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Sujet CMS European M&A Study 2021: Europa wil www.cms.law
"kopersvriendelijker" worden in antwoord op
COVID-19

CMS: Europees M&A-klimaat kantelt naar "kopersvriendelijk’ in reactie op COVID-19

Europa is teruggekeerd naar een 'kopervriendelijk' klimaat, vergelijkbaar met de VS waar meer
"kopervriendelijke" standpunten gebruikelijk zijn, nu de COVID-19 pandemie een meer risicomij-
dende houding heeft gecreéerd. Als gevolg daarvan constateert de jaarlijkse M&A studie van CMS
een aanzienlijke stijging van de aansprakelijkheidslimieten, langere verjaringstermijnen en minder
"locked box" deals.

De meerjarige analyse van de belangrijkste juridische bepalingen in M&A-overeenkomsten is de
meest uitgebreide in haar soort en is gebaseerd op een eigen database met meer dan 5.000 deals.

Het onderzoek toont aan dat de belangrijkste dealdriver voor transacties nog steeds kopers zijn die een
nieuwe markt betreden (45%), al is er sprake van een kleine afname ten opzichte van vorig jaar (46%).
Bijna een derde (31%) van alle deals waren acquisities van knowhow of ‘acqui-hire’-transacties, 22%
van de deals betrof de acquisitie van een concurrent.

Louise Wallace, hoofd van de CMS Corporate/M&A Group, verklaart: "Het komt niet als een ver-
rassing dat de eerste helft van vorig jaar moeilijk was voor dealmakers, met meer vertragingen en
heronderhandelingen over voorwaarden. Maar het was misschien niet zo somber als velen vreesden -
we zagen een sterk herstel tegen het einde van 2020 en vele bedrijven hebben vol vertrouwen hun
processen aangepast aan de aanhoudende onzekerheid en de eerste tekenen van het 'nieuwe normaal’.

"De kracht van de aandelenkapitaalmarkten en de veerkracht van private equity, met duizenden mil-
jarden aan droog Kkruit, geeft aan dat er een toename in transactievolumes zou moeten komen - dit al-
les maakt ons hoopvol over de toekomst van de M&A-activiteit in Europa.”

Stefan Brunnschweiler, Co-Hoofd van de CMS Corporate/M&A Group, geeft aan dat: "Afgezien
van de transactievolumes moet de dynamiek van de dealvoorwaarden goed in de gaten worden gehou-
den. Tot 2020 werd Europa aanzien als meer ‘verkopervriendelijk’. Dit jaar zien we veel meer 'koper-
vriendelijke' posities - een vergelijkbare risicoverdeling als aan de overkant van de vijver in de VS.

Signalen van meer "kopervriendelijke™ trends in 2020 zijn onder meer:

e Langere verjaringstermijnen — een toename in verjaringstermijnen van 24 maanden of meer
(23% van de deals — 4% meer dan in 2019)

o Hogere aansprakelijkheidsplafonds— de hoogte van aansprakelijkheidsplafonds dat van
toepassing is op transacties, is sterk toegenomen in 2020. Er waren minder deals waar de
beperking minder dan 50% van de aankoopprijs was, namelijk 49%. In 2017 was dat nog
60%. Ook waren er meer deals waar het aansprakelijkheidsplafond gelijk was aan de
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aankoopprijs.

Gebruik van 'locked box" deals — een kleine afname van ‘locked box’ mechanismen in deals
zonder prijsaanpassing (51% in 2020 ten opzichte van 56% in 2019), hoewel de algemene
opwaartse trend van van ‘locked box’ mechanismen zich doorzet.

‘De minimis’ en ‘basket’ clausules zijn de standaard — van toepassing bij de meerderheid
van transacties (respectievelijk 74% en 68% ten opzichte van 73% en 66% in 2019).

belangrijke bevinding zijn onder meer:

Ingeburgerd gebruik van ‘Warranty & Indemnity’ verzekering (W&I) — de populariteit
van de W&aI-verzekering nam in 2020 met 2% af (naar 17%), hoewel het nog steeds werd
gebruikt in bijna de helft van de transacties met een waarde boven 100 miljoen euro.

Geleidelijke afname van prijsaanpassingen (PPA’s) — een kleine afname in het gebruik van
PPA's in M&A-overeenkomsten (44% ten op zichte van 45% in 2019), wijst erop dat partijen
op zoek zijn naar meer zekerheid over de aankoopprijs bij het ondertekenen van de
transactiedocumentatie. Dit is een opmerkelijk verschil met de VS, waar een PPA in bijna alle
overeenkomsten voorkomt (95%).

Earn-outs blijven stabiel — hoewel er meer earn-outs verwacht werden door COVID-19,
zagen we hierin weinig verandering (21% van de transacties). Dat is boven het gemiddelde
van de afgelopen tien jaar, maar earn-out zijn nog steeds minder populair dan in de VS.

Regionale verschillen

Carl Leermakers, M&A Partner in Belgié, constateert de volgende grote verschillen in de markt-
praktijk in de Benelux:
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In de Benelux daalde het gebruik van langere verjaringstermijnen van 14% in 2019 tot slechts
6% in 2020, terwijl kortere verjaringstermijnen eveneens daalden van 16% in 2019 tot 13% in
2020. Verjaringstermijnen tussen 12 en 18 maanden werden courant (38% ten opzichte van
30% in 2019), en verjaringstermijnen van 18 tot 24 maanden kwamen het meest voor (43%
tegenover 37% in 2019).

Wat het gebruik van W&I-verzekeringen betreft, was er een aanzienlijke daling van het aantal
afgesloten polissen in 2019 (8%, versus 19% in 2018) en blijft de benutting van W&I-
verzekeringsdekking laag in de Benelux.

De Benelux-landen kennen de minste deals met een prijsaanpassing:

er was een aanzienlijke daling in de toepassing van PPA-clausules met slechts 34% van de
transacties met een PPA, vergeleken met 53% in 2019 en minder dan het Europese gemid-
delde van 44%.

Dataroom als openbaarmaking: er was een grote toename in de acceptatie van het principe dat
de data room geldt als openbaarmaking voor transacties in de Benelux-landen, namelijk in
69% van de transacties, in vergelijking met 53% in 2019.

Escrow-rekeningen blijven relatief populair in de Benelux-landen met 29% van de deals
waarin deze zekerheid is opgenomen, vergeleken met 32% in 2019 en 44% in 2018.

Het gebruik van MAC-clausules vertoont in de Benelux een continue daling met in 2018 -
18%, in 2019 -11% en in 2020 -6%.
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Carl Leermakers voegt daaraan toe: "We zagen veel meer deals waarbij het aansprakelijk-
heidsplafond gelijk was aan de aankoopprijs. Het gebruik van prijsaanpassingsclausules en
"locked box"-transacties nam af. Het gebruik van de minimis- en basket-bepalingen blijft con-
stant. De verjaringstermijnen zijn veelal rond de 18 tot 24 maanden komen te liggen, hoewel
er ook een toename was van termijnen van meer dan 24 maanden.

De analyse bracht ook duidelijke verschillen in de marktpraktijk tussen de Europese regio's aan het
licht:

o Het Verenigd Koninkrijk maakte in 54% van de transacties gebruik van PPA's, veel meer dan
Frankrijk (36%) en de Benelux-landen (34%).

¢ In Centraal- en Zuid-Europese landen zijn de aansprakelijkheidslimieten aanzienlijk hoger
(respectievelijk 67% en 76% van de transacties had een aansprakelijkheidslimiet van meer dan
50% van de aankoopprijs, vergeleken met het Europese gemiddelde van 43%).

o Het gebruik van W&I-verzekeringsdekking blijft laag in Frankrijk, de Benelux en de Zuid-
Europese landen - variérend van 5% tot 20% - en is aanzienlijk gedaald in het Verenigd
Koninkrijk (van 37% in 2019 tot 27% in 2020).

e Het gebruik van Locked box-mechanismen daalde aanzienlijk in het Verenigd Koninkrijk
(30% vs 61% in 2019) maar niet in andere Europese landen.

e Erwas een grote toename van het gebruik van earn-outs in Centraal-Europese landen met 20%
van de transacties tegenover 8% in 2019 - meer in lijn met het Europese gemiddelde van 21%.

e Verjaringstermijnen voor garantieclaims zijn veel langer in Centraal- en Zuid-Europese,
alsook in Frankrijk.

e Arbitrage werd in een derde (32%) van de transacties als geschillenbeslechtingsmechanisme
gebruikt. Arbitrage was minder populair in bepaalde regio's (Verenigd Koninkrijk, Frankrijk
en Benelux) dan in andere (Centraal-Europese landen, Duitstalige landen en Zuid-Europese
landen).

Voor meer informatie: [https://cms.law/en/int/publication/cms-european-m-a-study-2021
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Over het onderzoek

De European M&A Study 2021 biedt inzicht in de juridische bepalingen in fusie- en overnameover-
eenkomsten, maakt vergelijkingen binnen Europa en met de Verenigde Staten, en identificeert markt-
trends. CMS heeft M&A-overeenkomsten geanalyseerd met betrekking tot zowel niet-beursgenoteerde
publieke als private bedrijven in Europa gedurende een periode van 14 jaar (van 2007 tot en met
2020). Van de meer dan 5.000 transacties die geanalyseerd zijn, hadden er 408 betrekking op 2020 en
3.849 op de periode 2010-20109.

Informatie over CMS:

Het advocatenkantoor CMS Belgié heeft vestigingen in Brussel, Antwerpen en Luxemburg en telt
momenteel meer dan 130 advocaten, waarvan 27 partners. Het kantoor verleent juridisch en fiscaal
advies aan nationale en internationale cliénten. Het Belgisch kantoor is één van de oprichtende leden
van het internationale advocatenkantoor CMS.
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CMS werd in 1999 opgericht en is één van de 10 grootste full-service kantoren ter wereld op basis van
het aantal advocaten (Am Law Global 100). Met meer dan 70 kantoren in meer dan 40 landen wereldwijd
en met meer dan 4.800 advocaten, beschikt CMS over een ruime ervaring als juridische raadgever van
talloze bedrijven zowel op nationaal als op internationaal vlak.

CMS heeft een brede ervaring in 21 praktijkgebieden en sectoren, Handelsrecht, TMC,
Geschillenbeslechting, Intellectueel eigendomsrecht, Bankwezen & Financién, Vennootschapsrecht,
Insolvabiliteit & Herstructurering, Verzekeringen & Fondsen, Hotels & Vrije tijd, Vastgoed recht,
Handelsvestigingen, Zakenrecht, Publiek recht, Overheidsopdrachten, PPS-projecten, Grondwettelijk
recht, Gezondheidsrecht, Mededingings- en Europees recht (staatssteun, Europese Dienstrichtlijnen).
Sociaal recht, Pensioenen, Fiscaal recht.

Raadpleeg voor verdere informatie : cms.law

CMS kantoren en partner-kantoren : Aberdeen, Abu Dhabi, Algiers, Amsterdam, Antwerp, Barcelona,
Beijing, Beirut, Belgrade, Berlin, Bogota, Bratislava, Bristol, Brussels, Bucharest, Budapest, Casa-
blanca, Cologne, Dubai, Duesseldorf, Edinburgh, Frankfurt, Funchal, Geneva, Glasgow, Hamburg,
Hong Kong, Istanbul, Johannesburg, Kyiv, Leipzig, Lima, Lisbon, Ljubljana, London, Luanda, Luxem-
bourg, Lyon, Madrid, Manchester, Mexico City, Milan, Mombasa, Monaco, Moscow, Munich, Muscat,
Nairobi, Paris, Podgorica, Poznan, Prague, Reading, Rio de Janeiro, Rome, Santiago de Chile, Sarajevo,
Seville, Shanghai, Sheffield, Singapore, Skopje, Sofia, Strasbourg, Stuttgart, Tirana, Utrecht, Vienna,
Warsaw, Zagreb and Zurich.
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