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[. Evolucion del mercado

Vision general Mercado de M&A en Espana 2017-2022

El mercado de M&A en Espania en 2022 registro el mayor oo o
numero de operaciones en su historia (1.546), lo que L 546
representa un crecimiento del 33,3%. Dobla tan solo en 100.000 o

1.400

dos anos su tamano.
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l. Evolucion del mercado

Numero de operaciones segun Valor de operaciones segtin
el tamaro de la operacién el tamano de la operacién
Sin embargo, después del récord de 2021, el valor de las oo
operaciones se redujo en un -19%, principalmente debido
al descenso generalizado del nimero y especialmente el 100,000
valor de las grandes operaciones.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos ofrecidos por Mergermarket.
Operaciones anunciadas entre el 01/01/2022-31/12/2022 con target o bidder o seller con jurisdiccion dominante en Espafia.

Datos extraidos el 27/02/2023. 3
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l. Evolucion del mercado

Origen de lainversion

En el mercado espafiol predominan las operaciones cross-
border (62%), principalmente en inversiones inbound
(target espaiol). Esto se acentla especialmente en las
operaciones con valor superior a €500 millones, donde
los inversores extranjeros con interés en nuestro pais

tienen cada vez mas protagonismo.

Distribucion por origen de la
inversion (N° operaciones)
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Distribucion por origen de la
inversion en las grandes
operaciones (N° operaciones)

100%
90% 100%
80% 90%
70% 80%

60% 70% 16

60%

50%
50%

40%
40%

30%
30%

20% 20% 17
10% 10%
0% 0%
2020 2021 2022 2020 2021 2022
No cross-border No cross-border
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m Cross-border: target internacional m Cross-border: target internacional
Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos ofrecidos por Mergermarket.
Operaciones anunciadas entre el 01/01/2022-31/12/2022 con target o bidder o seller con jurisdiccion dominante en Espafia. 4

Datos extraidos el 27/02/2023.
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l. Evolucion del mercado

Posicionamiento de los principales sectores

Como viene siendo habitual en los ultimos anos, los sectores
tecnoldgico/internet, servicios, energético,

farmacéutico/sanitarioy consumo/retail dominan el
mercado.

21
| l- .l

A~ CUATRECASAS

o
& Oo

N
>
q}'

o S (
2 @ © OQ *

2 o N & Q RS2 D Q &S O

< & \’(\b (90 ,b&, N & & &
& @ <& @‘3 & S
R O ) o S &
\C -\(p bQ/ (,o

'S & o ¢

(00 O &0 A
Vv o

m2022 m2021

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos ofrecidos por Mergermarket.
Operaciones anunciadas entre el 01/01/2022-31/12/2022 con target o bidder o seller con jurisdiccion dominante en Espafia.

Datos extraidos el 27/02/2023.
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Analisis de operaciones de M&A

Este estudio, mediante el analisis de las operaciones mas relevantes
en las que hemos asesorado en Cuatrecasas, refleja las tendencias del
mercado espanol de M&A en 2022 desde nuestra experiencia.

Hemos asesorado mas de 100 operaciones de M&A sujetas a derecho
espanol ejecutadas mediante contratos de compraventa de
participaciones o acciones, tanto de M&A general como operaciones
de private equity.
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1. Sectores

La inversion en el sector de life science representa el 28% de las 30 Sector de la empresa adquirida
operaciones analizadas (lainmensa mayoria del sector

veterinario, en el que varios fondos han estado muy activos).

TMT, con casi el 18% de las operaciones analizadas, queda en

segundo lugar, seguido de los sectores de energia e industria. 19
11
10 9
7
5 5 5
3 I I I I 3
TMT Energia Life Science Ocioy  Construccion, Agriculturay  Hotelero Servicios Financiero, Defensa Otros
restauracion industriay alimentacion bancarioy
manufactura asegurador
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2. Condiciones suspensivas

Firma y cierre simultaneo vs. diferido

En un primer analisis, mas de la mitad de las operaciones no estan
sujetas a condicidn suspensiva, pero si obviamos las operaciones de
adquisicion de clinicas veterinarias —que todas siguen el mismo
patron— entonces casi el 60% de las operaciones estan sujetas a
condicion suspensiva o tienen una firmay cierre de la operacion
diferido.

= Con condicion suspensiva m Sin condicién suspensiva = Sin condicidon suspensiva pero con firmay cierre diferido
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2. Condiciones suspensivas

Tipos de condicion suspensiva

27
Las condiciones suspensivas pactadas son, como es
habitual, muy variadas. Destacan las autorizaciones
regulatorias, sobre todo de competencia e inversion
extranjera directa, y también otras autorizaciones
administrativas. El 70% de las operaciones que incluian 14 15
condiciones suspensivas obedecian a la necesidad de una 12 1 12
autorizacion regulatoria. 9 o 10
2
L
Competencia FDI Otras MAC Ratificacion de Firma, Condiciones  Operacionesde Dispensapor Consentimientos
autorizaciones las R&W mantenimiento especificas de la restructuracion  cambios de de socios
regulatorias oterminaciéonde transaccién previas control

contratos
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3. Precio

Mecanismo de precio
El mecanismo de precio mas utilizado es el ajuste al precio (39% de las
operaciones), seguido muy de cerca por el locked-box (30% de las
operaciones). Sin embargo, si no tenemos en cuenta las operaciones de
compra de clinicas veterinarias —donde todas han seguido un esquema
muy similar optando mayoritariamente por el ajuste al precio o por
combinacion de ajuste y locked-box— los porcentajes se invierten.

1%

= Fijo = Locked-box Ajuste al precio Combinacidn de locked-boxy ajuste al precio Otros

10
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3. Precio

Mecanismo de precio sin operaciones veterinarias

Asi, el locked-box confirma su tendencia de mecanismo de precio mas
utilizado en los ultimos anos en el mercado de M&A con el 38% de las
operaciones, siendo el ajuste una opcién en el 31% de ellas, y la combinacion
de ajuste y locked-box puede verse en el 9% de los casos.

En el 25% de las operaciones en las que se pacté un mecanismo de precio de
locked-box (incluyendo las operaciones que combinan locked-box con ajuste)
se acordo un ticking-fee; es decir, un incremento del precio desde la fecha de
los estados financieros hasta la fecha de firma del contrato o del cierre, bien
mediante una cantidad fija diaria o bien pactando un interés sobre el precio.
Esta tendencia, muy extendida en otras jurisdicciones como en el Reino
Unido, era residual en Espana, pero, cada vez mas, vemos como el porcentaje
de operaciones en las que se pacta es mayor.

mFijo mLocked-box Ajuste al precio Combinacidn de locked-box y ajuste al precio  m Otros

11
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3. Precio

Ajuste al precio - parametros financieros

31
16
16
I I 2
[ ]
Deuda neta Activos y activo Working capital EBITDA Otros
circulante

Entre los parametros financieros mas utilizados para el ajuste al
precio, la deuda neta ha sido el mas habitual.

13
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3. Precio

Pago al cierre vs. precio diferido

En relacion con el momento del pago del precio, mas de la
mitad de las operaciones pactaron un precio inicial y precio
aplazado, donde casi en la practica totalidad se trata de un
precio variable o earn-out y no de un precio aplazado fijo.

= Hay precio diferido = No hay precio diferido

13
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3. Precio

Parametros earn-out

Los parametros mas utilizados para el calculo del earn-out

: 17 17
fueron las ventas futuras y el EBITDA, algo habitual en
momentos de incertidumbre global como esta sucediendo en la

actualidad.

3

Ventas futuras EBITDA Ingresos

<~ CUATRECASAS

4

Non-embarrassement

Otros
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4. Responsabilidad del vendedor

A diferencia de las operaciones de private equity en las que el uso
del seguro de W&l es una practica habitual —donde, acorde a
nuestras estadisticas, en 2022 se utilizé en aproximadamente la
mitad de las operaciones—, el porcentaje se reduce al 20%
cuando se tienen en cuenta todas las operaciones de M&A. De
hecho, el 85% de las operaciones que optaron por un seguro de
W&l como garantia de la responsabilidad del vendedor, eran
operaciones de private equity.

Wl

= Con W&I| = Sin W&I

<~ CUATRECASAS
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4. Responsabilidad del vendedor

Limite de responsabilidad -Business Warranties

El limite de responsabilidad por las declaraciones y garantias de
negocio otorgadas por el vendedor es muy variado, pero la

inmensa mayoria (el 87%) se encuentran por debajo del 60% del
precio de compra. El porcentaje es alin mayor si no tenemos en
cuenta las operaciones de compraventa de clinicas veterinarias.

19

EI' 90% de las operaciones que tienen un limite de
responsabilidad por debajo del 5% del precio se deben a que el

17 17
9
8 8
comprador ha contratado un seguro de W&l.
4
3 3
|

Clean exit - 5%-9,9% 10%-19,9%  20%-29,9%  30%-39,9%  40%-49,9%  50%-59,9% 60%-99,9% Igualal precio Mayoral
4,9% del precio
precio

16
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4. Responsabilidad del vendedor

Limitacion temporal de la responsabilidad del vendedor
Respecto al limite temporal de la responsabilidad del vendedor,
tres cuartas partes de las operaciones regulan un plazo de 18
meses (34% de las transacciones) o 24 meses (42% de las 2o 3%
operaciones). Es habitual excluir del limite temporal el 2%
incumplimiento de algunas declaraciones y garantias, donde la
responsabilidad del vendedor se extinguira cuando prescriba el /
plazo legal. Las mas habituales son las declaraciones y garantias
fundamentales, fiscales, laborales y de seguridad social,
administrativas y medioambientes, propiedad intelectual,
proteccion de datos o penales.

12 meses = Entre 12 y 18 meses = 18 meses
= 24 meses = 36 meses = Més de 36 meses 17
m Sinregular o plazo legal
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4. Responsabilidad del vendedor

Conocimiento del comprador

La inmensa mayoria de las operaciones regulan el impacto que
tiene el conocimiento del comprador en la responsabilidad del
vendedor (sucede en el 86% de las operaciones), pero luego

practicamente a partes iguales existen clausulas pro-sandbagging y
clausulas anti-sandbagging. %

En algunas ocasiones (5% de las operaciones) se pacta que el
conocimiento del comprador no excluye la responsabilidad del
vendedor si se trata de reclamaciones de terceros, pero si excluye
su responsabilidad en las reclamaciones directas.

m Pro-sandbagging

= Anti-sandbagging

m Mixta dependiendo de si la reclamacion es directa o de terceros

= Sin regulacién 18
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Nuestra practica

Amplio equipo de abogados que asesora en todo tipo de
operaciones tanto nacionales como internacionales.

Nuestra practica

Asesoramos en operaciones de fusiones y adquisiciones, joint ventures,
distressed M&A y todo tipo de transacciones mercantiles, a lo largo de todo
el proceso. También asesoramos en reestructuraciones societarias, tanto
nacionales como trasfronterizas, y en todo tipo de acuerdos comerciales.

Contamos con equipos especializados en mercado de valores, inversiones
de private equity y venture capital, asi como en la constitucion de fondosy
otros vehiculos de inversidn, tanto regulados como no regulados.

También asesoramos en todos los aspectos mercantiles y societarios
recurrentes de las companias mercantiles, incluyendo tanto su constitucion
como el ejercicio de las funciones de letrado asesor o secretario del consejo
de administracion. Asi, acompafnamos a nuestros clientes en todas las
cuestiones de cumplimiento normativo y gobierno corporativo.

“ International firm with a noted corporate

<~ CUATRECASAS

“ Cuatrecasas lawyers are capable
of providing M&A support very
efficiently and quickly.”

Chambers, 2022

practice, offering expertise in cross-border
M&A and corporate restructuring.”

Chambers, 2022

> Sofisticacion: Asesoramos en grandes transacciones que tienen lugar en

diferentes mercados, incluidas, dos de las cuatro mayores operaciones
de M&A por valor en Espana en 2021/2022. Asimismo, representamos a
algunas de las mayores empresas y fondos internacionales.

Inversiones Extranjeras Directas: Desde 2020, hemos supervisado un
gran numero de operaciones que el Gobierno de Espana aprobé
siguiendo el mecanismo para el control de inversion extranjera por
motivos de seguridad nacional durante la Covid-19.

Conocedores de las ultimas tendencias del mercado:

Nuestra experiencia en el asesoramiento en operaciones nacionalesy
transfronterizas representando a empresas lideres nos permite anticipar
obstaculos potenciales y desarrollar soluciones creativas y practicas.

19
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Reconocimiento

Liderazgo de mercado Reputacion

Ano tras afio, somos una de las firmas con mayor cuota en el mercado Nuestra practicay abogados son reconocidos como lideres
ibérico, seguin los principales rankings de operaciones de M&A. por los principales anuarios juridicos internacionales.

Lider por volumen de operaciones 9 Rankine global

en todos los rankings M&A TTR REFINITIV R g8

en la Peninsula Ibérica, 2022

P Mergermarket Runking LB Unica firma de
alue .
E tinental
2022 2021 Company Name (USDm) Deal Count uropa continenta
20 34 Cuatrecasas 22,946 237
Asesor juridico del ano de M&A Baeymarket  Mergermarket
en Espana 2020, 2021 5 S
MeA Med
WINNER S e . ’ N
Ranking Peninsula Ibérica
Firma lider - Tier 1 en @ Ranking I P  Lider en Espana
Corporate MGA LEADER; IFI.R]1 2022 2021 Company Name Valie 4 ol Count y Portugal con
! (USDm) 205 operaciones

1 1 Cuatrecasas 9,862 205

Firma lider - Tier 1 en International (*hanlhc[.g
& Cross-border Transactions “AND PARTNERS
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Para obtener informacion adicional sobre el contenido de este documento,
puede enviar un mensaje al Area de Conocimiento e Innovacién o dirigirse a su contacto
habitual en Cuatrecasas.
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