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CMS European M&A Study 2022: Piata europeana de fuziuni $i achizitii revine la
nivelul de dinainte de pandemie si la raporturile standard dintre vanzatori $i
cumparatori. Horea Popescu, Managing Partner CMS Roménia si coordonatorul
practicii de Corporate M&A pentru Europa Centrala s1 de Est: Roméania s-a clasat
anul trecut in top 3 al celor mai performante piete din regiune dupa numarul de
tranzactii. Este dificil de estimat impactul pe care evenimentele recente din Ucraina
il vor avea asupra regiunii $i economiel europene in ansamblu
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CMJS este cea mai cuprinzatoare de acest gen si este fundamentata pe o baza de date care cuprinde peste 5.000 de
tranzactii. Aflat la cea de-a 14-a editie, studiul CMS adauga in acest an aproape 500 de tranzactii pe care firma de
avocatura le-a consiliat la nivel european in 2021 — un numar record de tranzactii semnate intr-un an si care
reflecta cresterea actuala inregistrata cu privire la activitatea de fuziuni si achizitii din Europa.

Horea Popescu, coordonator al practicii Corporate M&A pentru Europa Centrala §i de Est in cadrul CMS si
Managing Partner al CMS Romdnia: "Roméania s-a clasat anul trecut in top 3 al celor mai performante piete din
regiune din punct de vedere al numarului de tranzactii, acesta depasind nivelul dinainte de pandemie. Aceasta
tendinta de crestere este confirmata astazi de analiza comparativa multianuala a CMS European M&A Study 2022,
care subliniaza nivelul record de tranzactii M&A inregistrate in Europa, in contextul revenirii la normalitate a
comportamentului de tranzactionare si, implicit, al reconsolidarii increderii investitorilor. Cu toate acestea, situatia
din regiune ramane instabila din cauza ultimelor evolutii militare si este inca dificil de estimat impactul pe care
evenimentele recente din Ucraina il vor avea asupra regiunii $i asupra economiei europene in ansamblu.”

Rodica Manea, Partener Corporate M&A CMS Romdnia: "2021 a fost un an de crestere si consolidare pentru
piata locala, dar si de reconfirmare a atractivitatii §i competitivitatii acesteia pentru investitorii de M&A. Fie ca
vorbim de sectoare precum telecomunicatii & IT - ca parte si efect al digitalizarii -, energie regenerabila, sau de
productie, oportunitatile de afaceri continua sa 1si faca prezenta, ca expresie directa a complexitatii i sofisticarii
atinse de pietele locale si regionale, sau ca rezultat al unor repozitionari i reorganizari globale. Prin anvergura i
expertiza combinata a retelei sale, CMS detine o pozitie privilegiata in regiune, fiind un lider in ceea ce priveste
consultanta transfrontaliera, multi-jurisdictionala.”

Analiza CMS reflecta faptul ca majoritatea tranzactiilor din 2021 s-au inscris in standardele ,,normale” de
tranzactionare, cu accent pe mecanisme de earn-out, cu renuntare la abordarea “prietenoasa pentru cumparatori”
observata in 2020 si revenirea la abordarea obignuita de partajare a riscurilor, care a fost observata fnainte de
pandemie.

Potrivit raportului CMS European M&A Study, motorul principal al tranzactiilor continua sa fie reprezentat de
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cumparatorii care intra pe o noua piata (43%). Peste o treime (36%) dintre tranzactii au fost achizitii de know-how
sau achizitii de talente (acqui-hiring). S-a Inregistrat $i o crestere notabila a tranzactiilor care implica achizitia unui
concurent (32%), in crestere cu 10% fata de 2020 (22%).

Louise Wallace, coordonatoare a practicii Corporate M&A in cadrul CMS: "La nivelul CMS am inregistrat cu 90
tranzactii mai mult comparativ cu anul 2020, ceea ce reprezinta o crestere anuala fara precedent de 22% a
activitatii de tranzactionare. Analiza noastra releva ca exista motive Intemeiate sa fim optimisti cu privire la
activitatea viitoare a tranzactiilor de M&A in Europa. In multe privinte, in 2021 ne-am reintors la o activitatea
,»hormala”, cu o revenire la modele familiare in ceea ce priveste valoarea tranzactiilor si increderea investitorilor in
consolidarea afacerilor, dar asteptam sa vedem cat de puternica va fi activitatea de fuziuni si achizitii in 2022,
avand 1n vedere invazia Ucrainei.”

Stefan Brunnschweiler, coordonator al practicii Corporate M&A in cadrul CMS: "Acest studiu acopera un an
tumultuos pentru fuziuni si achizitii, in care piata si-a revenit spectaculos de la declinul inregistrat in primele etape
ale pandemiei de COVID-19. In mod clar, exista inca riscuri si incertitudini, in special in climatul politic actual,
dar speram ca activitatea de fuziuni i achizitii va continua si va accelera cresterea globala a afacerilor”.

Semnele revenirii la status quo-ul pre-pandemie includ:

* Cregtere semnificativa a structurilor earn-out — utilizarea acestor structuri a crescut de la 5% 1n 2020 la 26%
in 2021, indicand o tendinta generala de asigurare a faptului ca pretul platit pentru o afacere este masurat pe o
perioada mai lunga, decat doar prin raportare la anii financiari din perioada pandemiei.

* Dispozitiile de ajustare a pretului de achizitie (PPA) revin la niveluri pre-pandemie — numarul de
tranzactii cu prevederi de ajustare a pretului de achizitie (PPAs) a revenit la 47%, cu putin peste media 2010-2020
de 45%, ceea ce sugereaza ca un procent mai mare de cumparatori sunt capabili sa insiste asupra prevederilor PPA.
* Perioade de limitare a raspunderii mai scurte — doua treimi din tranzactii au acum un termen de limitare a
raspunderii de 12-24 de luni, marcand o schimbare fata de constatarile din 2021, cind termenele de limitare a
raspunderii crescusera.

* Dimensiunile limitarilor de minimis $i basket revin la norma pietei — se aplica in majoritatea tranzactiilor
(74% si respectiv 67%).

* Cregterea plafoanelor de raspundere — nivelul plafoanelor de raspundere aplicate tranzactiilor a crescut
semnificativ In 2021. Tranzactiile in care plafonul a fost egal cu pretul de cumparare au ramas constante la 30%
din total, dar cele cu un plafon mai mic de 10% au crescut semnificativ la 22%, de 1la 16% 1n 2020.

* Utilizarea tranzactiilor de tip locked box — s-a inregistrat o crestere semnificativa a tranzactiilor non-PPA
(59% in 2021 fata de 51% in 2020).

Alte aspecte cheie includ:

 Utilizarea constanta a asigurarii de tip “garantie si despagubire” — Warranty & Indemnity (W&I) -
popularitatea asigurarii W&I a inregistrat o crestere marginala, de la 17% in 2020 la 19% in 2021.

* Arbitrajul ca mecanism de solutionare a litigiilor — se continua utilizarea arbitrajului, observata in 33%
dintre tranzactii, fata de 32% in 2020.

Diferente regionale

De asemenea, studiul a relevat diferente semnificative in practica de piata intre regiunile europene:

» Dispozitiile PPA si cele locked box in tranzactiile non-PPA au revenit la nivelurile de dinainte de pandemie in
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toata Europa, cu cresteri semnificative in Europa de Sud si in Regatul Unit.

 Utilizarea limitarii , first dollar” baskets incepe sa se raspandeasca in Intreaga regiune europeana, cu cresteri
semnificative in Franta si Europa de Sud.

* Cresterea globala a tranzactiilor cu plafoane de raspundere mai mici de 50% din pretul de achizitie s-a reflectat
intr-o scadere a unor plafoane mai mari in Regatul Unit si Europa de Sud.

* Perioadele de limitare pentru cererile de garantie de peste 24 de luni sunt predominante in Europa Centrala si
de Est (CEE), Franta si Europa de Sud.

» Utilizarea acoperirii de asigurare de tip W&I a crescut semnificativ in Benelux, tarile vorbitoare de limba
germana $i Marea Britanie, dar raméne scazuta in Franta si in Europa de Sud.

* Practica de considerare a Camerei de Date ca si dezvaluita (Data Room Disclosure) Inregistreaza un nivel de
aplicare limitat in Franta si Europa de Sud.

» Utilizarea clauzelor de schimbare adversa materiala — Material Adverse Change (MAC) este scazuta iTn Marea
Britanie, tarile de limba germana si regiunea Benelux, dar raméne ridicata in tarile din Europa Centrala si de Est,
tarile nordice si sud-europene.

De asemenea, CMS a analizat comparativ pietele din Europa si SUA, subliniind mentinerea in 2021 a principalelor
diferente inregistrate in urma cu un an, incluzind prezenta PPA la volume mai mari in tranzactiile din SUA, cu
exceptia notabila a mecanismelor de earn-out, care au fost mai populare in Europa (26% din tranzactii) decat in
SUA (20%).

Informatii suplimentare:_https://cms.law/en/int/publication/cms-european-m-a-study-2022
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