4° Estudo Europeu de Fusbes & Aquisicoes demonstra que 2011 foi um ano “dos
vendedores”

Numa andlise a 1350 transaccdes feitas entre 2007-2011, o 4° estudo anual de
Fusdes e AquisicOes feito pela CMS revela que, em termos da alocacéo de risco entre
vendedor e comprador, 2011 foi definitivamente um ano “vendedor”.

Thomas Meyding, chefe do grupo da area de pratica de direito societario da CMS,
comenta “A boa noticia para os vendedores é que a tendéncia esta a mudar na sua
direccdo. O facto de haver mais compradores em busca de oportunidades de negécio,
particularmente private equitys com fundos para investir, significa que os vendedores
conseguiram ter uma posi¢cdo mais forte nas negociacgdes

“Por exemplo, a nossa analise das transac¢cdes demonstra que se tem verificado uma
constante reposicdo dos padrdes pré 2008, com certas tendéncias de disposi¢des
favoraveis para os vendedores, tais como, diminuicdo dos limites méaximos de
responsabilidade e clausulas de minimis e basket (que limitam o montante minimo a
partir do qual os vendedores véem accionada a sua responsabilidade, seja pelo valor
absoluto ou acumulacdo de reclamacdes). Para além disso, a maior oferta de
propostas fechadas e a crescente aceitacdo de seguros de garantia e indemnizagéo
fornecem maior protecgéo contra o risco de queda do que antes de 2008

De qualquer maneira, os vendedores néo tiveram tudo a seu favor, verificando-se
igualmente um elevado nimero de tendéncias amigaveis para os compradores.
Meyding continua “2011 também assistiu a um aumento significativo de acordos de
garantia de ndo concorréncia da parte do vendedor e a uma maior preocupagao em
obter segurangca do vendedor contra as reclamagdes de garantia. No entanto, 0s
compradores estdo mais preocupados em avaliar 0 seu risco e concentrar-se em
rigorosas due diligences em vez de fazer negociacdes complexas sobre questdes tais
como as limitagbes da responsabilidade do vendedor.”

Outras obervagfes que poderdo ser feitas a proposito das conclusdes do Estudo de
Fusbes e Aquisicbes da CMS 2012 séo:

. Comparado com os EUA, na Europa ainda se verifica pouca apeténcia para
transaccOes com previsbes de earn-out (apenas 14% em 2011) com a excepg¢ao do
sector de Telecomunicacdes. As clausulas earn-out muitas vezes originam
negociagdes dificeis e subsequentes disputas. Na Europa € mais comum vermos as
variagfes dos precos de compra serem suportadas por empréstimos de fornecedores
ou acordos de opcéao.

. Sao boas noticias para os vendedores o facto dos limites de responsabilidade
serem inferiores aos anos anteriores, tendo a maioria das transac¢fes uma limitacédo



de responsabilidade de menos de metade do preco de compra. E interessante notar
que os limites nos EUA tendem a ser bastante mais baixos. Os compradores estao
mais dispostos a aceitar limitagBes inferiores uma vez que o seu apetite pelo risco
aumentou e também porque estédo a investir em due diligences mais detalhadas antes
de efectivarem as transaccoes.

. Ha um crescente reconhecimento dos seguros de garantia e indemnizacao
enquanto solugbes para a lacuna de garantias nas situacdes em que o vendedor se
recuse a prestad-las — por exemplo, no caso dos vendedores serem entidades
financeiras.

. Os compradores foram mais cautelosos em 2011, com uma maior proporcao
(42% em comparacao com 37% no periodo de 2007-2010) na obtencédo de alguma
forma de seguranca — seja 0 uso de uma conta caucionada, de reten¢cdo ou garantia
bancaria. Esta € a demonstracao pratica que nas fusdes & aquisicbes “o dinheiro &
rei”.

. Os vendedores continuam a resistir as clausulas de mudanca adversa (MAC).
Apenas 16% de transaccdes na Europa, contém este tipo de clausulas — um
significativo contraste com os EUA, onde a maioria das transacc¢des (93%) contém
clausulas MAC.



