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M&A (fuziuni si achizitii) — Noi abordari in contextul pandemiei Covid-19
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In decursul ultimilor ani, piata de fuziuni si achizitii din Romdnia a fost marcata de un trend crescator al
tranzactiilor de profil, anul 2019 inregistrand cel mai inalt nivel din ultimii zece ani. Cu toate ca
impactul negativ al crizei econonomice mondiale din 2008 a avut repercusiuni pe termen lung, piata
M&A a cunoscut treptat o revenire importanta cu tranzactii esentiale §i semnificative atdt ca valoare cdt
si ca incidenta in sectorul de activitate in care acestea s-au derulat.

Desi este lesne de previzionat ca noul context economic dictat de pandemia Covid-19 va genera
dezechilibre majore, nu trebuie totusi neglijat faptul ca, potrivit regulilor economice, orice recesiune
creeaza si oportunitafi in afaceri, iar lipsa de actiune nu inseamna neaparat siguranta in perioade incerte.
Astfel, potentialii cumparatori care dispun de capital si putere financiara vor considera utila strategia de
achizitionare a altor companii in scopul derularii si implementarii propriilor planuri de afaceri, in timp ce
vanzatorii ar putea profita de aceasta oportunitate pentru a limita eventuale pierderi sau chiar pentru a-si
capitaliza eforturile depuse in sustinerea si derularea cu succes a activitatii de-a lungul timpului.

In acest context, se impune o scurta analiza a principalelor aspecte care stau de regula la
baza unei tranzactii M&A si care, intr-un mediu economic schimbat radical, implica noi
abordari §1 perspective.

1. Analiza preliminara

In vremuri de recesiune economica, este de apreciat ca o evaluare juridica si fiscala a
societatii tinta se impun mai mult ca niciodata. Este bine stiut ca asemenea evaluari au un
rol determinant in investigarea, examinarea $i analiza atenta i detaliata a acelor aspecte
care trebuie cunoscute in avans de cumparator $i care contureaza practic cadrul
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tranzactional.

In acest sens, este indicat ca rapoartele de audit juridic si fiscal sa isi extinda perspectiva
si sa aiba 0 mai mare aplecare spre eficacitatea $i utilizarea planurilor de continuitate a
afacerilor si a procedurilor de gestionare a crizelor economice de catre societatea tinta.

De asemenea, se va evalua expunerea afacerii in domeniul de activitate, inclusiv prin
raportare la partenerii cheie, furnizorii si clientii societatii tinta dar si jurisdictiile in care
acestia activeaza, astfel Incat sa se poata aprecia cat de puternic sunt afectate de epidemia
de coronavirus si cat de mult impacteaza relatia contractuala.

Astfel, o serie de aspecte sunt de luat In considerare in cadrul analizei juridice si fiscale
preliminare recomandata a fi efectuata in special in cazul tranzactiilor derulate pe
perioada starii de urgenta si a pandemiei, dupa cum acestea vor fi punctate generic in cele
ce urmeaza.

1.1.  Forta majora in cadrul contractelor comerciale

Analiza clauzelor contractuale de forta majora, pAna acum rezervata doar mentiunilor
generale, va capata o importanta semnificativa. Este de retinut ca odata afectata
indeplinirea obligatiilor asumate contractual, partile si-au Intors atentia spre clauzele
contractuale care ar fi avut incidenta si care ar fi putut clarifica noii termeni $i conditii ale
relatiei comerciale.

Cu toate acestea, s-a dovedit ca forta majora reglementata contractual, care implica fie
suspendarea Indeplinirii obligatiilor contractuale fie incetarea contractului, nu este
neaparat si Intotodeauna asimilata in contextul pandemiei unei exonerari de la indeplinirea
obligatiilor asumate. Desi uneori si epidemiile au fost considerate cazuri de forta majora,
calificarea pandemiei Covid-19 drept caz de forta majora in fiecare situatie contractuala
vizata este totusi discutabila.

De asemenea, de interes deosebit in acest context este si cadrul legislativ adoptat recent care, pe langa
faptul ca ofera o definitie specifica fortei majore, creeaza inclusiv o distinctie in aplicabilitatea fortei
majore in cazul Intreprinderilor mici $i mijlocii a caror activitate a fost afectata prin deciziile emise de
autoritatile publice competente. Astfel, se distinge intre contractele de utilitati (electricitate, gaze
naturale, apa, telefonie, internet) si contractele de inchiriere de sedii sociale sau secundare pe de o parte,
si alte tipuri de contracte in derulare, pe de alta parte, instituindu-se conditii si proceduri specifice pentru
fiecare asemenea situatie. Pe scurt, daca pentru invocarea fortei majore in vederea obtinerii amanarilor la
plata utilitatilor sau a chiriei este necesar, printre altele, certificatul de situatie de urgenta emis de catre
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Ministerul Economiei, Energiei si Mediului de Afaceri, in cazul contractelor in derulare (desigur, altele
decit cele anterior amintite), legea reglementeaza o conditie suplimentara, $i anume initierea unei
proceduri prealabile de renegociere amiabila a contractului cu partenerul contractual, Tn scopul adaptarii
clauzelor acestuia la situatia astfel generata.

In final, se pare ca in caz de divergente aparute in procesul de invocare a fortei majore,
ramane la aprecierea instantelor de judecata daca aparitia evenimentului este calificata
drept forta majora in functie de circumstantele concrete, prevederile legale speciale si
situatia pe care partile contractante o cunosteau sau trebuiau sa o cunoasca. Ar mai fi de
mentionat ca nici obtinerea unui certificat de forta majora emis de Camera de Comert si
Industrie a Roméaniei nu reprezinta o certificare absoluta a cazului de forta majora,
practica Inaltei Curti de Casatie si Justitie dovedind cenzurarea acestora cu diferite ocazii.

1.2.  Certificatul de situatie de urgenta

Deopotriva, o atentie deosebita trebuie acordata si In cazul In care societatea tinta a
obtinut un certificat de situatie de urgenta eliberat de Ministerul Economiei, Energiei si
Mediului de Afaceri. Astfel, conform prevederilor O.U.G. nr. 29/2020 privind unele
masuri economice si fiscal-bugetare, operatorii economici a caror activitate a fost
intrerupta total sau partial In baza deciziilor emise de autoritatile publice competente
precum si cei care arata ca, datorita efectelor pandemiei, au inregistrat o diminuare a
incasarilor in martie 2020 cu un procent de minim 25% fata de media incasarilor din
perioada ianuarie-februarie 2020, pot solicita spre obtinere un certificat de situatie de
urgenta. Nu este de neglijat faptul ca incasarile presupun inclusiv o analiza din
perspectiva legislatiei fiscale pentru o corecta apreciere a calcularii si raportarii acestora.

Este de subliniat in acest context faptul ca organele abilitate au atributii de control s1
inspectie a documentelor care au stat la baza solicitarii si obtinerii certificatului de situafii
de urgenta, iar in ipoteza identificarii vreunor suspiciuni rezonabile se sesizeaza organele
abilitate In vederea stabilirii masurilor necesare, potrivit competentelor. Tocmai In acest
sens, o analiza riguroasa atat legala cét si fiscala a tuturor aspectelor care au stat la baza
obtinerii dar si a utilizarii unui certificat de situatie de urgenta este extrem de importanta.

1.3. Rela;iile de munca

Evolutia relatiilor de munca la nivelul societatii tinta implica de asemenea o analiza sporita in special n
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cazul in care salariatii au fost afectati de masura somajului tehnic reglementata legislativ in mod
particular prin raportare la situatia de urgenta. Astfel, este de mentionat faptul ca acordarea indemnizatiei
pentru somaj tehnic pe perioada starii de urgenta a cunoscut o serie de modificari legislative sub aspectul
beneficiarilor, al conditiilor necesar a fi indeplinite pentru implementarea acestuia precum si al
procedurilor aferente. Prevederi speciale au fost adoptate $i cu privire la situatia salariatului parinte care
ramane acasa pentru ingrijirea copilului in cazul suspendarii cursurilor sau inchiderii temporare a
unitatilor de Invatamant, flexibilitatea programului de lucru, munca la domiciliu, telemunca, stimulentul
de insertie, regimul acordarii tichetelor de masa sau concediul §i indemnizatia pentru carantina. Astfel
orice nerespectare a dispozitiilor legale In materia implementarii masurilor legale dispuse in contextul
pandemiei si al starii de urgenta cu privire la relatiile de munca, este pasibila de sanctiuni pecuniare
semnificative, aspect pentru care o evaluare juridica si fiscala a implementarii acestor masuri speciale la
nivelul societatii {inta este necesara.

1.4. Aspecte de ordin fiscal

In materia fiscala a regimului de taxare, o serie de masuri economice si fiscal-bugetare au
fost adoptate si puse la dispozitia operatorilor economici pentru sprijinirea acestora pe
perioada starii de urgenta. Generic, acestea sunt in legatura cu extinderea termenelor de
plata a anumitor impozite, suspendarea temporara a perceperii dobénzilor si penalitatilor
de Intarziere pentru plata obligatiilor fiscale bugetare, suspendarea temporara ori
amanarea dispunerii popririlor pentru recuperarea creantelor bugetare datorate la bugetul
de stat cu anumite exceptii, restructurarea, in anumite conditii, a obligatiilor fiscale ale
debitorilor in contextul prevederilor O.G. nr. 6/2019 privind instituirea unor facilitati
fiscale dar i masuri privind termenele de ramursare a creditelor. De asemenea, s-au
adoptat o serie de masuri de sustinere a economiei printre care i sustinerea creditarii
intreprinderilor mici $1 mijlocii prin garantii de stat $i subventionarea dobanzii datorate in
baza acestor credite. Fiind un context legislativ tehnic si de interes deosebit, este vital ca
in cazul unei tranzactii, cumparatorul sa aiba cunostinta faptului ca orice accesare $i
implementare de catre societatea finta a acestor masuri s-a derulat cu respectarea tuturor
conditiilor si procedurilor special reglementate in acest sens, tocmai pentru a preintimpina
evitarea sanctiunilor care ar putea astfel fi aplicate ulterior.

1.5. Prelucrarea datelor cu caracter personal

Cu privire la prelucrarea datelor privind starea de sanatate care reprezinta date cu caracter
special, este de retinut ca Autoritatea Nationala de Supraveghere a Prelucrarii Datelor cu
Caracter Personal a stabilit recomandari esentiale in contextul pandemiei de coronavirus
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si al declararii starii de urgenta, care sa fie urmate de operatori in procesul de prelucare a
acestor date. In acest caz, o analiza juridica deosebita trebuie dedicata unei asemenea
situatii daca societatea tinta a prelucrat date privind starea de sanatate a salariatilor spre
exemplu. Altfel, sanctiunile privind nerespectarea regimului de prelucrare a datelor cu
caracter personal sunt semnificative.

1.6. Materia concurengei

Aspectele privind materia concurentei reprezinta un subiect sensibil in general, dar mai
ales 1n situatia particulara a decretarii starii de urgenta si a masurilor dispuse care
afecteaza toate pietele si domeniile de activitate. Astfel, Consiliul Concurentei a emis o
serie de recomandari care se inscriu 1n politica comuna, adoptata de Comisia Europeana si
autoritatile nationale de concurenta, privind aplicarea regulilor de concurenta in timpul
pandemiei provocata de coronavirus. In acest sens, sunt de amintit drepturile
comerciantilor de a limita cantitatile de produse esentiale achizitionate de o singura
persoana pe un singur bon si de a-si modifica programul de functionare, dreptul
producatorilor de a stabili preturi maxime pentru produsele acestora ceea ce ar putea
limita cresterea nejustificata a preturilor la nivelul distributiei, limitarea volumului de
livrari in anumite conditii. De asemenea, sunt de mentionat si masurile de plafonare a
preturilor la energie electrica, termica, carburanti si serviciile de salubritate stabilite prin
Ordonanta militara a Ministerului Afacerilor Interne nr. 4/2020 privind masuri de
prevenire a raspandirii Covid-19.

In acest sens, autoritatea de concurenta atrage atentia ca aceasta situatie de criza nu
trebuie folosita pentru a creste preturile fara o justificare obiectiva, pentru a face schimb
de informatii sensibile (preturi practicate, politica comerciala etc), pentru a exclude
concurenti de pe piata sau pentru a abuza de pozitia dominanta. Astfel, Consiliul
Concurentei are atributul verificarii tuturor acestor aspecte precum si al aplicarii
sanctiunilor in caz de incalcare a legislatiei concurentei, fiind de mentionat faptul ca
amenzile care pot fi dispuse de autoritate sunt semnificative. In acet sens, necesitatea
auditarii juridice a respectarii de catre societatea finta a obligatiilor in materia concurentei
devine cu atat mai importanta.

1.7.  Asigurari

Practica asiguratorilor releva ca politele de asigurare nu cuprind acoperirea riscurilor
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generate de pandemii. Cu toate acestea, este recomandat ca orice tip de polita de asigurare
incheiata de societatea tinta sa fie analizata detaliat pentru a putea fi identificate situatiile
in care sfera riscurilor asigurate ar putea fi extinsa.

2. Repere privind elementele tranzactiei

De o importanta deosebita In cadrul tranzactiei derulata intre cumparator si vanzator ar fi
inclusiv negocierea si reglementarea in documentele tranzactiei, a unor clauze privind
evenimentele semnificative (,,material adverse change”), care sa cuprinda riscuri generate
de pandemie drept motive de incetare a tranzactiei convenite in cazul in care situatia s-ar
agrava semnificativ. Cu toate ca aceste clauze nu sunt foarte bine asimilate de vanzatori,
dat fiind faptul ca efectele pandemiei au fost si continua sa fie larg mediatizate, context in
care mare parte a riscurile comerciale ar putea fi identificate de cumparator, practica arata
ca in cadrul contractelor de achizitie derulate in situatii similare acestea au fost totusi
reglementate prin ajungerea la un consens.

In ceea ce priveste mecanismul pretului si evaluarea specifica, acestea vor fi influentate de
incertitudinea referitoare la impactul pe termen scurt si lung al pandemiei asupra
intreprinderilor si asupra domeniilor extinse de activitate. In acest sens, partile ar trebui sa
ia in considerare daca stabilirea unui pret fix al tranzactiei nu ar ridica prea multe riscuri,
o solutie fiind poate implementarea unui mecanism de ajustare a pretului de achizitie la
finalizarea tranzactiei tocmai pentru a se asigura ca pretul care se plateste reflecta in mod
corespunzator starea societatii {inta la acel moment. Astfel, ar fi acoperita si evolutia
societatii tinta intre data semnarii documentelor tranzactiei si data finalizarii.

Avand 1n vedere ca efectele economice ale pandemiei pastreaza latura imprevizibilitatii si
pot astfel afecta inclusiv capacitatea financiara i veniturile cumparatorului, este probabil
ca vanzatorul sa ia in considerare utilizarea in propriul beneficiu a unor solutii de
garantare a pretului de catre cumparator, precum garantii ale societatii mama, conturi
escrow sau chiar clauze de incetare a tranzactiei cu plata unor sume cu titlu de
despagubiri.

Majoritatea tranzactiilor sunt structurate inclusiv prin raportare la “long stop date” care marcheaza
practic ultima zi in care anumite conditii ale tranzactiei trebuie indeplinite, In caz contrar tranzactia fiind
considerata ca incetata. In acest sens, este de importanta pentru parti ca intr-un mediu in care relatia cu
autoritatile sau cu institutiile bancare poate fi Intarziata sau derulata deficitar din cauza masurilor luate la
nivel guvernamental 1n contextul pandemiei, sa ia in calcul posibilitatea stabilirii unor termene mai
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extinse decit de obicei.

De asemenea, intre data semnarii si data finalizarii tranzactiei, este cunoscuta practica partilor ca
activitatea societatii finta sa fie in continuare derulata de catre vanzator, sub rezerva asigurarii
profitabilitatii societatii dar si a obtinerii acordului cumparatorului cu privire la implementarea anumitor
actiuni 1n legatura cu mai multe aspecte ale afacerii. Totusi, incertitudinea generata de coronavirus ar
putea sa determine vanzatorul sa 1si pastreze dreptul de a actiona imediat Tn perioada amintita, fara vreo
aprobare prealabila a cumparatorului, in scopul de a minimiza sau de a elimina orice risc ce ar putea fi
astfel intampinat si totodata imposibil de previzionat la momentul semnarii. Astfel, este indicat pentru
partile implicate sa isi stabileasca un plan de actiune in asemenea cazuri, pe care sa il respecte
corespunzator.

In ceea ce priveste declaratiile si garantiile specifice, este indicat pentru cumparator sa
obtina declaratii $i garantii suplimentare de la vanzator cu privire la planurile de
gestionare la nivelul societatii {inta a situatiilor de urgenta, continuarea activitatii
societatii tinta si alte asemenea aspecte critice in contextul pandemiei. Desigur ca Intr-o
asemenea situatie, vanzatorul va insista pe o limitare a acestor garantii prin raportare la
prevederi legale si la ceea ce considera ca i-ar putea conferi dreptul si capacitatea de a
actiona in directia Indeplinirii declaratiilor si garantiilor asumate. Deopotriva, este
incurajata dezvaluirea cat mai detaliata de catre vanzator a impactului pe care societatea
tinta l-a resimfit deja dar si care este rezonabil previzionat ca urmare a izbucnirii
pandemiei, astfel incat cumparatorul sa achizitioneze in cunostinta de cauza si
raspunderea vanzatorului sa nu poata fi angajata sub acest aspect.

page 7/7



