens drift eller i evrigt ikke
udger en srlig risiko for langiver - det kunne
for eksempel omfatte kortfristet seedvanlig
handelskredit ydet af virksomhedens leveran-
dorer. Mens nogle af de specifikke undtagelser
vil gelde uden belgbsbegransning, vil andre
typisk vaere begranset til et fikseret belab af
hensyn til Iangivers potentielle kreditrisiko,
herunder for eksempel eventuelle undtagelser
for finansiel leasing eller factoring. De specifik-
ke undtagelser suppleres typisk af en opsam-
lende, generel basket for Permitted Financial
Indebtedness, som lantager kan anvende til
enhver form for galdsstiftelse, der ikke i gvrigt
er tilladt under de specifikke undtagelser.

Hvad er en "soft cap"
basket?

Traditionelt fastsattes de belgbsbegransede
undtagelser til et fikseret belgb, som ligger
fasti hele laneaftalens lgbetid - en sakaldt hard
cap basket. Det kunne for eksempel vaere en
generel basket for Permitted Financial Indebted-
ness pa op til DKK 100 mio. i udestaende belgob
til enhver tid. Et andet eksempel kunne vare
en generel basket for tilladte opkeb (Permitted
Acquisitions) mod et samlet vederlag pa mak-
simalt DKK 100 mio. pr. regnskabsar og/eller
DKK 500 mio. for alle opkeb foretaget i hele
laneaftalens lgbetid.

En soft cap basket adskiller sig fra en hard cap
basket ved, at belgbsbegransningen ikke
ligger fast, men kan justeres i |aneaftalens
lobetid, for eksempel i takt med at lantagers
virksomhed vokser. Den mest anvendte form
for soft cap basket er den sakaldte grower
basket, der fastsattes som det hgjeste af (x) et
fikseret beleb og (y) en procentdel af et varia-
belt belgb. Det variable belab vil typisk vaere
den lantagende koncerns totale aktiver (Total
Assets) eller konsoliderede resultat for renter,
skat og afskrivninger (Consolidated EBITDA).

Fordelen for lantager ved en grower basket

er, at basket-belgbet automatisk (dvs. uden
krav om samtykke fra langiver) forages, hvis
virksomheden drives med succes. Dette er ikke
alene en "belgnning" af lantager, men afspejler
0gsa, at en sterre virksomhed typisk vil have
behov for starre baskets, og at langiver typisk
ber vaere komfortabel med det. Samtidig
beskyttes lantager af den hard cap basket, som
erindbygget i en grower basket, idet lanta-
ger altid vil have et fikseret mindstebelgb til
radighed uanset udviklingen i virksomhedens
resultat efter [aneaftalens indgaelse.
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Hvilke typer af "soft cap"
baskets findes der?

Som navnt er grower baskets den mest
anvendte type af soft cap baskets. | praksis
fastsaettes en grower basket ofte ved en kom-
merciel forhandling af det fikserede belab (sva-
rende til den traditionelle hard cap basket) ved
laneaftalens indgaelse, hvorefter det tilknyt-
tede grower komponent fastsattes svarende

til den procentsats, som det aftalte fikserede
belob udger af Total Assets eller Consolidated
EBITDA pa closing. Det beror pa en konkret
vurdering, om Total Assets eller Consolidated
EBITDA udger det bedste parameter. Consolida-
ted EBITDA er dog hyppigst anvendt, navnlig for
virksomheder med begraensede aktiver.

Der findes imidlertid flere typer af soft cap
baskets. | tilleeg til grower baskets anvendes
sarligt de sakaldte builder baskets.

En builder basket (ogsa kaldet en available
amount basket) er en basket, der opbygges
(builds) efter indgaelse af [aneaftalen baseret
pa den lantagende koncerns resultat, typisk
under henvisning til opbygget overskydende
likviditet (Retained Excess Cash Flow) eller en
procentdel af det realiserede overskud (Con-
solidated Net Income). Det primare anvendel-
sesomrade for builder baskets er de negative
forpligtelser i laneaftalen, som fastsatter
restriktioner pa cash leakage, herunder udbeta-
ling af udbytte til aktionzerer eller indfrielse af
subordineret geld.

Mens en grower basket understotter virksom-
hedens vakst, er formalet med en builder
basket naermere at belgnne investorerne i
virksomheden ved til dels at tillade dem at
udtage en "tidlig" gevinst pa deres investering.
Af samme grund er det ikke usadvanligt at
opstille yderligere betingelser for anvendelse
af en builder basket, herunder at der ikke fore-
ligger aktuel misligholdelse under laneaftalen
(Default eller Event of Default), ligesom der i
visse tilfaelde ogsa stilles krav om, at koncer-
nens gald er nedbragt til et vist niveau, for

der kan ske udbetaling under en builder basket
(dvs. en geeldsbaseret test pro forma for den
onskede betaling af udbytte eller indfrielse af
subordineret gald).

Hvornar bor "soft cap"

baskets anvendes?

Det er ikke muligt at give et entydigt svar pa
dette spargsmal, da det vil bero pa en konkret
vurdering af den lantagende virksomheds
kommercielle behov samt finansieringstypen
og sammenhangen med andre kommercielle
vilkar. Den konkrete vurdering kan endvidere
falde forskelligt ud for forskellige baskets.

Til eksempel kunne man forestille sig en
produktionsvirksomhed, som finansierer sine
produktionsfaciliteter ved finansiel leasing,
og som kunne have behov for at erhverve
yderligere produktionsfaciliteter i takt med,
at virksomheden matte vokse. Her kunne det
overvejes, om tilladelsen til finansiel leasing i
laneaftalens definition af Permitted Financial
Indebtedness burde udformes som en grower
basket, saledes at en forggelse af virksom-
hedens Consolidated EBITDA ville give adgang
til finansiel leasing for et hgjere belgb end
det fikserede belgb fastsat ved laneaftalens
indgaelse.

Er "soft cap" baskets
ensidigt til lantagers
fordel og med forpget kre-
ditrisiko for langiver?

Selvom den fleksibilitet, som er indbygget i
soft cap baskets, primeert er til lantagers fordel,
synes det for unuanceret generelt at betragte
soft cap baskets som ensidigt "lantager-ven-
lige" og "langiver-uvenlige". En kommercielt
velbegrundet - og juridisk veldokumenteret -
soft cap basket bor ikke udgere en sarlig risiko

for langiver og kan efter omstendighederne
endda vere til [angivers fordel.
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Det kan for eksempel geelde, hvor alternativet
til en grower basket er at aftale en sterre hard
cap basket ved laneaftalens indgaelse, idet
dette potentielt ville kunne indebare en storre
risiko for [angiver end en (velstruktureret)
grower basket.

Rejser den juridiske
dokumentation af "soft
cap" baskets sarlige
sporgsmal?

Det korte svar er ja - der er en reekke spargsmal
(og potentielle faldgruber!) i relation til den
juridiske dokumentation af soft cap baskets,
som ber bero pa konkret rddgivning set i lyset

af transaktionens karakter og parternes kom-
mercielle ansker.

Til illustration kan navnes folgende eksempler
pa kommercielle spergsmal, som efter om-
steendighederne kan overvejes og eventurelt
afklares i den juridiske dokumentation:

»  Grower basket: Timing for re-set - hvor ofte
skal der ske genberegning af det variable
basket-belab i en grower basket (sakaldt
reset), for eksempel i forbindelse med arlig
eller kvartalsvis finansiel rapportering og/
eller konkrete opkeb?

»  Grower basket: EBITDA beregning - skal en
EBITDA-baseret grower basket vokse i takt
med enhver forggelse af EBITDA, eller bar
den begranses til en forggelse af EBIT-
DA som folge af opkeb modsat organisk
vakst?

*  Builder basket: Startbeleb m.v. - skal en
builder basket baseret pa Excess Cash Flow
eller Consolidated Net Income suppleres
med et de minimis startbelab (sdkaldt
free and clear basket) og/eller ogsa kunne
opbygges med andre belab, for eksempel
egenkapitalindskud?
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Las mere om Plesners
Bank og Finans team pa

Plesners hjemmeside

KONTAKT

Alle er meget velkommen til at kontakte os, hvis | har

yderligere spargsmal eller har brug for radgivning.

Anne Cathrine (AC) Thomas Maaberg
Ingerslev Hansen

advokat, partner advokat, partner
ac@plesner.com tmh@plesner.com
D: +453694 11 49 D: +453694 13 42
M: +453068 01 56 M: +453093 71 14
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