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Pe fondul cresterii increderii investitorilor, 2019 a reprezentat
unul dintre cei mai importanti
achizitii (M&A) din Romania.

ani pentru piata de fuziuni si

Conform participantilor studiului KPMG, trendul pozitiv

al pietei de M&A va continua

si in anul 2020, alimentat de

tendinta de crestere economica a Romaniei si de contextul

geopolitic favorabil din regiune

In ultimii 15 ani, Romania a devenit
o destinatie de interes atat pentru
investitorii strategici, cat si pentru cei
financiari.

In contextul unuimediu de afaceriaflat
intr-o crestere accentuata, potentialii
cumparatori considera utila strategia
de achizitionare a altor companii.
De partea cealalta, vanzatorii profita
de aceasta oportunitate pentru a
monetiza efortul si succesul acumulat
de companii de-a lungul anilor.

Mai  mult, apetitul crescut al
investitorilor  pentru  companiile
romanesti va intensifica activitatea
de M&A, acestia avand posibilitatea
de a-si consolida pozitia in piata sau
de a se extinde la nivel regional.

De asemenea, antreprenorii romani au
inceput sa integreze in strategia lor de

crestere si optiunea de M&A, pe langa
cea de crestere organica.

Rezultatele studiului KPMG arata ca
67% dintre respondenti se asteapta
ca nivelul ridicat al activitatii de M&A
din Roménia sa continue si in viitor,
in linie cu trendul global al pietel de
M&A.

Tehnologia, sanatatea si energia
sunt considerate cele mai atractive
sectoare.

Pregatirea In prealabil a companiei
pentru o viitoare tranzactie va avea
un impact pozitiv asupra procesului.
Pe de alta parte, anumiti respondenti
considera ca incertitudinea
macroeconomica la nivel global si
asteptarile asupra pretului pot fi
motive de ingrijorare pentru succesul
tranzactieli.
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Pentru a va ajuta sa anticipati si sa profitati
la maxim de viitoarele oportunitati de
M&A, studiul nostru Tsi propune sa ofere
informatii relevante cu privire la asteptarile
pietei pentru perioada urmatoare.

KPMG este principalul  consultant
MR&A din Romania, oferind servicii de

consultanta  investitorilor  financiari,
corporatiilor si antreprenorilor.

Concluziile prezentate in acest studiu
au fost formulate pe baza raspunsurilor
oferite de persoane implicate atat direct,
cat si indirect, in activitatea de M&A din
Romaénia.

POZI(I profesionale relevante

Peste 64% dintre respondenti sunt investitori, consultanti financiari si juridici, toti profesionisti aflati in
stransa legatura cu piata de M&A. Alte opinii ale respondentilor adauga o valoare semnificativa, intrucat

aduc o perspectiva practica si o abordare manageriala.

B Consultant (juridic, financiar, etc.)
M Pozitie de management
M Investitor

M Antreprenor

M Freelancer

W Alta pozitie



ReZUIALE
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' « Perspective optimiste
‘o,% pentru activitatea de
o M&A

67% dintre respondenti se asteapta ca activitatea de
M&A Tn Romaéania sa creasca in urmatoarea perioada,
28% considera ca aceasta va stagna, in timp ce doar
5% dintre respondenti se asteapta ca activitatea de
M®&A sa scada.

Conditii de piata
favorabile

Principalii catalizatori ai pietei de M&A din Romania
sunt cresterea economica sustenabila si ambitiile de
consolidare ale investitorilor, acestia din urma avand la
dispozitie optiuni de finantare solide.

/J Investitorii

| I [ I urmaresc cresterea

Motivul principal al achizitillor este reprezentat de
majorarea cotei de piata a companiilor.

=

Can )
Sectorul tehnologic
starmeste interesul
Y — investitorilor
Cel mai atractiv sector pentru piata de M&A din

Romania va fi cel tehnologic, urmat de domeniul
medical, si cel al energiei si infrastructurii.

5 | Contextul pietei de M&A in Romania

Pregatirea companiei
pre-tranzactie
reprezinta un avantaj

Principalele domenii de interes pentru cumparatori
sunt reprezentate de calitatea veniturilor Si
activelor. Acestea sunt urmate de ipoteze fezabile
pentru planul de afaceri si statutul fiscal si juridic al
companiei.

. Integrarea post-
/ -\ tranzactie este
® O esentiala pentru o
[l bt ) achizitie de succes

Cele maifrecvente obstacole post-tranzactie intalnite
in obtinerea valorii preconizate sunt depasirea
diferentelor culturale, integrarea operationald si
identificarea unei alternative viabile pentru suplinirea
proprietarului in managementul companiel.

Agrearea pretului
tranzactiei reprezinta
principala provocare

Activitatea de M&A ar putea fi afectata de
ecartul dintre pretul cerut de vanzatori si cel
oferit de cumparatori, dar si de incertitudinea
macroeconomica.
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sustenanilitatea factorlior determinanti pentru piata de MaA

l l Este probabil cea mai favorabila perioada pentru a valorifica
O piata emergenta, datorita existentei unui potential de

Incredere Sporitd in activitatea de MGA

l l Sondajul evidentiaza un scenariu favorabil pentru acest an,
piata este influentata de un numar mare de tranzactii in curs
de desfasurare si de un apetit sporit pentru M&A.

Cum credeti ca va evolua activitatea
de M&A din Romania in urmatoarele
12 luni?

Incepand cu 2016, piata de M&A din Romania este
pe un trend puternic ascendent, care este asteptat
sa continue si in urmatoarele 12 luni.

Romaénia este o piata atractiva atat pentru investitorii
strategici, cat si pentru cei financiari, datorita pozitiei
favorabile In Europa Centrala si de Est (CEE) (este
a doua cea mai mare tara din punct de vedere
al populatiei si a avut cea mai rapida crestere
economica din anul 2016 pana in prezent), nivelurilor

Bogdan Vaduva
Partener, Head of Deal Advisory

B Va stagna
B Va scadea

B Va creste

scazute de impozitare, salarilor competitive si
oportunitatilor semnificative de consolidare a pietei
in industrii dinamice.

Companiile internationale se orienteaza catre
Romania in cautarea unei piete pentru extindere,
bazéndu-se pe cresterea economica sustenabila si
forta calificata de munca, in timp ce antreprenorii
romani incep sa considere optiunea M&A ca un
mijloc viabil pentru expansiune.

consolidare a pietel si a unui mediu economic stabil

George Dumitrascu
Director, Deal Advisory

in opinia dumneavoastra, care vor fi principalii factori determinanti ai activitatii de
tranzactionare in Romania in urmatoarele 12 luni?

Strategii de consolidare a pozitiei in piata

Imbunatatirea mediului economic si
cresterea increderii investitorilor

Cresterea disponibilitatii surselor
externe de finantare

Cresterea numarului de companii disponibile
pentru cumparare

Considerente fiscale si legale

Existenta unor disponibilitati banesti mari

Intrucat in Romania sunt foarte multe sectoare
fragmentate ce ofera posibilitatea consolidarii, este
de asteptat ca investitorii strategici sa fie cei mai
activi pe piata de M&A, in cautarea sinergiilor si
imbunatatirea pozitiel competitive.

De asemenea, fondurile de investitii consolideaza
companii locale, transformandu-le in campioni locali
si regionali.

Mai  mult, mediul economic si increderea
investitorilorcompleteaza obiectivele de consolidare.

PIB-ul Romaniei este prevazut sa creasca cu o rata
medie de 3,1% din 2020 pana in 2024, aproape 1
p.p. peste media CEE si 1,5 p.p. peste media UE,
facand Romaénia o piata atractiva pentru investitorii
internationali si locali.

Alti factori care contribuie la crearea de oportunitati
sunt nivelul scazut al dobéanzilor din Roménia si
Europain general, dar sidisponibilitatea alternativelor
de finantare cum ar fi mezzanine sau optiunile de
credit privat.
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Achizitlle sunt prioritatl pe agenda conducert

Cresterea diversificata si sustenabila prin achiziti este de
asteptat sa fie o directie strategica cheie in urmatoarele 12
luni. Cresterea prin achizitii suplimenteaza cresterea exclusiv

organica.

Pe langa o crestere organica bazata pe o strategie
comerciala de succes, companiile pot acumula
rapid cota de piata prin achizitii. Astfel, pot obtine
economii de scara, pot beneficia de diferite ADN-uri
si pot deveni mai competitive.

Cumparatorii sunt motivati atét de integrarea pe
orizontala, pentru a-si consolida pozitia concurentiala
si a extrage sinergii, cat si de integrarea pe verticala,

pentru a-si imbunatati procesele si sistemele,
precum si pentru a-si creste eficienta financiara si
operationala.

Romania incepe sa fie perceputa ca o platforma
de expansiune regionala. Acest fapt se bazeaza
pe pozitia sa geopolitica relevanta, mediul politic
stabil, predictibilitatea macroeconomica si accesul
la numeroase piete invecinate.

Care considerati ca va fi cel mai important obiectiv strategic pentru achizitii in

urmatoarele 12 luni?

Cresterea cotei de piata

Integrarea pe verticala

Expansiunea
geografica

Dezvoltarea know-how-ului

Identificarea unor potentiale
beneficii

Investitiile oportunistice

Extinderea in alte industrii
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FOCUS Pe elementele chele ale unel tranzacll

Pretul este un aspect important al tranzactiel, dar nu singurul.

Primul pas in procesul de M&A este identificarea
companiei potrivite.

Potrivirea strategica, concentrata pe aspecte
calitative, precum portofoliul de produse si de
clienti, profilul veniturilor, cota de piata si canalele
de distributie, starnesc interesul cumparatorului i
creeaza premisele pentru discutii constructive.

Identificarea echipei optime de management este
esentiala pentru succesul tranzactiei si Vviitorul
companiei.

Increderea intre parti este la randul sau un aspect
important al tranzactiei, antreprenorii romani fiind
mai deschisi catre investitorii cu care impartasesc
aceeasi viziune. Potentialii cumparatori trebuie sa
demonstreze intentile de a mentine si dezvolta
compania in acord cu viziunea fondatorului.

Pregatirea unei companii pentru vanzare este
esentiala pentru maximizarea beneficiilor, dar si
a pretului. Aceasta pregatire vizeaza urmatoarele
aspecte:  strategie  comerciala,  guvernanta
corporativa, fiscalitate, raportare financiara, legislatie,
resurse umane, IT sau procese operationale.

in opinia dumneavoastrd, cat de importanti sunt urmatorii factori pentru incheierea

cu succes a unei tranzactii?

ldentificarea unei
companii tinta potrivite

Echipa de management
potrivita

Dezvoltarea fincrederii
intre partile implicate

Evaluarea companiei/
Pretul

Compania sa fie pregatita
de vanzare

Sinergiile prevazute

Desfasurarea unui proces
de Due Diligence eficient

18%

16%

14%

14%

14%

12%

12%
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Asteptari echilbrate Intre sectoarele chele

[/}

Sectorul tehnologiei s-a extins si a atras investitori importanti
in ultimii zece ani, urmand ca aceasta tendinta ascendenta sa
se mentina si in viitor.

Richard Perrin
Partener, Head of Advisory

)

Ce sectoare credeti ca vor fi cele mai active in
urmatoarele 12 luni?

mIT&C

M Servicii de sanatate M Servicii financiare

M Energie si infrastructura M Productie de bunuri

B FMCG M Agriculture

&
Q

M Imobiliare si constructii M Transport
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l l In momentul de fata investitorii strategici internationali din
sectorul energetic isi reevalueaza prezenta in Romania, oferind
oportunitati pentru incheierea unor tranzactii insemnate in

acest sector.

Studiul identifica un numar important de industrii
atractive si cu potential de activitate M&A n 2020.

Roménia este o piata atractiva pentru industria IT,
datorita numarului ridicat de furnizori de servicii
software si a numarului in continua crestere de
specialisti IT acreditati.

Sectorul medical este in curs de consolidare.
Principalii operatori privati din domeniul sanatatii
au acoperit cu succes insuficientele structurale ale
sectorului public si, prin urmare, s-au dezvoltat rapid

Ovidiu Popescu
Director, Advisory

atat organic, cat si prin finalizarea a aproximativ 60
de achizitii.

Mai multe companii din domeniul energiei au in
vedere vanzarea, starnind interesul marilor fonduri
de infrastructura.

Sectorul bunurilor de larg consum finregistreaza
o dezvoltare exponentialda continua de-a lungul
intregului lant valoric (productie, transport, logistica,
distributie, retail), sustinuta de cresteri semnificative
ale venitului disponibil.




GEE reprezinta uninteres major
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Pentru companiile romanesti, extinderea in afara granitelor, in
special in cadrul CEE, reprezinta o oportunitate semnificativa

de dezvoltare.

Din punct de vedere al potentialului de investitii,
regiunea CEE este considerata una dintre cele mai
atractive regiuni in curs de dezvoltare.

In acest sens, pentru a maximiza potentialul de
expansiune, companiile romanesti opteaza pentru o
dezvoltare in regiune, depasind barierele lingvistice
si culturale.

Aceasta tendinta este accentuata de catre
fondurile de investitii care implementeaza strategii

in ce zone geografice vor cduta companiile
romanesti sa-si extinda operatiunile in
urmatoarele 12 luni?

Europa Centrala si de Est
Republica Moldova
Europa de Vest

Nu se vor extinde geografic

Alte zone geografice

de cumparare si consolidare in cadrul CEE. Prin
consolidarea unor lideri de piata, sunt creati jucatori
cheie in industriile lor la nivel regional, care vor fi
vanduti mai departe investitorilor strategici.

Cu toate acestea, exista In continuare companii
romanesti care se bucura de oportunitatile de
consolidare de pe piata locala si pentru care
expansiunea catre alte piete de proximitate este
o prioritate secundara. Totusi, asteptarea este ca
acest lucru sa se schimbe pe termen lung.

4?

%

ontextul pietei de M&A in Romania

Profiiurlie Investitoriior

Un interes puternic este observat atat din partea fondurilor de
investitil, cat si din partea jucatorilor strategici.

Ne asteptam la o activitate intensa a fondurilor
de investitii pe piata locala, mai ales in industriile
bazate pe consum. Pe de o parte, exista incredere
in mediul local si disponibilitatile financiare necesare
achizitilor. Pe de alta parte, sunt premisele ca
investitille care au ajuns la stadiul de maturitate sa
fie vandute la cei mai mari multipli inregistrati in
ultimii ani.

In acelasi interval de timp, companiile internationale
vor asigura o competitivitate pe partea
cumparatorilor, fie prin intrarea noilor jucatori pe

in opinia dumneavoastrs, care este proba-
bilitatea ca urmatorii jucatori sa finalizeze
achizitii in Romania in urmatoarele 12 luni?

Fonduri de private equity M

Companii internationale cu prezenta in piata M

din Romania

Companii internationale fara prezenta in piata M

din Roméania

Companii roméanesti M

piata, fie prin cresterea cotei de piata pentru cei
existenti.

Acest lucru are la baza atractivitatea pietei din
Romania, disponibilitatea rezervelor de numerar,
a Tmprumuturilor cu dobanda redusa, precum si
posibilitatea de a-si imbunatati lantul valoric existent
si de a dobandi cota de piata.

In acest context, pentru a ramane relevante,
companiile romanesti incep sa prezinte un apetit
sporit pentru activitatea M&A.




mplicatile procesulu de Dug Diigence
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l l In ultimii ani, relevanta procesului de due diligence a crescut,
fiind determinata de catre complexitatea tot mai mare a
tranzactiilor si de catre asteptarile clientilor nostri. Asistenta
noastra nu se limiteaza la raportul de due diligence. Noi lucram
alaturi de client pentru a defini mecanismul pretului, precum si
pentru a pregati si a verifica conturile de finalizare ale tranzactiel.

Mihai Zoescu
Director, Transaction Services

n opinia dumneavoastrd, cat de importante sunt urmétoarele aspecte ale procesului
de Due Diligence pentru incheierea cu succes a tranzactiei?

Calitatea veniturilor (EBIT/ EBITDA) si a fluxurilor
de numerar din activitatea operationala

Analiza ipotezelor care sustin proiectiile companiei
(Planul de afaceri)

Calitatea activelor companiei
Considerente fiscale si legale
Datoria neta

Sinergiile la nivelul cheltuielilor

Calitatea si standardele de raportare folosite
(RAS, IFRS, management accounts)

Capitalul de lucru al companiei
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Considerentele fiscale si juridice adresate pe parcursul

tranzactiei si, implicit, in timpul etapei de due diligence, ajuta
cumparatorul sa protejeze valoarea agreata a tranzactie.

Etapa de Due Diligence este un pas cheie in
procesul de M&A, ce defineste termenii tranzactiei
si evidentiaza orice aspecte cu potential de risc,
pentru a fi abordate in documentele aferente
tranzactiei.

Intrucat valoarea tranzactiei este, de obicei, dictata
de indicatorul EBITDA al companiei si de fluxurile
de numerar prezente sau viitoare, acesti indicatori
sunt adesea supusi unei analize amanuntite in
timpul etapei de Due Diligence:

e \eniturile, datoriile nete, si capitalul de lucru
net trebuie normalizate pentru a reflecta
desfasurarea obisnuita a activitatic companiei,
iar modul in care acestea sunt definite poate
avea un impact semnificativ asupra valorii
tranzactiei;

e Planul de afaceri ar trebui sa prezinte asteptarile
realiste ale managementului in conditii normale

René Schob
Partener, Head of Tax & Legal
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ale pietei si ar trebui sa fie in concordanta cu
performanta istorica;

e Cumparatorii se asteapta ca business-urile sa
fie pe deplin capitalizate, astfel incat investitiile
de finlocuire sau de crestere sa poata sa
raspunda nevoii companiei de a mentine o baza
de active sanatoasa.

Aspectele fiscale si juridice sunt de asemenea
importante pentru o tranzactie de succes. In ziua
de astazi, transparenta fiscala este o necesitate
si trebuie gestionata in mod proactiv. Riscurile
fiscale rezultate in urma tranzactiilor si detectate
in etapa de due diligence trebuie sa fie abordate
cat mai curand posibil. In plus, aspectele juridice
definesc limitele tranzactiei si protejeaza investitia
cumparatorului si, in consecinta, valoarea agreata
a tranzactiel.
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NU Se diStinge 0 Strategie de exit preferatd

[/}

In cele din urmd, atunci cand un antreprenor decide sa-si vanda
afacerea, natura cumparatorului devine o problema secundara.

Nu a fost indicata nicio preferinta de exit intre
investitorii financiari si cei strategici.

Maximizarea valorii reprezinta cel mai important
aspect al finalizarii unei tranzactii de succes,
indiferent de profilul cumparatorului. in schimb,
valoarea trebuie vazuta in conexiune cu termenii
tranzactiei.

Vanzatorii trebuie sa ajunga la un numitor comun cu
potentialii cumparatori si sa iain considerare aspecte
multiple ale tranzactiilor, precum exit complet sau
partial, perioade de tranzitie, plati aménate, conturi

Laura Toncescu
Partener KPMG
Head of KPMG Legal

Care considerati ca va fi strategia de exit
preferata de antreprenorii din Romania
in urmatoarele 12 luni?

B Vanzare catre un investitor strategic

B Vanzare catre un investitor financiar (fonduri
de private equity)

B Oferta publica initiala

Vanzarea firmei catre managementul actual

escrow, si orice alti factori care pot modifica valoarea
ulterioara tranzactiei.

Majoritatea respondentilor nu iau in considerare
listarea pe bursalocala drept o strategie de exit. Acest
lucru se datoreaza nivelului ridicat de complexitate
a finalizarii unui exit complet prin oferte publice
ulterioare unei listari initiale de succes. Majoritatea
tranzactiilor din Romania reprezinta vanzarea a
100% din actiunile companiei, In timp ce listarile la
Bursa sunt de obicei vanzari de pachete minoritare
sau majorari de capital.
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Integrare post-uziune

I/

Procesul M&A trebuie derulat cu o strategie post-integrare

bine definita in prealabil.

George Dumitrascu
Director, Deal Advisory

In opinia dumneavoastra, cat de importante sunt urmatoarele provocéri in integrarea

unei companii achizitionate?

Depasirea diferentelor culturale/ gestionarea M|
resurselor umane

Integrarea activitatilor operationale si de M
aprovizionare (supply chain)

Dependenta echipei de managementde M
fostul actionar al companiei

Fuziunea sistemelor informatice M
Optimizarea fiscala W

Transformari legate de activitatea contabila si H
financiara

Integrarea post-fuziune este o problema corporativa
semnificativa, curate de succes siesec comparabile.
In acest context, esecul nu inseamna ca o afacere
de succes devine neprofitabila, ci mai degraba
insuccesul 1n obtinerea sinergiilor identificate si
prevazute in procesul de M&A.

Cumparatorii ar trebui sa se concentreze pe
identificarea,  prioritizarea  si  monitorizarea
principalilor factori determinanti ce duc la realizarea
valorii prevazute.

De-a lungul timpului, piata din Romania a inregistrat
mari dificultati in anumite procese de integrare.
Cele mai intalnite cauze sunt diferentele culturale,
impreuna cu esecurile semnificative in realizarea
unei integrari operationale complete..

Cu toate acestea, studiul sugereaza ca integrarea
post-tranzactie devine un proces mai usor atunci
cand fondatorul raméne in continuare n cadrul
companiei In urma vanzarii si este implicat in
perioada de tranzitie.
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Jepasirea potentialelor obstacole

i

In timpul negocierilor, primul obstacol care trebuie gestionat

este reprezentat de diferentele dintre asteptarile de pret.

Diferentele de pret sunt percepute drept principalul
inhibitor al succesului unei tranzactii. Pentru
diminuarea diferentelor dintre asteptarile de pret,
recomandam o viziune holistica a ofertelor atat din
perspectiva cumparatorului, cat si a vanzatorului.
Pretul ar trebui evaluat alaturi de restul termenilor si
conditiilor ofertei.

Incertitudinile macroeconomice si particularitatile
fiecarei geografii pot genera diferente substantiale
in multiplii de evaluare chiar si in cadrul aceleiasi

Cosmin Comsa
Manager, Deal Advisory

industrii, rezultdnd Tn asteptari diferite asupra
pretului intre partile implicate.

Pana in prezent, numarul companiilor de dimensiuni
considerabile potrivite pentru a face obiectul unei
tranzactii a fost redus, Romania fiind o piata in curs
de dezvoltare. Acest aspect este in schimbare,
intrucat companiile romanesti isi extind operatiunile,
consolideaza piata si adopta o abordare mai
corporativa.

Cat de mult considerati ca urmatorii factori vor inhiba activitatea de M&A in urmatoarele

12 luni?

Diferente subtantiale intre pretul asteptat de
vanzator si oferta primita

Incertitudinea la nivel macroeconomic

Lipsa unor tinte de achizitie potrivite
Oportunitati limitate de a crea sinergii si
valoare adaugata

Lipsa de lichiditati/ buget pentru
achizitii

Complexitatea de a transforma compania
achizitionata

Considerente fiscale si legale

Disponibiliate redusa de finantare din
surse externe cu conditii favorabile
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