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EDITORIAL

O futuro
passa pela
consolidacao

FILIPE ALVES
Diretor

A evolucido da pandemia
permanece uma incégnita,
mas a generalidade das insti-
tuicdes apontam para uma
recuperacdo da economia
global no segundo semestre
do ano. No entanto, por
muito rdpida que seja a reto-
ma, para muitas empresas ja
vird tarde.

Em alguns sectores de ati-
vidade, este contexto deverd
conduzir a um aumento do
nuimero de insolvéncias, mas
também de operacdes de
consolidacdo entre empresas
e de compra de ativos em li-
quidacdo. Provavelmente s6
no préximo ano conseguire-
mos perceber a dimensio
deste fendmeno, mas muito
provavelmente veremos in-
vestidores nacionais estran-
geiros comprarem ativos em
Portugal, em muitos casos a
preco de saldo.

Porém, a pandemia e seus
impactos vieram apenas ace-
lerar tendéncias que jd se fa-
ziam sentir e que s3o ali-
mentadas pela crescente di-
gitalizacdo. O sector banca-
rio é disso exemplo, com os
novos players digitais a
ameacarem a hegemonia dos
bancos tradicionais. Serd ne-
cessario consolidar, de ma-
neira a reduzir custos e al-
cangar sinergias.

Por outro lado, a concen-
tracdo entre empresas é ne-
cessaria para que o pais pos-
sa reforcar a sua competiti-
vidade nos mercados inter-
nacionais. O tecido produti-
VO portugués é composto so-
bretudo por micro e
pequenas empresas e preci-
samos de ter players com
maior dimensao e massa cri-
tica. Existem, claro, alterna-
tivas as fusdes, como por
exemplo as parcerias entre
empresas. Mas embora essas
alternativas sejam uteis em
determinados contextos —
como a entrada em novos
mercados internacionais,
por exemplo — podem ndo
resolver o problema da falta
de capital necessario para in-
vestir. Vem ai uma nova
realidade e serdo necessarias
solucdes criativas para en-
frentar os muitos desafios. ®
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No ano passado, o quarto
trimestre foi essencial para

a recuperacgdo de fustes

e aquisigdes em Portugal,

que cairam 22% em numero de
operagdes (379) e aumentaram
5% em termos de valor
movimentado, para os 18 mil
milhdes de euros. Os fundos
de private equity estiveram
envolvidos em 29 transagdes
tornadas publicas.
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Garrigues, Morais
Leitao, BCP e

Santander por tras
de mais e maiores
transacoes

‘Joint venture’ da Sonae Sierra ou venda da Brisa a holandesa APG foram
os principais negocios em 2020, um ano em que a pandemia nio abalou
o capital movimentado nas fusoes e aquisicoes.

MARIANA BANDEIRA
mbandeira@jornaleconomico.pt

Portugal movimentou pelo menos
18,1 mil milhoes de euros em fu-
sdes e aquisicdes (M&A - mergers

1.451,5 906,3

PLMJ

Portugal Advogados

and acquisitions) em 2020, o que re-
presenta uma subida de 8% face ao
ano imediatamente anterior, de
acordo com os ultimos dados do
diretério internacional Transac-
tional Track Record (TTR). Em
ano de pandemia, o reflexo sentiu-
-se no numero de operacdes, que
cairam 17%, para 403.

O Millennium bcp, a Garrigues,
a Morais Leitdo e o Santander fo-
ram as instituicdes financeiras e
sociedades de advogados que as-
sessoram mais transacdes ou as
que envolveram mais dinheiro. E o
caso de negbcios como o da Sonae
Sierra, APG, Allianz e Elo - que
criaram uma joint venture de 1.800

974,4
!

2.704,3
L]

Abreu Campos Uria
Advogados Ferreira, S& Menéndez -
Carneiro - CS Proenca
Associados  de Carvalho

milhdes de euros para seis centros
comerciais na Peninsula Ibérica —
ou a aquisi¢do de 81,1% do capital
da Brisa pelo consércio liderado
pela holandesa APG Asset Mana-
gement, por 2,4 mil milhdes de eu-
ros, que encabecam a lista.

Ainda que o imobilidrio tenha
sido (novamente) o sector mais
ativo, teve também uma queda de
16% no volume de transacées (88).
A fixar-se outra vez no segundo
lugar da tabela, a tecnologia regis-
tou 48 deals. Ja o sector financeiro
(banca e seguros) foi o terceiro
mais dinamico, com 28. “Além da
atratividade que Portugal continua
a ter no sector do imobilidrio, esta
crise terd como efeito provocar a
venda de ativos fortemente impac-
tados pela crise, em particular no
sector hoteleiro. O sector tecnol6-
gico, acompanhard a tendéncia da
digitalizacdo das economias im-
pulsionada pela politica comunita-
ria e o incremento dado pela pan-
demia. Mas o sector das infraes-
truturas continuard também bas-
tante ativo, em particular na drea
das energias renovdveis, dada a
‘agenda verde’ existente e que con-
tinuard a ter um forte impulso”,
diz Paulo Trindade, s6cio de M&A

1.012,5 932,0
" .
RRP Sérvulo Linklaters
Advogados & Portugal
Associados

Fonte: TTR - Transactional Track Record
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da Vieira de Almeida (VdA), ao
Jornal Econémico (JE).

Em 2020, os fundos de private
equity estiveram envolvidos em 29
transacdes no pais (das quais 12 ti-
veram valores os divulgados e ul-
trapassaram os 4,2 mil milhoes de
euros). Por sua vez, os fundos de
capital de risco (venture capital)
movimentaram 881 milhdes de
euros ao longo de 2020 — uma boa
noticia para as startups que costu-
mam ter dificuldade em aceder a
financiamento bancirio, pois tra-
tou-se de um aumento de investi-
mento na ordem dos 117% em re-
lacao a 2019.

Tal como tém destacado os es-
pecialistas, os terceiro e quarto tri-
mestres foram cruciais para a recu-
peracio de 2020 neste mercado. S6
nos ultimos seis meses do ano

ativos a fundos de private equity e a
outros investidores com disponi-
bilidade de liquidez. As condices
que permitiram essa recuperacio
no segundo semestre do ano pas-
sado mantém-se, nomeadamente a
disponibilidade e o baixo custo do
capital”, lembra David Oliveira
Festas, sécio da CS Associados. “O
dltimo trimestre de 2020 foi muito
ativo, pelo que nio surpreende
que, neste primeiro bimestre, o
ritmo nio seja ainda acelerado”,
sublinha o advogado, antevendo
agora oportunidades no turismo e

operacdes com SPAC (Special
Purpose Acquisition Companies)
em alternativa as de M&A ou IPO
(oferta publica inicial).

Alids, as previsdes dos consulto-
res, banqueiros e advogados (ler
péginas seguintes deste Especial)
indicam que os ensinamentos des-
se periodo ficaram e a resiliéncia
ird manter-se. “O confinamento
podera ter um impacto nas pura-
mente transacdes nacionais, ainda
assim de forma limitada, pois, pas-
sado um ano desde o inicio da pan-
demia, todos os atores ji aprende-
ram a trabalhar em ‘ambiente Co-
vid’, como ji se demonstrou”, refe-
re Paulo Trindade. “Nao podemos
esquecer que as previsdes econd-
micas para 2021 apontavam para
uma recuperac¢io econoémica assu-
mindo pressupostos que nio se es-

PLM]J, destaca ainda a venda da
Prio pela Oxy e a venda da TAP
pelo acionista David Neeleman e
elenca ao JE trés razdes pelas
quais o atual contexto é “extrema-
mente favoravel” ao crescimento
expressivo do M&A: “Desde logo,
pela enorme liquidez que existe
no mercado internacional dos
fundos de investimento. Depois,
pelas taxas de juro, que conti-
nuam muito baixas e, finalmente,
pelo fator da recuperacio da con-
fianca que a vacina veio trazer aos
mercados”. “Se comparamos com
h4 um ano, quando fomos sur-
preendidos pela pandemia, vemos
os investidores a avancarem sem
hesitacdo em operacdes com uma
dimensio bastante robusta. Fe-
chdmos cinco transacdes entre o
fim e o inicio deste ano e os dois
primeiros meses do ano comeca-
ram muito fortes, como nao assis-
tiamos hd muito tempo”, afirma o
cocoordenador da drea de Corpo-
rate/ M&A da PLMJ.

Apesar de menos imponente em
Portugal, um dos sectores que
continuou a onda de consolidacao
dos dltimos anos foi o farmacéuti-
co — e é nesse rumo que devera
prosseguir, mas agora com aten-
¢do redobrada por parte dos regu-
ladores. As autoridades da concor-
réncia da Unido Europeia, da
América do Norte e do Reino Uni-
do anunciaram esta semana que
iriam partilhar conhecimento so-
bre como examinar fusdes de far-
macéuticas para impedir que tais
acordos possam aumentar os pre-
¢os ou travar a inovacdo. O grupo
de trabalho, apresentado por Bru-
xelas na terca-feira, inclui a FTC
dos Estados Unidos, o Bureau de
Concorréncia canadiano, a Auto-
ridade de Concorréncia do Reino
Unido e o Departamento de Justi-
ca norte-americano. “Dado o alto
volume de fusdes farmacéuticas
nos ultimos anos, e no meio de um

houve 208 negdcios no radar do “Vemos oS tdo a verificar em matéria de com-  disparo dos precos dos medica-
TTR, o que, apesar de representar . bate 2 pandemia, como é o caso da  mentos e preocupacdes constantes
uma reducio significativa em rela- ~ 111VE stidores vacinagio e o papel prevalecente  sobre a conduta anticoncorrencial

¢3o aos ultimos trés meses de

a avancarem

das novas estirpes. A isto acresce a

na industria, é imperativo que re-
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PAULO TRINDADE
Soécio de M&A
da VdA

DIOGO PERESTRELO
Sécio e co-coordenador
da area de Corporate
M&A da PLMJ

& \»

DAVID OLIVEIRA FESTAS
Sécio
da CS Advogados

2019, fez com que Portugal ultra- . ~ demora na execucdo da chamada  pensemos a nossa abordagem em VALOR
passe a barreira dos 370 negbcios sem heSItaan em bazuca europeia, as interrogacdes relacdo a revisdo das fusdes”, refe- DAS OPERACOES
tornados publicos. “Na primavera operagﬁe S com uma sobre como sera gerido o fim das  riu, aquando do lancamento desta ASSESSORADAS

as transacoes foram muito afetadas
por incerteza e pessimismo. Em
todo o caso, assistiu-se a uma recu-
peracio forte no segundo semes-
tre, impulsionada, de modo parti-
cular, por operacdes de venda de

dimensao bastante
robusta”, refere
Diogo Perestrelo,
socio da PLM]

moratérias entre outros fatores de
incerteza préprios de uma crise
que s6 tem paralelo (com as devi-
das adaptacdes) hd 100 anos atrés”,
alerta o advogado da VdA.

Diogo Perestrelo, sécio da

equipa, Rebecca Slaughter, da
FTC. O mesmo podera seguir-se
para outras empresas. ®

EM PORTUGAL
(milhdes de euros)

1.793,5
L]
1.118,0 2.477,3 3.392,7 4.460,7 ;
. - - - :
1.315,0 1.315,0 1.333,7
. " .
1.008,2 1.008,2 1.175,0 2.433,0 2.433,0
. . . " .
PWACS Deutsche J.P.Morgan  Rothschild Daiwa Alantra Haitong McKinsey HSBC Citigroup AZ CaixaBank Caixa Bl Lazard Millennium Banco
Corporate Bank Chase Capital Securities & Company Capital Corporate BCP Santander
Finance International Markets Finance
Holdings

Infografia: Mario Malhdo | mmalhao@jornaleconomico.pt
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com crescimento

Valor agregado das operacoes aumentou mais de 40% em janeiro e fevereiro,

superando 4,3 mil milhdes de euros, mesmo com um menor numero de negocios registados.

rsferreira@jornaleconomico.pt

A tendéncia verificada na totali-
dade do ano passado, de aumento
do valor movimentado em fusdes
e aquisicdes (M&A - mergers and
acquisitions), mas verificando-se
uma descida do nimero de ope-
racdes, manteve-se nos dois pri-
meiros meses de 2021. Em janei-
ro e fevereiro, o valor agregado
movimentado aumentou robus-
tos 40,72%, para 4.381 milhoes
de euros, o que é mais significati-
vo por os dois meses de compa-
racio de 2019 serem os ultimos
antes da crise pandémica provo-
cada pela Covid-19, que em Por-
tugal se manifestou a partir de
marco. No periodo em anilise, o
numero de operacdes caiu
22,62%, para 65.

Estes dados justificam o otimis-
mo dos intervenientes no merca-
do portugués (ver pdginas se-
guintes), que consideram haver
condi¢des para uma evolucdo po-

sitiva em 2021, apesar da pande-
mia e, até, por causa dela. Isto,
devido ao crescimento de empre-
sas de sectores especificos, que
aproveitaram as oportunidades
criadas pela crise, e as dificulda-
des das empresas dos sectores
mais afetados pelas medidas para
conter a propagacao do virus e da
doenca, que poderio ser, ainda,
exacerbadas com o final das mo-
ratérias para os contratos de cré-
dito bancirio.

Nestes dois meses, a maioria das
operacdes registadas (26) respeita
a aquisicdo de ativos, totalizando
2.619 milhdes de euros, represen-
tando 59% do total, seguindo-se as
M&A (25), com um valor agrega-
do de 985 milhoes de euros.

O imobilidrio continua a ter um
papel preponderante, tanto no
subsector das aquisi¢des de ativos
como no das M&A, da divisao feita
pela TTR, registando-se 15 opera-
¢des no primeiro caso e 16 no se-
gundo. No entanto, nos dois casos
estamos a olhar para uma quebra
face ao periodo homélogo.

Negocio da Aquapor destaca-se
A operacio em destaque este ano,
até a data, é a aquisi¢do da Aqua-
por, companhia gestora de siste-
mas de dgua e residuos, pela fran-
cesa Saur, por 200 milhdes de eu-
ros, de acordo com os dados da
TTR. A Saur, por sua vez, estd in-
corporada no fundo sueco EQT.

O negécio foi assessorado pela
KPMG e pela VdA - Vieira de Al-
meida, pela parte da Saur Interna-
tional, enquanto a PLM]J trabalhou
com a Aquapor Servicos e a Uria
Menéndez - Proenca de Carvalho
com a DST Ambiente.

A entrada da Aquapor no uni-
verso da Saur representa um
acréscimo de receita anual da or-
dem dos 120 milhdes de euros para
o grupo gaulés, que o deixa mais
perto do objetivo de atingir 1,8 mil
milhoes de euros de vendas jé este
ano, segundo o presidente-execu-
tivo da Saur, Patrick Blethon.

A Saur comprou a Aquapor a
DST, num movimento negocial
que ultrapassou o interesse da
Aqualia, do multimilionério mexi-

Reuters

cano Carlos Slim. Apés a Aqualia
ter iniciado negociacdes com ABB
— Alexandre Barbosa Borges e a
Notablebalcony, duas empresas
que em conjunto com a DST con-
trolavam a Criar Vantagens (so-
ciedade criada em 2008 para gerir
100% da Aquapor), a bracarense
DST exerceu o direito de prefe-
réncia e comprou 2 ABB e a Nota-
blebalcony a totalidade do veiculo
que controla a Aquapor, tal como
o Jornal Econémico noticiou. A
Saur ultrapassou esta disputa e ne-
gociou com a DST a compra da
Aquapor, empresa que até 2015
era detida pela Aguas de Portugal,
controlada pelo Estado.

A Aquapor controla a gestdo de
dgua e saneamento em 26 munici-
pios portugueses, com 1,3 milhdes
de habitantes. Estd também pre-
sente em Mog¢ambique, Cabo Ver-
de e Ardbia Saudita.

Franca surge como o principal
pais de origem do investimento
estrangeiro registado pela TTR,
com 2.717 milhes de euros aloca-
dos, em seis operacdes, o segundo
maior numero, a seguir aos Esta-
dos Unidos da América (EUA),
com sete opera¢des, que movi-
mentaram 471 milhdes de euros.

Espanha é o segundo pais de ori-
gem em valor movimentado, com
2.254 milhoes de euros alocados
em seis operacoes.

Ja as operacdes originadas em
Portugal foram nove, totalizando
177,3 milhoes de euros, e tiveram
como destino preferencial Espa-
nha (3), EUA (2) e Italia (2).

Imobilidrio, com oito negdcios,
banca e seguros e empresas de tec-
nologia, com sete operacdes, sdo
0s sectores que maior interesse
despertaram junto dos investido-
res estrangeiros.

A operacio da Aquapor permitiu
que a Uria Menéndez - Proenca de
Carvalho, a PLM]J e a VdA - Vieira
de Almeida ocupassem os trés pri-
meiros lugares do ranking da TTR
de Legal Advisers para estes dois
meses, por valor das transacdes,
enquanto a listagem por nimero
de operacoes ¢ liderada pela SRS
Advogados, com trés, seguida da
Uria Menéndez - Proenca de Car-
valho e da PLM]J, com duas cada.

No ranking relativo a consulto-
res financeiros e due diligence sdo
referidas a KPMG Portugal e a EY
Portugal.

Registada pela TTR como a
maior transacio ligada a Portugal,
no subsector de M&A, estd a aqui-
sicdo da espanhola Céfiro Energia
pela China Three Gorges, acionis-
ta de referéncia da EDP - Energias
de Portugal, por cerca de 500 mi-
lIhoes de euros. Entre os acionistas
da Céfiro sdo apontados investido-
res privados portugueses.

Na mesma linha estd a oferta pu-
blica de aquisicio lancada pela So-
dim, da familia Queiroz Pereira,
para adquirir as acdes que ainda nio
sdo suas na holding industrial Se-
mapa, em que detém uma participa-
cdo de 73,167%. Neste processo, o
BCP e o Caixa BI sio os assessores
financeiros e intermediarios finan-
ceiros encarregados da assisténcia a
Oferta, enquanto a JP Morgan é a
assessora financeira e a Linklaters a
assessora juridica da Sodim.
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Otimismo com olhos
postos em novas
oportunidades

Advogados de negocios e assessores financeiros consideram que
consequéncias da crise pandémica também vao mexer com o mercado.

JOAO BARROS
E MARIANA BANDEIRA
jbarros@jornaleconomico.pt

O mercado portugués de fusdes e
aquisicdes (M&A - mergers and
acquisitions) mostrou resiliéncia, no
ano passado, acabando a crescer em
valor, ainda que com menos opera-
¢oes. Essa tendéncia manteve-se
nos dois primeiros meses de 2021
(ver artigo neste Especial), o que
justifica o otimismo com que os ad-
vogados de negdcios e assessores fi-
nanceiros contactados pelo Jornal
Econémico (JE) encaram o resto do
ano, apesar da incerteza inerente a
evolucio da pandemia.

Se antes existiam oportunidades
que estavam a ser exploradas, a crise
pandémica, pelo seu caricter assi-
métrico — com empresas que fica-
ram impedidas de desenvolver a sua
atividade, enquanto outras prospe-
raram e atingiram taxas de cresci-
mento mais significativas do que
aquelas que poderiam ambicionar
numa situacio de “business as
usual”. Este quadro cria oportunida-
des de investimento de dois tipos:
por um lado, empresas que, face a
uma expansdo rpida, tém grandes
necessidades de financiamento, e,
por outro, firmas que, face & quebra
abrupta da atividade, terdo de se
submeter a processos de restrutura-
¢3o, como afianca Jodo Santos, ma-
naging partner da Tradinvest.

“Os sectores que mantiveram a
atividade neste periodo [...] irdo
continuar muito ativos e a estes jun-
tar-se-40 os que se retrairam duran-
te esta inigualdvel crise sanitaria.
Fruto do encerramento de alguns
sectores da economia e do final das
moratorias, iremos ter também um
crescimento de transacoes de em-
presas em dificuldades, que irdo re-
forcar presenca no mercado transa-
cional”, antecipa.

Tecnologia e imobiliario,
mas também energia e banca
Os sectores das tecnologias da in-
formacdo e imobilidrio tém domi-
nado as fusdes e aquisicdes em Por-
tugal — tanto antes como durante a
crise pandémica — e, apesar de nio
se vislumbrar uma quebra de dina-
mismo nestas atividades, os assesso-
res anteveem uma série de movi-
mentos no sector da energia — so-
bretudo na transicio energética e
energias renovaveis — e na banca.
Tomis Vaz Pinto, sécio da Mo-

rais Leitdo, garante que hd sinais
concretos do interesse por parte dos
investidores. “Basta ver o recente
processo de aumento de capital da
EDP Renovaveis através de um
processo de accelerated bookbuilding
[ABB]. E verdade que o ano de 2020
foi muito forte e por isso replicar
um ano desses seria sempre dificil,
em qualquer contexto, ainda assim,
existem ja algumas operacdes inte-
ressantes em progresso que, por-
ventura, s6 daqui a alguns meses
poderio estar concluidas e comuni-
cadas”, diz ao JE. O coordenador do
departamento de M&A da MLGTS
admite que o confinamento nio
ajuda no desenrolar das operagdes,
mas, como o teletrabalho é uma rea-
lidade a qual a sociedade se habi-
tuou, “os negdcios nao param”.

JOAO NUNO PALMA
Vice-presidente da comisséo
executiva do Millennium BCP

TOMAS VAZ PINTO
Sdcio da Morais Leitao

CATARINA TAVARES
LOUREIRO

Sécia da Uria Menéndez —
Proenca de Carvalho

“Existem sinais encorajadores
para a saida da crise pandémica e,
por isso, esperamos que no segundo
semestre as coisas se aproximem da
normalidade, baixando significati-
vamente o grau de incerteza que
tanto afeta este mercado”, sublinha.

Catarina Tavares Loureiro, sécia
da Uria Menéndez — Proenca de
Carvalho, também considera que ha
motivos para antever que em 2021
o mercado estara ativo, pois existe
disponibilidade financeira e “os in-
vestidores institucionais, sobretudo
fundos, continuam ativamente a
procura de oportunidades de inves-
timento”. A advogada espera que
este ano cheguem ao mercado dis-
tressed assets [ativos com preco abai-
%o do valor geral de mercado], “que
representario boas oportunidades
de negécio”.

“O M&A deverd ser mais uma vez
um instrumento aos servicos dos
investidores e das empresas para li-
dar com os desafios desta crise, aju-
dando-os a redirecionar estratégias
e a promover as politicas de investi-
mento ou desinvestimento mais
adequadas a lidar com o novo con-
texto econémico’, afirma, recor-
dando que algumas das maiores
operacdes dos ultimos anos foram
concluidas em 2020, nomeadamen-
te no sector das infraestruturas e da
energia.

Igual perspetiva tem Luis Vas-
concelos, responsével pela Area de
M&A do Haitong Bank, que destaca
a “atratividade associada a estabili-
dade politica e regulatéria” que se
verifica em Portugal como um fator
determinante na atracio “de players
internacionais que veem em Portu-
gal uma oportunidade competitiva
para a aquisicio de competéncias e
potencial prestacio de servicos em
formato nearshore [fornecimento
externo, no estrangeiro, mas geo-
graficamente perto do cliente], pelo
facto de Portugal ter recursos hu-
manos altamente qualificados a pre-
cos competitivos”, acrescenta.

A qualidade do capital humano
especializado portugués é também
refletida no elevado nimero de star-
tups presentes no pais, que retinem
interesse de investidores de risco
que veem em Portugal um novo oa-
sis de inovacao.

Este pais é para ‘startups’

“O mercado de private equity em
Portugal, tanto na componente pri-
vada como publica, tem historica-
mente apresentado bastante dina-
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DESAFIOS PROCESSUAIS m o n e r I S

CRIADOS PELA PANDEMIA

A crise pandémica alterou a forma
como as operagoes de fusdes e
aquisicoes sdo desenvolvidas, do
mesmo modo que impactou as
mais diversas atividades.
Questionados pelo Jornal
Econémico, os responsaveis do
grupo Marsh McLennan
identificam trés grandes desafios
que tém de ser antecipados nos
processos de fusdes e aquisi¢oes
neste quadro condicionado,

“no ambito de riscos relacionados
com pessoas’.

Primeiro, o “relacionamento
interpessoal pré-aquisicao é mais
dificil, o que pode dificultar o ()

processo de due diligence na

perspetiva da gestdo de pessoas”,

refere Marta Frazao, da consultora
Mercer, e Pedro Pereira, da Marsh

o oD
Portugal. Depois, “as estratégias
a SuUa visao
tendencialmente mais lentas, o

que podera dificultar o processo

de implementacao do novo
modelo operacional pretendido”,
acrescentam. Finalmente, a ®

“integragao e assimilagao cultural,
fatores criticos para a retengédo e
motivagao dos colaboradores

na nova estrutura”, também

sdo afetados.

Com base na sua investigagao e
experiéncia com investidores
internacionais, o grupo antecipa,
ainda, duas tendéncias: um foco

g‘ri:’;g';z 'gggtgt'ﬁli%aglsg isk due A Moneris tem uma abordagem focada no - contabilidade e reporting
diligence) e a utilizagao de cada cliente, com uma oferta integrada de servicos e - assessoria fiscal
;/rtz] g:;gnmcgcgg'i?&sndai solucdes que permite prestar as organizacoes » recursos humanos
garantias dos acordos de compra um apOiO de 360 gI'aUS na él'ea da geStéO, . corporate ﬁnance
e Vet_”d% (wal "nsuf??a?) Z " promovendo a exceléncia da informacao « risco e compliance
contingencias (speciiic liabllity). 0 % ¥
g (sp Y) financeira e a melhoria dos processos de tomada . Seguros
mismo 1o apoio a startups nacio- de decisdo criticos para o seu sucesso. . formacédo
?j‘;send? Cfrto que a pool de capi- Somos o maior grupo nacional de contabilidade
1sponivel para apolar 0S novos RS ~
projetgs pode,l}))orveges, 130 Ser i e apoio a gestao, presente de norte a sul de
ficiente para acudir na sua totalida- Portugal, com uma rede de 20 escritérios moneris pt
de as necessidades das startups na- sustentada por, aproximadamente, 300 .
cionais, tem sido uma alavanca f}lg— consultores.
damental para o apoio nas fases ini-
ciais ge deseri\\/flolvimfnto dos p(ri(}ie- Os nossos servigos sao garantidos por equipas
t t - 5
R v com um profundo conhecimento em todos os
Mercado de Capitais do CaixaBl. setores de atividade, o que permite que cada
Esta é, portanto, uma vertente do cliente beneficie do apoio de profissionais que
tecido empresarial nacional que, em entendem os seus desafios e 0 acompanham em
simbiose com o mercado de private e -
equity e de capital de risco, vai cres- EEEAGDRLICHIE.
C?:;do e dOtgndO Portugal de conhe- Conhecer bem os nossos clientes é para nés
C1dOS Casos de sucesso. .
Finalmente, a tendéncia de digi- essencial, para que possamos responder
talizacdo serd um motivo para mui- proativamente as suas necessidades.
tas empresas optarem por opera- . .
cBes deste tipo, num esforco para Integramos uma das maiores redes mundiais de
se adaptarem a uma realidade cada empresas de auditoria, contabilidade e servicos
Ve mais desmateriaﬁfzada e}ecﬁo‘ juridicos —a MSI Global Alliance —, com presenca
S i 322%‘;;;52;3:22 o em mais de 100 paises em todo o mundo
missao executiva do Millennium ampliando a nossa capacidade de apoiar as
BCP e responsével pela drea de empresas além fronteiras.
Banca de Investimento, que relem-
bra os casos passados em que “estas
transacoes serviram de veiculo
transformacional para empresas
com uma longa histéria” nos mais
variados sectores.
“E natural que, na senda do que se “Aimember'of europa portugal lisboa leiria
tem observado a nivel internacio- africa porto santarém
nal, empresas nacionais j4 estabele- américa faro setdbal
cidas nos mais diversos setores de asia aveiro vila real
atividade acelerem a sua transi¢do Independent legal & accounting firms  0C€anNia braganca viseu

digital com a aquisicio de compe-
téncias através de M&A, em alter-
nativa a desenvolverem-nas organi-
camente”, conclui. ®
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ENTREVISTA OLIVER HILL Editor do TTR - Transactional Track Record

“China esta interessada
na consolidacao
da banca portuguesa”

O especialista internacional em M&A, Oliver Hill, antecipa ao Jornal Economico que a “China

esta a aguardar o momento para agarrar oportunidades na banca portuguesa”.

JOAO PALMA-FERREIRA
jferreira@jornaleconomico.pt

Oliver Hill, editor do Transactio-
nal Track Record (TTR), a plata-
forma de business intelligence lider
nos mercados da Peninsula Ibérica,
América Latina e Caraibas - que
todas as grandes sociedades de ad-
vogados especializadas em M&A
destacam nos seus sites e que os
principais gestores dos fundos de
investimento internacionais subs-
crevem —, em entrevista telefénica
exclusiva ao JE, destaca as dreas que
serdo objeto de consolidacio em
2021 e 2022, e chama a atencdo
para a entrada em Portugal de no-
vos investidores chineses. Man-
tendo reserva sobre a sua localiza-
¢do geografica, Oliver Hill, além de
especialista em fusGes e aquisi¢des,
acompanha o universo musical,
tendo realizado em Cuba o docu-
mentdrio “La rumba me llama”.

Como vé as oportunidades

de mercado em Portugal,

em 2021? Identifica
consolidacdes potenciais

entre grupos empresariais

por fusdes e aquisicoes?
Acredito que este ano vamos assis-
tir a uma forte recuperacio em sec-
tores que aguardam que sejam reti-
radas as restricdes que foram im-
postas para combater a pandemia.
Ressalvo que nio vou mencionar
empresas para evitar que as respe-
tivas cotacdes possam ser influen-
ciadas. Considero entre os alvos
dessa consolidacio, os negdcios de
retalho, as empresas de alimenta-
¢d0, 0s grupos que conseguiram di-
gitalizar a sua atividade, e que por
isso melhoraram o seu desempe-
nho operacional, as empresas foca-
das na melhoria da eficiéncia, na
melhoria da responsabilidade na
prestacdo de contas e da transpa-
réncia na relacdo entre acionistas e
partes interessadas (stakeholders).
Também creio que a sustentabili-
dade ambiental serd cada vez mais
relevante e tendera a ser integrada
nos indicadores de gestdo dos gru-
pos empresariais e nas estruturas
organizacionais, com a generalida-
de dos clientes a valorizarem mais
as empresas que jd integraram estes
critérios e estes objetivos hd mais
tempo, de forma sistematica, como
benchmarks anuais que vdao melho-

rando a sua gestdo. Aqui, ja ndo se
trata de responsabilidade social
corporativa, mas uma estratégia de
gestdo que melhora o desempenho
das empresas e aumenta a sua sus-
tentabilidade.

E possivel acreditar numa
recuperacio rapida sabendo
que ha uma percentagem
elevada de empresas que
estiveram meses seguidos sem
niveis de faturacao relevantes?
E claro que haverd muitos perde-
dores. Os nossos relatérios do
Transactional Impact Monitor,
conseguem mostrar isso, porque
combinam o conhecimento local e
a visibilidade de mercado dos prin-
cipais negociadores, precisamente
para trazerem clareza ao mercado
transacional, abordando situacdes
extraordindrias que afetam a esta-
bilidade macroeconémica e a pers-
petiva de M&A revelada pelos ne-
gociadores lideres em regides co-
bertas pelo nosso TTR. Este rela-
tério estd disponivel para os quatro
mercados e regides que acompa-
nhamos, de Espanha e Portugal,
México e Brasil. Respondendo a
pergunta, devo dizer que ainda ndo
foram antecipadas grandes vagas
de faléncias, sobretudo devido ao
efeito das moratérias de divida.
Nio quer dizer que nio possamos
assistir a situacdes dificeis, porque
acredito que vamos assistir a mui-
tos problemas, a muito sofrimento,
muita dor, mas tudo isso estd a ser
atrasado. Assim que as moratérias
de divida terminem - foram pro-
longadas até setembro de 2021 -,
surgird uma grande janela de opor-
tunidade para o private equity e para
investidores estratégicos interna-
cionais, sendo uma grande oportu-
nidade para Portugal, no sentido
de saber quais sdo as empresas que
estdo aptas para enfrentarem sozi-
nhas os mercados e quais sdo as que
serdo bastante dependentes de
apoios do Estado, da assisténcia do
Governo, para poderem sobrevi-
Vver.

O que significa isso
especificamente?

Significa que nessa altura veremos
quais sdo as empresas que tém ati-
vos e propriedade intelectual rele-
vante; veremos se serdo objeto de
interesse para aquisicdo pelo seu
potencial intrinseco; ou veremos

se valem a pena ser adquiridas pelo
valor dos ativos em liquidacio.
Neste universo serdo identificados
os alvos de aquisi¢des nos proxi-
mos seis meses, permitindo saber
se encontraremos empresas que
vao valer mais como empresas
operacionais ou como ativos em li-
quidacdo. Sei que Portugal é muito
dependente do sector do turismo.
Recordo que hé cerca de 10 anos
encontravam-se muitos hotéis em
Portugal com carateristicas dife-
rentes dos que ha atualmente, que
tém elevada qualidade internacio-
nal. Nas décadas anteriores, boa
parte do sector turistico portugués
viveu de certa forma da fama de ser
hospitaleiro, mantendo um con-
junto de ativos conotados com essa
caracteristica afivel. Agora, existe
a oportunidade de agrupar esses
ativos e de reunir um conjunto im-
portante de unidades hoteleiras
suscetiveis de serem adquiridas por
investidores muito focados neste
sector, que procuram o que Portu-
gal tem de melhor para oferecer no
turismo europeu e que também
acreditam numa rdpida recupera-
¢3o econdémica, procurando os ati-
vos mais valiosos do sector turisti-
co portugués. Além disso, no sec-
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Os chineses
continuam a ter
grandes objetivos
para Portugal.

Vao entrar no sector
da construcao,

nas atividades
maritimas, na banca
e nas Telecom

tor do imobilidrio corporate, tam-
bém hd um 6bvio potencial de ne-
gocios. Sao conhecidos os investi-
dores internacionais que em 2020
comecaram a procurar, em Lisboa,
prédios de escritérios e do segmen-
to residencial para investirem nes-
ses ativos, transformando-os e re-
novando-os, para depois poderem
vendé-los.

Provavelmente

sdo investidores

que procuram aquisicoes

com grandes descontos...

No segmento residencial e no cor-
porate, as valorizacoes ja sofreram
correcdes. Se tivermos em consi-
deracio a forma como os valores
das transacoes imobilidrias cresce-
ram nos ultimos cinco ou seis anos,
na realidade, a correcio de precos
de mercado ndo chegou a eliminar
a grande valorizac¢do registada des-
de 2015. Se compararmos os pre-
¢os efetivos atuais com os valores
que foram praticados em 2019,
houve realmente uma queda no
mercado. No entanto, se fizermos a
mesma comparacio com Os precos
praticados em 2015 e 2016, creio
que os valores em causa ainda con-
tinuam acima desses patamares.

Os investidores

ja identificam grandes
oportunidades em Portugal?

Os melhores ativos sdo facilmente
identificdveis. Os seus proprieti-
rios sabem que estarao sempre va-
lorizados no mercado, sobretudo
para investidores internacionais
que sabem que podem fazer boas
aquisi¢oes ainda em 2021. Relati-
vamente aos restantes ativos, os
investidores internacionais tam-
bém sabem que os principais pro-
cessos de liquidacio sé deverao co-
mecar a ser conhecidos em 2022.
Sectores como o do retalho de
bens de consumo - em que os ope-
radores tinham planos de cresci-
mento para abrirem novos pontos
de venda -, creio que a realidade
deles mudou e parece-me que ago-
ra terdo de fazer uma inversao nes-
ses projetos. H4d muitos operadores
de redes de lojas que poderio ven-
der as suas marcas. Outra mudanca
serd registada nas agéncias de via-
gens, que praticamente se torna-
ram obsoletas. Mas, em geral, todo
o retalho serd fortemente ‘abana-
do’, e uma parte relevante dos seus

ativos imobilidrios, pertencentes
as redes de lojas comerciais, pode-
rdo ser transacionados. Hd um
novo mercado que é o da conver-
sdo de ativos imobilidrios comer-
ciais em imobilidrio residencial,
embora seja muito especifico, por-
que nem todos os ativos sio susce-
tiveis de terem estas conversoes.

Quais serio os vencedores?

No caso dos operadores de redes
retalhistas que se especializaram no
e-commerce, esses tiverem em 2020
um dos seus melhores anos de
sempre. O exemplo daquilo que as
grandes plataformas de comércio
eletrénico conseguiram concreti-
zar no mercado dos EUA ilustra o
grande potencial deste segmento.
Hé enormes oportunidades para os
grandes operadores do e-commerce.
Ha empresas fortes no e-commerce
que detetarem um nicho nos ali-
mentos naturais, que estd a crescer
acima da média de crescimento
deste sector. Os operadores de e-
-commerce vao aproveitar estas
oportunidades, nos segmentos dos
alimentos organicos e naturais.
Além disso, tem havido um grande
foco no sector da Satde e da medi-
cina preventiva. Esta sector vai
continuar a registar forte cresci-
mento e atrair niveis inusitados de
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investimento. Pode haver fusdes e
aquisicdes entre as empresas que
operam o segmento dos cuidados
de sadde, o que mostra que hé es-
paco para privatizacdes no sector
da sadde. Isso vai atrair investi-
mentos para a drea das clinicas de
satide, ou ao nivel de unidades es-
pecializadas em cirurgias. O seg-
mento das clinicas privadas vai es-
tar em alta, depois de terem passa-
do por uma fase de dois ou trés me-
ses em que enfrentaram uma ativi-
dade reduzida. O sector tecnoldgi-
co — em especial o das TI —, vai ter
muitos interessados. As empresas
de energias renovaveis sdo consi-
deradas investimentos muito segu-
ros. Viu-se pelas emissdes de green
bonds, realizadas em 2020 em Por-
tugal, o que mostra que as green
bonds sao investimentos muito in-
teressantes. H4 trés anos, houve
duavidas sobre os investimentos em
parques fotovoltaicos, com muitas
opinides a consideraram que os
projetos de energia solar depen-
diam de subsidios. Isso ji nao acon-
tece nos dias de hoje. Ja ndo depen-
dem de subsidios. Estes investi-
mentos estdo a regressar a Espanha
e a Portugal. Atualmente, os par-
ques solares sio competitivos na
producio de eletricidade. Os pai-
néis solares evoluiram muito ao

longo dos ultimos 20 anos. O salto
qualitativo deu-se com a evolu¢io
da tecnologia das baterias. Agora, o
armazenamento de energia produ-
zida por fontes renovaveis deverd
atrair muitos investimentos nos
proéximos cinco anos. As fontes e6-
lica e solar vao ser cada vez mais
competitivas na producio de ener-
gia. Este sector estd a atrair muitos
investidores. H4 uma companhia
que fabrica hardware solar, que fez
um PO em Madrid, no ano passa-
do, que ja é um dos operadores glo-
bais do sector — encontra-se no ‘top
5 —, e continua muito ativa nos
seus investimentos. No meio da
guerra dos precos do petrdleo que
envolve a OPEP+, o sector das re-
novaveis é uma forma segura de di-
versificacao de investimentos na
drea da energia. Recapitulando, os
principais sectores que vao atrair
investidores sio os das energias re-
novaveis, do turismo, imobilidrio,
cuidados de sadde, TI e estao entre
0s mais propensos a operagoes de
consolida¢do em Portugal.

Sera possivel utilizar

as fusdes e aquisicdes para
reindustrializar Portugal?
Alguns contactos que tenho em
Portugal consideram que, sob este
ponto de vista, o pais tem vanta-

Aly Song/Reuters

gens na captacio de projetos indus-
triais. Continua a ter um baixo cus-
to de vida, em termos comparati-
vos, e também oferece baixos sald-
rios entre os peers europeus. Isso
facilita a reintroducio de unidades
fabris. Nao acredito nesta tendén-
cia da globalizacio que agora pre-
tende relocalizar a producio junto
dos mercados de consumo, retiran-
do as fabricas da Asia, porque as
pessoas querem sentir a cadeia de
fornecimentos mais segura, apenas
porque houve constrangimentos
recentes por atrasos no forneci-
mento de bens aos mercados oci-
dentais. As vantagens competitivas
das diversas geografias vio conti-
nuar a determinar os locais onde os
bens sdo produzidos. Apesar da
tensdo entre os EUA e a China ser
real e da Unido Europeia nio ser
imune a este problema, a UE e os
Estados membros vido continuar a
ter uma linha diviséria que define a
China como um adversario comer-
cial, mas também como parceiro de
investimentos.

A banca portuguesa

indicia que em 2021 havera
uma forte consolidacio...
Concordo totalmente. Houve uma
intervencio significativa do Estado
no sistema financeiro portugués e
isso nio é sustentdvel a médio pra-
zo. Também houve irregularida-
des. Tudo isso implica que se faca
uma consolidacdo. Serd uma opor-
tunidade. Em Espanha ji houve
uma consolidacio no ano passado.
O mesmo devera acontecer agora
em Portugal. Sem os apoios do Es-
tado quantos destes bancos sobre-
viverdao em Portugal? Quantos
bancos é que uma economia com a
dimensio da portuguesa terd capa-
cidade para manter? A consolida-
¢do é inevitdvel no sistema banca-
rio portugués e as intervencdes do
Estado nio sao sustentaveis.

Quem vai liderar esta
consolidacao? Os bancos
portugueses ou espanhois?

Niao podem esquecer os bancos
chineses. Também devem olhar
para eles. E verdade que os bancos
espanhdis tém dimensio e conhe-
cem muito bem o mercado portu-
gués. Portugal é o “next step” deles.
Mas, a verdade é que se quisessem
ter tido maior quota em Portugal,
ja poderiam ter seguido essa estra-
tégia hd muito tempo. Nesta ques-
tdo, é impossivel ignorar a China.
Os chineses continuam a ter gran-
des objetivos para Portugal. Os
portugueses vao comecar a ver a
atividade das empresas chinesas no
sector da construcio — eles estdo a
chegar -, e nas industrias ‘azuis’, e
em todas as atividades maritimas.
Também vio ter fortes interesses
na banca e nas Telecom.

Sera a vez da entrada

das corporacdes chinesas

nos bancos portugueses?

E isso mesmo. Contactei com con-
sultores financeiros que confir-
mam que a China estd a aguardar o
momento para agarrar oportuni-
dades na banca portuguesa. Esta
estratégia chinesa decorre de con-
vites que Portugal fez as empresas
chinesas na drea imobilidria. ®
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Corporate e M&A

A nossa equipa ja é a escolha dos
clientes que procuram assessoria
estratégica nas as suas transacoes,
em Portugal ou nos paises africanos
de lingua portuguesaq, jurisdicdes onde
temos acompanhado alguns dos
principais projetos, em multiplos
setores ou @reas transacionais.

Procura assessores que ndo falem
jurisdiqués e saibam oferecer solucoes
praticas e inovadoras? Acreditamos
que somos a resposta para os seus
desafios.

Com uma equipa multidisciplinar
dedicada a 100% aos seus projetos,
estamos prontos para avaliar riscos,
delinear estrategias e concretizar
0s seus objetivos.

“Clients appreciate the firm’s experience

of cross-border mandates, highlighting

in particular its dedication and international
expertise. Sources praise the practice

as proactive and easy to work with.”

Client referee in Chambers and Partners

Thinking about tomorrow?
Let’s talk today!

Abreu:

advogados
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POS-PANDEMIA

Condicoes atuais sao propicias
ao aumento dos negocios

Consultoras consideram que estao reunidas as condicoes para que as operacoes de M&A florescam, quando se comeca a olhar
para a saida da crise pandémica. O sector da tecnologia continua a suscitar maior interesse, mas niao € o unico.

I
RICARDO SANTOS FERREIRA

E JOAO BARROS
jbarros@jornaleconomico.pt

A crise provocada pela pandemia de
Covid-19 trouxe graves dificuldades
a um vasto leque de sectores e em-
presas, mas também oportunidades
para quem tenha resistido ou pros-
perado perante cendrios altamente
negativos. Nas fusdes e aquisicdes
(M&A), as duas vertentes assumem
uma importancia acrescida, com as
oportunidades de investimento a
surgirem em empresas com poten-
cial de crescimento acima da média
ou que necessitem de restruturacio.
Os consultores contactados pelo Jor-
nal Econémico consideram que hi
condicdes para que estas operacdes
florescam, num futuro préximo.

“Com base no atual enquadra-
mento de taxas de juros e de liqui-
dez, existem bases para que esta
atividade cresca, o que ja se vem
verificando depois de alguma hesi-
tacdo dos agentes no segundo tri-
mestre de 20207, antevé Antdnio
Jualio Jorge, Partner & Financial
Advisory Leader da Deloitte. “Te-
mos em Portugal muitas empresas
que sdo alvo de interesse por in-
vestidores estrangeiros”, aponta.

Um dos sectores mais frequente-
mente apontado como um vencedor
na crise pandémica, o tecnoldgico,
animava ja o mercado portugués de
fusdes e aquisi¢des, antes do eclodir
da pandemia, mas esta incentivou a
incorporacio de ferramentas trans-
versal 4 vasta maioria dos servicos e
de algumas industrias, o que aumen-
tou o apetite por investimentos.

“A digitalizacdo de processos e a
robotizacdo das industrias é um pro-
cesso sem recuo e que a pandemia
ajudou a acelerar ainda mais. Com a
Covid-19, todas as inddstrias foram
confrontadas com a necessidade de
ter os meijos tecnoldgicos para conti-
nuarem a operar, pois o nosso modo
de vida alterou-se por completo
numa questdo de dias”, relembra
Jodo Sousa Leal, Partner de Advisory
da KPMG, que antevé nesta transi-
¢do uma forca motora para opera-
¢oes de M&A no futuro préximo.

“A aquisicio de empresas com
uma forte base tecnoldgica e com
produtos inovadores é uma das
vias mais rapidas de acelerar o pro-
cesso de transicdo digital e devera
ser incluido com uma op¢io nos
planos estratégicos de qualquer in-
dustria”, acrescenta.

Celso Fernandes, Financial Ad-
visory Senior Manager da Mazars,
vé estas transacdes “como um faci-

MIGUEL FARINHA
Head of Strategy
and Transactions
da EY Portugal

ANTONIO JULIO JORGE

Partner & Financial
Advisory Leader da Deloitte

JOAO SOUSA LEAL
Partner de Advisory
da KPMG

CELSO FERNANDES
Financial Advisory
Senior Manager

da Mazars Portugal

litador, na medida em que vao im-
por maiores exigéncias na esfera
digital, quer de cariz end6geno (na
gestdo da cadeia de valor e dos
ERP), quer de cariz exégeno (para
abordagem ao mercado)”.

Assim, a integracio de ferramen-
tas como inteligéncia artificial, por
exemplo, nas mais variadas indds-
trias motivard algumas movimen-
tacdes no sentido da incorporacio
de tecnologia em operacdes mais
tradicionais, mas também levard a
necessidades de financiamento de
empresas com grande potencial de
crescimento. Neste capitulo, os
bons exemplos passados de startups
de sucesso deixam adivinhar movi-
mentos no mercado de private

equity, como refere Miguel Farinha,
Head of Strategy and Transactions
daEY Portugal.

“O mercado de private equity em
Portugal é bastante ativo e um claro
acelerador da transformacio em
muitas das nossas pequenas e mé-
dias empresas, em especial pela sua

capacidade de aportar ‘smart money’

- trazendo contactos, acesso a mer-
cados, acesso a tecnologia ou capa-
cidade de gestdo”, afirma, anteci-
pando uma manutencio do cresci-
mento do mesmo alicercada no “ex-
cesso de liquidez atualmente dispo-
nivel e os retornos que estas socie-
dades conseguem atingir”.

Este é, portanto, um sector no
qual “Portugal estd também a mos-

Unsplash

trar que pode ser um player relevan-
te, onde as fronteiras e a dimensio
do mercado portugués ndo sao uma
barreira tido impeditiva como nou-
tros sectores’, acrescenta, também,
Antoénio Julio Jorge.

Ha vida para la da tecnologia

As oportunidades nio se esgotam,
no entanto, na tecnologia e outras
dreas de negdcio afiguram-se,
também, como boas oportunida-
des para operacoes de fusdes e
aquisicoes.

Nomeadamente, a energia benefi-
ciard das tendéncias de moderniza-
¢do e de transicao verde, outro dos
objetivos, a par da transicio digital,
definidos por Bruxelas.

O sector das infraestruturas deve-
rd, também, na opinido do Partner
da KPMG, continuar a animar o
mercado, tal como em 2020.

Adicionalmente, novos clusters
em que Portugal se comeca a des-
tacar podem beneficiar de investi-
mentos que permitam “consolidar
ou entrar em novos mercados’,
destacando Sousa Leal os sectores
téxtil, quimico e a cadeia de valor
do sector automével. Ainda assim,
estes desenvolvimentos deverao
sempre possuir “um cariz exporta-
dor e que nio esteja limitado ao
mercado doméstico portugués”,
complementa Miguel Farinha.

Por outro lado, industrias outrora
em crescimento serdo agora assola-
das por dificuldades que colocardo
grande pressio em empresas ja con-
sideravelmente alavancadas.

“O final das moratdrias de crédito
devera ter um impacto na economia
e no mercado de transacdes. A ex-
cessiva alavancagem e a escassez de
capital poderdo criar uma vaga de
transacdes de distressed assets [ativos
com preco abaixo do valor geral de
mercado]. O que se espera é que se
transacionem negocios com opera-
¢des com potencial de viabilizacdo,
mas com estruturas de capital dese-
quilibradas”, explica, ressalvando a
necessidade de um sistema financei-
ro saudédvel.

Assim, sectores como o turismo e
a restauracdo poderdo estar na linha
da frente para operacdes de restru-
turacdo, transformacio ou concen-
tracdo, dada a quebra nas suas ope-
racdes no ultimo ano, mas também
a pressio exercida por uma elevada
alavancagem. Uma pressdao que se
refletird também na banca, um sec-
tor tradicionalmente ativo e presen-
te no mercado, sobre o qual existem
preocupacdes com a capacidade de
absorver o malparado que podera
surgir no final do ano. ®
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+ ESPECIAL

DESCONFINAMENTO GERA OTIMISMO
NOS ASSESSORES DAS OPERAGOES DE M&A

No radar estao, por exemplo, empresas que beneficiem quer diretamente do Plano de Recuperacao e Resiliéncia,
quer como fornecedores e prestadores de servicos ao Estado.

QUE TENDENCIAS NO MERCADO DE FUSOES E AQUISIGOES ESPERAM

COM A ABERTURA PROGRESSIVA DAS ECONOMIAS?

Sécia da Miranda & Associados

A expectativa é de gradual
recuperagao econémica e, com esta,
um aumento das transagoes de
M&A, assim como o surgir de novas
tendéncias ou o reforgo de anteriores
nesse dominio. Nos sectores mais
afetados pela pandemia espera-se
que as empresas mais robustas se
foquem na aquisicao dos seus
concorrentes, permitindo-lhes ganhar
escala e consolidar o seu
crescimento. Essas aquisicoes serao
viabilizadas tanto por
desinvestimentos em cendrios
distressed, alguns ja provaveis ou
expectaveis antes da pandemia,
como por desinvestimentos
estratégicos de areas nao-core que
permitam aos vendedores ganhar
liquidez de modo a assegurar o
reinvestimento (e o crescimento) em
atividades core. A pandemia pode
ainda ser o trigger de novas
operacdes de M&A motivadas pela
mitigacao dos riscos associados as
cadeias de fornecimento por parte de
fabricantes, sentidos de forma mais
aguda em 2020. A transicao
energética e a salde também
continuarao a marcar a agenda. Uma
tendéncia que foi e continuara a ser
acelerada pelos desafios
pandémicos prende-se com o
investimento generalizado em
tecnologia e na digitalizagao, nao
apenas através do crescimento
organico mas também, cada vez
mais, pela via do M&A, tradicional e
nao sé6. Com efeito, é provavel que
se acentue o recurso a modelos
alternativos ao M&A tradicional,
designadamente pela via das joint-
-ventures, de aliangas estratégicas e
do chamado corporate venture
capital, todos eles permitindo a
minimizagao do investimento na
aquisicao e dos riscos da fase de
integracéo, e, em simultaneo, o
acesso a novos mercados e a
aquisicao de novas capacidades. As
SPAC (special purpose acquisition
companies), que sao primeiro
capitalizadas em bolsa e apenas
depois avancam para aquisi¢oes,
sao também vistas como motor de
novas operagoes, tanto pela
disponibilidade de fundos como pela

pressao temporal para fechar
investimentos. Esta foi uma das
tendéncias mais significativas do
mercado americano em 2020 e
alguns analistas sustentam que as
SPAC se irdo agora focar na
identificacao de novos investimentos
na Europa. Por Ultimo, devera
assistir-se a um reforgo da relevancia
das politicas ESG (environmental,
social, governance), focadas num
espetro tao vasto quanto as
alteragdes climaticas, a promogao da
igualdade de género e a
transparéncia dos negécios, entre
muitos outros, cada vez mais com
reflexos na valorizacao dos ativos e,
nessa medida, no apetite dos
investidores.

Sécio da SRS Advogados

Pela conjugacao de um vasto
conjunto de fatores, positivos e
negativos, acreditamos que a
atividade de M&A tendera a crescer
ao longo do ano de 2021 em
Portugal. Por um lado, continuamos
a viver uma conjuntura de taxas de
juro muito baixas e com elevada
liquidez disponivel a procura de
alocagao (dry powder), a que
acrescera o processo de
disponibilizagdo de fundos europeus
para investimento em certos sectores
da economia portuguesa. Por outro
lado, o final das moratérias de crédito
e do regime de lay-off e a acentuada
quebra de negbcio em varias areas
resultard, inevitavelmente, em
situagoes de fragilidade e
dificuldades financeiras em empresas
portuguesas em diferentes sectores
e na queda da valorizagao avaliagao
dessas empresas. Cremos que
estas dificuldades poderao colocar
essas empresas numa situagao de
maior vulnerabilidade face a
aquisicoes nao solicitadas, mas
também conduzirdo a uma maior
disponibilidade por parte dos seus
acionistas e gestores para abrir o
capital a investidores e parceiros
privados, criando assim condigoes
favoraveis para investimento ou
aquisicao de empresas portuguesas
por parte de investidores estratégicos
e financeiros e para a realizagao de
operagdes de restruturagao e

turnaround. Assim, e conforme ja
verificado em 2020, acreditamos que
os ativos portugueses continuarao a
atrair a atengao e o interesse de
investidores estrangeiros e de fundos
de investimento (homeadamente
fundos de private equity, PERE e
infraestrutura), incluindo investidores
de distressed equity e turnaround,
com um foco particular nas areas de
TIC, economia digital, mobilidade,
logistica, energias renovaveis,
infraestruturas e turismo. Por fim, o
forte crescimento de empresas
portuguesas de base tecnolégica ao
longo dos Ultimos anos e a recente
aceleracao dos processos de
evolugao tecnoldgica e transigao
digital (designadamente por for¢ca da
pandemia) continuara certamente a
atrair — diria mesmo que aumentara —
o0 interesse por parte de fundos de
venture capital e corporate venture
de multinacionais nesses sectores.
Esta é uma area em que a nossa
experiéncia na SRS Advogados,
tendo consistentemente
acompanhado inimeros processos
deste tipo ao longo de varios anos,
tem demonstrado que Portugal é
claramente reconhecido por estes
investidores como um centro de
exceléncia com vocagao e
capacidade para competir a escala
global.

Sécio da Abreu Advogados

Em 2020 houve menos transagoes
mas foi alcangado um volume de
negécios mais elevado do que em
2019. O ano acabou de forma
positiva com um namero significativo
de transagdes num periodo de menor
impacto da pandemia e em que o
mercado ja se tinha adaptado. De
acordo com informagao publicamente
disponivel os sectores onde se
registaram mais transagdes em
Portugal em 2020 e ja em 2021
foram: imobiliario, financeiro e
seguros, saude e empresas
tecnoldgicas. Se tudo correr bem, em
poucos meses sera retomada uma
certa normalidade na nossa
economia. Ora, em 2020 cada vez
que se verificou uma abertura na
economia a retoma foi quase
imediata. H4, pois, razdes para se ter

um moderado otimismo em relagao
ao ano de 2021. Houve sectores que
passaram praticamente ao lado da
crise e, pontualmente, a atividade
melhorou. Foi o caso de algumas
empresas logisticas, do setor de
salde e de alguns segmentos de
retalho. Mas nao foi o que sucedeu
na maioria dos casos onde as
empresas, muitas delas PME ou
microempresas, familiares e pouco
sofisticadas, foram gravemente
afetadas. Esperamos e é importante
que o Estado o entenda: as
empresas geram riqueza, emprego e
pagam impostos. O Estado deve
apoiar a sua retoma e crescimento e
ndo aumentar impostos, diretos ou
indiretos, as empresas e pessoas
fisicas que vao investir na economia.
Também as moratérias terdo de
permanecer por um periodo de
tempo prolongado e ser
gradualmente reduzidas. De outra
maneira os movimentos de
restruturagao de empresas e a venda
de distressed assets estarao de novo
na ordem do dia. Quem estara no
radar no M&A? Empresas que
beneficiem do PRR diretamente ou
como fornecedores e prestadores de
servigos ao Estado. A maior parte
dos fundos disponiveis sera investida
no setor publico em areas como a
capacitacao digital, transicao
energética e climatica,
descarbonizagao e sistema de
saude; Empresas do turismo que
beneficiarao da retoma do sector ja
neste verao se tudo correr como
planeado; Empresas dos sectores
campedes de M&A, como energia,
empresas tecnolégicas, de TMT,
exportadoras, dos sectores do
retalho, agroalimentar, imobiliario
(ligado a superficies comerciais e
logistica) e que terao sido dos mais
resilientes a pandemia; Empresas da
saude e envolvidas no reforgo de
meios, equipamento e infraestruturas
no SNS, em meios complementares
de medicina privada e setor
farmacéutico. Este investimento vira
sobretudo do estrangeiro. Somos e
vamos continuar a ser uma pequena
economia com pouco meios, muito
aberta e muito sensivel ao que se
passa noutras economias. Em
particular, a retoma da economia
espanhola sera importante para
alavancar novos investimentos de
empresas espanholas e empresas de
outros paises que ja estejam em
Espanha. Mas esperamos ver
também investidores doutros paises
e alguns com um perfil mais
institucional como, por exemplo,
fundos de pensdes que com alguma
frequéncia se tem interessado pela
economia portuguesa.

Sécia da CTSU

Existem ainda alguns fatores de
incerteza, relacionados,
nomeadamente, com as novas vagas
da pandemia, o desenvolvimento dos
planos de vacinagao e, ainda, a
perspetiva do final das moratérias e
respetivos impactos, que sao fatores
de prudéncia para os investidores. O
clima de incerteza e as restricdes de
circulagao trazem desafios (i) na
detecao de oportunidades de
negécio e de investimento; (ii) ao
nivel do desenvolvimento das
transagdes, em especial nas etapas
preliminares das mesmas e nas DDs,
que, por regra, tém sido mais longas;
e, sobretudo, (iii) em termos
negociais, pelo desfasamento de
expectativas entre compradores e
vendedores, desde logo na avaliagcao
do target e fixagao do preco. Os
compradores estdo mais prudentes,
exigindo earn outs ou avaliacdes
mais baixas, os vendedores
procuram sustentar o recurso as
avaliagoes pré-pandemia. Havera
também maior dificuldade de acesso
a financiamento. Nao obstante os
desafios e os fatores de incerteza,
existem indicadores que permitem ter
alguma confianga e otimismo no
crescimento da atividade de M&A em
Portugal durante o ano de 2021,
considerando, em particular, o
desenvolvimento de diferentes
vacinas, a perspetiva de reabertura
progressiva da economia, a
implementacédo do PRR, a transi¢cao
verde e digital, entre outros fatores.
Neste contexto, a nossa expectativa
é a de que o investimento
estrangeiro mantenha o seu papel
preponderante no mercado
transacional portugués, incluindo
através de fundos de private equity e
outros investidores institucionais. O
que, alias, ja se reflete em operagoes
noticiadas recentemente. Em termos
de sectores, os das energias
renovaveis e das tecnologias
deverao manter-se particularmente
ativos, sem prejuizo de outros, em
que ja sentimos diversas
manifestagdes de interesse e
oportunidades, desde o sector
industrial, Iogistica(e healthcare, ao
sector imobiliario. E também
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expectavel que venha a ocorrer um
desenvolvimento de operagdes de
restruturacao e aquisigées no
contexto do denominado distressed
M&A. Havera boas oportunidades
para os investidores que detenham a
capacidade financeira necessaria
para esta fase. Este otimismo &
reforgado pelo crescimento no fluxo
de oportunidades, manifestagoes de
interesse e transagdes em curso em
diversos sectores, que estamos a
verificar na nossa pratica diaria.

NELSON RAPOSO BERNARDO
Managing partner
da Raposo Bernardo & Associados

O mundo mudou e durante muito
tempo todas as novas tendéncias
girarao em torno das novas
circunstancias, que tudo condicionarao:
o trabalho, as empresas, os mercados,
a economia, a sociedade, as relacoes
entre empresas, entre paises, entre
blocos econdémicos. As fusdes e
aquisicoes terao as suas tendéncias
especificas, mas as mais relevantes
dependeréao sempre de todas estas
mudangas. As novas formas de
realizagao do trabalho (remoto) estao a
impulsionar a transformagao digital de
tal maneira que o sector tecnolégico
sera o principal player nas operagdes
de M&A no periodo pds-pandemia. As
empresas quererao acautelar-se em
relacao a eventuais interrupgdes da
sua atividade, decorrentes de novos
cenarios de pandemia ou similares,
bem como proteger-se contra-ataques
cibernéticos, garantindo a seguranga
dos dados das empresas. Estas
necessidades funcionaréao como
acelerador digital a nivel mundial,
gerando uma procura global em
relacao as empresas (startups ou nao)
de inovagao tecnoldgica,
especialmente nas areas de seguranca
cibernética, servicos de cloud
computing, softwares empresariais,
fintechs, healtechs, plataformas de
streaming, 1A, Big Data, internet das
coisas, nanotecnologia, e-commerce,
entre outras. Outros sectores a marcar
tendéncia nas operacoes de M&A
serao todos os que se relacionem com
saude, logistica ou agroindustria. Ha
redefinicdes a fazer no sector dos
transportes e mobilidade, bem como
possivelmente no mercado dos
escritoérios, pelo que poderao existir
fusdes e aquisigdes entre empresas
destas areas, como havera certamente
no sector financeiro e especialmente
ao nivel da banca. Antevemos outra
tendéncia que se mantera durante
alguns anos: as fusées e aquisicoes
implicaréo a aportagao de capitais as
empresas alvo, pois estas encontram-
-se descapitalizadas. Sdo empresas
que tém marca, tém mercado,
possivelmente produto ou servigo com
qualidade, mas constituem empresas
alvo porque estao financeiramente
exauridas. Também lhes poderiamos
chamar oportunidades, pois é
exatamente isso que representam — e
€ com essa perspetiva que ja
comegaram a ser procuradas. Seja
através de financiamento bancério, de
private equity ou com recurso a fundos
préprios, a concretizagdo dessas
operacoes devera implicar o reforgo
dos capitais prdprios das empresas
alvo.

JOAO NUNES
Assistant Manager da Moneris

O mercado internacional de fusdes e
aquisi¢coes, tem apresentado uma
performance assinalavel nos ultimos
anos, catapultado, também, por um
comportamento positivo dos
mercados bolsistas, ndo sendo
excegao o mercado portugués, que
assistiu a algumas transagoes de
relevante dimensao, a escala
nacional, e em diferentes setores de
atividade.

Em 2020, porém, com o espoletar da
atual crise pandémica, assistiu-se a
uma queda significativa do nimero
de transagoes. No entanto, no
segundo semestre o mercado reagiu
e, imprevisivelmente, deu sinais
claros de recuperagao, no ambito e
face ao atual contexto.

No que concerne ao ano de 2021, no
mercado de fusdes e aquisigoes,
perspetiva-se que empresarios,
gestores e empresas tenderao a ser
mais resilientes, por forma a estarem
melhor capacitados para resistir a
crises e incertezas futuras. Assim, é
provavel que venhamos a assistir a
um crescimento no nimero de
transacgoes, focadas na diversificagao
de negdcios e/ou de setores de
atividade e com propésito de
obtencao de maior e melhor robustez
a diferentes niveis. Contudo, a
recuperagao nao se afigura facil e as
incertezas quanto ao futuro mantém-
-se.

Os desafios sdo enormes, e muitos
deles nédo sao “controlaveis” nem
mensuraveis quando da tomada de
decisao relativa a transacdes ou a
oportunidades que o mercado venha
a gerar.

Com a ainda recente tomada de
posse da nova administragao
governativa nos EUA, néo se afigura
ainda uma alteracao da posi¢ao
isolacionista daquela poténcia
econdmica, uma vez que a
envolvente macroeconémica e
geopolitica mantém-se muito
centradas nas tensdes com a China,
o que dificulta politicas mais
expansionistas e propicias aos
mercados internacionais, verificando-
-se a manutencao do alinhamento
das economias emergentes com o
pais asiatico e a Europa ainda
“indecisa”. Ora, tal ndo propicia o
desenvolvimento agil de um mercado
transacional “ativo”, limitando-o, nao
s6 no que concerne a transagoes de
alto nivel, mas também a todas as
demais.

Transversalmente a todas as
economias e geografias, mantém-se
o enorme desafio da mitigagao da
atual pandemia assim como das
respetivas consequéncias de
natureza sanitaria, econémica e
social, e que, apesar de todos os
esforgos desenvolvidos pelos
diferentes paises ao nivel dos apoios
governamentais a empresas e
familias, é imprevisivel ainda estimar
com fiabilidade as reais
consequéncias no curto e médio
prazos no que diz respeito, em
particular, a solvéncia do tecido
empresarial, com especifica
incidéncia em alguns setores de
atividade. Muitas empresas desses

setores mais afetados ja operaram
processos de restruturacao
acelerados, de desinvestimento ou
de descontinuacéo de operacdes e
terdo atingido um estégio de inflexao.
Por outro lado, verificou-se uma
alavancagem nas taxas de utilizagcao
de meios digitais no que diz respeito
a transagdes comerciais e a trabalho
remoto, o que se podera traduzir em
oportunidades transacionais que
poderéo impulsionar a atividade de
fusdes e aquisicoes em setores
como os das Tl ou da denominada
“economia verde”.

Com o aumento do uso de
tecnologias digitais durante a
pandemia, os critérios para
negociacao e transacao podem
significativamente mudar, com o fator
geografia a perder paulatinamente a
relevancia que detinha até agora. A
consequéncia desta abordagem para
o mercado das fusdes e aquisicdes
em 2021 e anos seguintes podem
ser relevantes.

Notar ainda que as consequéncias
do Brexit na atividade de fusdes e
aquisi¢oes a nivel mundial ndo sao
ainda evidentes, pese embora o
acordo alcangado entre o Reino
Unido e a Unido Europeia em
dezembro ultimo, que garante a
continuidade do comércio livre de
tarifas, pelo que a mesma néo esta
livre de volatilidades no momento da
decisao de investir ou transacionar.
Contudo, tais volatilidades devem ser
encaradas como um desafio e uma
oportunidade no desenvolvimento de
processos de fusdes e aquisicoes.
Finalmente, referir que as partes
envolvidas em processos
transacionais ndo devem, desde ja,
admitir que a “tempestade” ja
passou, pelo que se impde
prudéncia, critério e reflexao, para
que a tomada de deciséo seja
assertiva e nao precipitada. Alias,
como sempre deve ser!

A arte do M&A e as
vantagens de utilizar
assessores profissionais

PAULO SOARES

DE OLIVEIRA

Partner ONEtoONE
Corporate Finance Group

Embora o Corporate Finance seja um setor repleto de espe-
cialistas, assessorar a compra ou venda de empresas (M&A)
requer uma combinagao de ciéncia e arte. Muitos assessores
concentram-se apenas em folhas de calculo e no processo de
analise. Perdem-se assim, as subtilezas, os pormenores, as
relagoes, ou 0 momentum ... elementos que sao cruciais para
o0 sucesso de uma operagao corporativa.

O QUE DETERMINA O VALOR REAL
DE UMA EMPRESA

Os assessores da ONEtoONE sabem que nado existe um valor
certo para uma empresa, uma vez que o valor de uma ava-
liagao decorre de maltiplos e/ou do resultado do desconto
de cash-flows futuros (que nao sao garantidos) a uma taxa
de risco de esses rendimentos ndo serem produzidos (o que
s6 pode ser estimado), e de sinergias (que poderdo nao ser
alcancadas).

Este é o resultado de uma avaliagao, que nada tem a ver com
o valor real, o qual decorre sim da intersecao entre a oferta
e a procura. E assim necessario localizar e interessar inves-
tidores, conseguir ofertas e negocia-las para descobrir qual
é o real valor da empresa.

O trabalho dos assessores da ONEtoONE é o de procurar tam-
bém conhecer o pensamento da contraparte e entender o seu
racional, dado que o que inviabiliza muitas vezes as transa-
¢Oes sao as questoes subtis, que exigem um alto nivel de in-
teligéncia emocional e cultural, além de uma abordagem es-
tratégica.

A maior parte das Due Diligence concentra-se em dados co-
mo EBITDA, ROI, contratos, impostos, riscos ambientais, etc.
Para além destes, existem outros aspetos que vao determi-
nar a criagao (ou nao) de valor: a cultura da empresa, a trans-
paréncia com que trabalha, a qualidade dos seus processos,
a lealdade da sua equipa, a sua politica de sustentabilidade
e ESG, os seus valores.

CONTE COM A ONETOONE
PARA A SUA OPERACAO CORPORATIVA

A ONEtoONE é composta por mais de 70 dealmakers presen-
tes em 27 paises que, para além de tecnicamente solidos,
possuem também a sensibilidade e sentido estratégico para
detetar desalinhamentos culturais entre as organizagoes e as
possibilidades reais de adequagao de valores, pessoas e cul-
turas. Cerca de 15 anos de experiéncia e mais de 1.500 man-
datos de M&A suportam a eficacia desta filosofia.

Na ONEtoONE sabemos como preparar uma empresa para
uma operacao corporativa, conhecemos as melhores formas
de as apresentar, e quais os investidores a contactar. Traca-
mos a melhor estratégia, dando seriedade ao processo, pre-
parando documentacgao robusta, identificando quais as con-
trapartes que podem ter interesse na operagao e detetando
as que melhor preco podem pagar.

A ONEtoONE, com os seus solidos valores éticos e humanos,
é o seu melhor aliado para alcangar o sucesso em qualquer
operagao corporativa.

ONE to ONE

Comoapoio CORPORATE FINANCE

ONEtoONE Corporate Finance Group
Alameda Roentgen, n° 4 — A, Escritério 7 1600-759 Lisboa

(+351) 210 522 320 | (+351) 969 758 291
www.onetoonecf.com | luisa.ribeiro@onetoonecf.pt
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JOAO SANTOS
Managing partner,
Tradinvest

Desde margo de 2020 que temos
vindo a assistir a um comportamento
dos mercados dividido entre as
actividades que coabitam bem como
esta crise pandémica e todas as
demais. Como referidas
variadissimas vezes pelas mais
diversas entidades intervenientes na
actividade do M&A, sectores como
Tecnolégico, Telecomunicagoes,
Saude, Alimentacao e Energia
atravessaram este periodo alguns
deles incélumes a crise e outros
mesmo experimentando processos
de crescimento incomparavelmente
maiores do que o previsto para um
cenario sem crise. No entanto, a
economia nao se circunscreve a
estes sectores e por isso a grande
maioria dos restantes sectores
espera por receber sinais
inequivocos de seguranga para
poderem voltar a sua actividade
normal de investimento. Isto quer
dizer que este processo de abertura
progressiva das economias é o
possivel, mas no entanto, para os
investidores, nao sera o suficiente
para os fazer voltar rapidamente a
dinamica de investimento registada
no passado. Por outro lado, esta
abertura progressiva, embora seja
possivelmente a Unica possivel, ndo
permitira a reanimagao de alguns
sectores que, com o retardar do
regresso a plena normalidade, nao
conseguirao resistir a mais tempo de
limitagoes e constrangimentos. Irdo
encerrar muitas empresas, irao pedir
apoio para a sobrevivéncia muitas
outras e estes movimentos serao
acompanhados do aparecimento de
muitos investidores especializados
(ou ndo) em empresas em
dificuldades o que ira configurar o
novo cenario transaccional.

Por outro lado, ndo quero deixar de
referir, que a abertura progressiva
das economias, ja esta a dar a
clareza necessaria as avaliagdes das
empresas no mercado transaccional.
Esta espera pela retoma tem a ver
com a necessidade de quem compra
e de quem vende, ter uma ideia mais
clara daquilo que ird encontrar no
futuro, pois é ai que esta a actividade
das empresas e € por esse futuro
que se irdo definir os seus valores;
nao é facil em cenarios de grande
instabilidade e imprevisibilidade
criarem-se consensos sobre o valor
das empresas. Utilizando um
antagonismo, quanto mais rapida for
essa abertura progressiva da
economia, mais rapida sera a
chegada de uma perspectiva clara
sobre a valorizagdo dos negécios, o
que indubitavelmente trara o
relangamento das M&A no mercado
internacional.

LUIS VASCONCELOS
Responsavel pela Area de M&A
do Haitong Bank

Acreditamos que a reabertura da
economia mundial podera avangar
com maior visibilidade ao longo do 2°
semestre quando é esperada uma
maior agilidade no fornecimento das
vacinas, especialmente na UE. O 1°
semestre ainda devera ser marcado
por disparidade entre o ritmo de
abertura e retoma da atividade
econdmica entre paises e entre os
varios setores de atividade da
economia global. Tal disparidade do
crescimento tem sido responsavel
por algumas ruturas na cadeia de
producao global e fonte de incertezas
quanto ao ritmo de avango da
inflacao em 2021.

Na nossa opinido, a inflagao de 2021
sera marcada por volatilidade
associada a fraca base de 2020 e as
mudancas na composigao do IPC
(indice de pregos ao consumidor)
com maior peso dos bens de
consumo doméstico em detrimento
dos gastos com servigos. Neste
sentido os principais bancos centrais,
incluindo o BCE, deverao manter o
foco nos estimulos monetarios e
afastar a possibilidade de que haja
risco inflacionista a prejudicar a
retoma em 2021 e 2022.

O suporte fiscal e monetario nas
principais economias afastou o risco
de desemprego elevado que marcou
as recessoes passadas e evitou uma
quebra maior das vendas a retalho a
nivel global. O foco no consumo
doméstico levou a recuperagao do
comércio global de produtos para
niveis pré-pandemia em dezembro
de 2020 com um crescimento
homologo de 1,3%. Acreditamos que
o comércio global possa avangar
entre 8% a 9% em 2021. O efeito
arrasto do comércio global tera
consequéncias significativas sobre
as exportacdes e PIB da UE e de
Portugal este ano. Estimamos que
Portugal devera apresentar um
crescimento do PIB na ordem dos
4% em 2021. As duas maiores
economias do mundo, os EUA e a
China, deverao liderar a retoma
global com crescimento do PIB de
5,5% e 9% respetivamente.

A retoma ocorre com os paises
desenvolvidos a atingir niveis
histéricos de endividamento publico.
O patamar psicolégico de divida
publica acima de 100% do PIB que
afeta Portugal desde a crise
soberana é realidade desde 2020
nos EUA (131%), Franca (116%),
Bélgica (118%) e Espanha (116%). O
passivo adicional que esta a ser
criado pelo suporte fiscal ao combate
a pandemia e a retoma econémica
requer um financiamento publico a
prazos mais alargados e mais
sustentaveis que o padréo pré-Covid-
-19, na nossa opiniao.

O mundo estara possivelmente a dar
0s primeiros passos de uma
transicao profunda na forma de se
financiar, para enfrentar o legado da
pandemia e as mudancgas
econémicas e sociais que se
seguirdo ao periodo pds-pandemia.

MARCO LOURENCO
Diretor Coordenador — M&A e
Mercado de Capitais do CaixaBI

Fundamentalmente pode-se
argumentar que uma boa parte da
atividade econdmica anterior sera
recuperada, sendo expectavel uma
subida da confianca dos agentes
econdmicos, que levara a um
incremento do investimento privado e
aumento da procura, em linha com a
recuperagao de emprego. Sera
plausivel assumir (e desejavel) que
os setores mais afetados,
designadamente o terciario, como a
restauracao / turismo, com um papel
critico na geracao de riqueza
nacional, possam registar uma
recuperagao rapida. Permanecem no
entanto incertezas quanto ao ritmo
global da recuperagao econémica e o
seu patamar sustentavel a médio/
longo prazo, e qual o impacto dos
efeitos estruturais que a pandemia
acelerou nos varios setores.

Neste contexto, é possivel identificar
quatro grandes tendéncias em
termos de M&A: (i) recuperagcao
generalizada da atividade, com
diversidade setorial acrescida e
transagoes de dimensao variada
(incluindo cross-border inbound
M&A); (i) incremento das operagdes
especiais/distressed M&A, com
transagoes potencialmente
oportunisticas; (iii) aceleragao de
processos de consolidacdo em
setores especificos; e (iv) reforgo das
parcerias comerciais/ joint-ventures
envolvendo empresas tecnolégicas.
A recuperacao generalizada da
atividade de M&A é um efeito
evidente que se explica pelo facto
de, no inicio da epidemia, muitas
transagoes terem sido canceladas
pela incerteza gerada, que ameagou
o desempenho dos ativos alvo de
transagao, alterando as prioridades
estratégicas dos compradores. Sera
por isso expectavel o retorno a
normalidade, com a re-convergéncia
das expetativas de valorizagéo de
vendedores e compradores.

O impacto da Covid-19 colocou sob
pressao muitos ativos, em especial
aqueles que, ja sobre-endividados,
foram sujeitos a um choque de
procura, reduzindo dramaticamente a
sua capacidade de geracao de caixa.
Ja é observavel no mercado o
posicionamento de investidores que
procuram precisamente este tipo de
oportunidades, mais ainda
considerando que continua a existir
um excedente de liquidez do lado da
procura, ja sentido pré-pandemia.
Noutra vertente, a transigao digital &
inexoravel, sendo consensual que os
habitos dos consumidores, em
mutagao acelerada, nao voltarao ao
que eram antes, sendo necessario
que as empresas, nos varios setores,
adotem modelos de negécio hibridos
online-offline, descarbonizados e
com forte orientacao ESG. Neste
sentido, é plausivel que alguns
setores se vejam obrigados a
consolidar para conseguir enfrentar
com a rapidez necessaria estes
impactos estruturais.

Por dltimo, assistiremos a um
crescente movimento de conjugagao
de esforgos entre companhias com
know-how tecnolégico especifico,

potencialmente disruptivo, e
companhias que procuram
reconverter operagdes para o novo
paradigma digital, mais eficiente e
preparado para acomodar 0s novos
hébitos dos consumidores e mais
resiliente a choques externos
combinados, como o atual.

MARTA FRAZAO
Principal da Mercer

PEDRO PEREIRA
Especialista em Private Equity
e M&A da Marsh Portugal

Apds um inicio de ano relativamente
timido no que respeita a operagoes
de M&A, o nimero de projetos que
temos vindo a trabalhar ao longo das

ultimas semanas permitem-nos
antecipar uma inversao deste
sentimento que, com a abertura das
economias, tera tendéncia a
consolidar-se. No sector tecnolégico,
a maioria antecipa manter ou mesmo
aumentar o nivel de aquisi¢oes nos
proximos doze meses, sendo que a
maioria ndo esta a mudar
materialmente as suas estratégias de
aquisicao, geralmente focadas em
incrementar receitas e ampliar as
suas capacidades e recursos.
Sectores como energia e
infraestruturas irdo continuar a
merecer a atengao de investidores
estratégicos e financeiros que,
recorde-se, apresentam volumes de
capital pronto a ser comprometido de
1.700 milhdes de ddlares, como
reporta a Mergermarket no “2021
Global Private Equity Outlook”. Por
outro lado, no retalho e turismo, cuja
recuperagao econémica devera ser
mais demorada, poderao apresentar
oportunidades interessantes para
fundos de investimento ou grupos
econdmicos que procurem
estratégias de crescimento
inorganico. Igualmente relevante é o
facto de lideres corporativos de
diversos sectores terem mandatos
expressos para levar a cabo
diferentes tipos de negécios (como a
entrada em novos segmentos de
negdécio ou compra de negécios em
dificuldades) que amplifiquem a
capacidade da empresa compradora.
De notar ainda duas
macrotendéncias que poderao
marcar o mercado nos proximos
meses: a percegao do risco de
disrupcao das cadeias de producgao e
abastecimento, que podera levar
empresas a iniciar processos de
deslocalizagao das suas cadeias e,
independentemente do sector, os
desafios de mudanca para um
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ambiente virtual com uma forgca de
trabalho dispersa, bem como a
crescente relevancia que se deve
atribuir a gestéo de riscos ligados a
pessoas.

Quanto as avaliagoes, numa fase
inicial da pandemia, as empresas
cujas receitas nao foram
materialmente afetadas pela
pandemia e que tinham uma
estrutura financeira sélida
procuraram tirar partido de
avaliagbes-alvo baixas.

No entanto, na tecnologia, as
avaliagdes recuperaram para niveis
pré-Covid, o que levou muitos
compradores a ter de continuar a
procurar outras oportunidades de
negocio. Na perspetiva do vendedor,
as reagdes a pandemia parecem
dividir-se — alguns mostram-se
relutantes a um processo de venda e
preferem aguardar pela recuperagao
das avaliagcoes e outros estao mais
dispostos a considerar um processo
de venda do que no periodo pré-
-Covid. Tais expectativas vao
depender, em grande medida, da
capacidade de atracéo de
investidores estrangeiros.
Acreditamos que Portugal se ira
manter como destino interessante,
principalmente se aludirmos as
recentes aquisicobes como um
portefolio de ativos hidricos por parte
de um consoércio liderado pela
francesa Engie e as noticias em
torno de outros processos ja
concluidos ou ainda em curso.

Managing partner
da GlobalWe

O real impacto da pandemia
resultante da Covid-19 na economia
mundial, em especial na economia
portuguesa, e em particular no
mercado de fusdes e aquisigoes, nao
pode ainda ser quantificado de forma
objetiva. As movimentagdes nos
mercados de fusdes e aquisicoes
devera voltar a crescer apenas em
2022, ja que a tendéncia durante
2020 foi decrescente por conta dos
efeitos devastadores econémicos da
pandemia, em particular em Portugal
que é um mercado pequeno e muito
vulneravel aos choques externos.

No entanto, antevimos o
ressurgimento do mercado de M&A,
apesar desta grande incerteza
econémica. A nossa previsao é que
este ressurgimento acontecga de
forma diferenciada por diferentes
sectores de atividade. Nestas janelas
temporais por setores de atividade
existirdo novas operagdes, sendo
que grande parte serao operagoes
de oportunidade na compra de ativos
em stresse financeiro, protagonizada
por quem conseguiu preservar uma
situacao financeira forte ou por
fundos de private equity.

Todavia, estas novas operagoes
serdo sempre revestidas de grande
prudéncia. Pelo lado dos
compradores, pelo receio de tomar
decisdes de investimento
precipitadas que poderdo levar a
perda de valor caso exista um
cenario de recessao mais prolongada
do que o esperado. Pelo lado dos
vendedores, o entendimento que a
atual conjuntura podera reduzir
substancialmente o valor de venda
dos seus ativos, e, por isso, poderao
atrasar o mais possivel a
concretizagdo de negdcios para
evitar assumir essas perdas.

No atual contexto, compradores e
vendedores ndo devem ainda
assumir que o pior cenario
econémico ja passou, até porque a
incerteza devera ser a tonica do
mercado nos préximos tempos. Sera,
por isso, mais importante que quer os
compradores quer os vendedores
sejam criteriosos nos negécios que
escolhem evitando decisdes
precipitadas. Isto, claro se quiserem
ter melhores oportunidades de
sucesso e crescimento.

Partner da ONE to ONE
Corporate Finance

A abertura progressiva das
economias ira, em nossa opiniao e
de certa forma, intensificar a retoma
da atividade de M&A iniciada no
segundo semestre de 2020. O ano
de 2020 caracterizou-se por um nivel
de atividade surpreendentemente
robusto na Europa (“apenas” -2,1%
face a 2019), fomentado pela
perspetiva de langamento das
vacinas e de reabertura das
economias, assim como pelos fortes
pacotes de estimulos monetarios e
fiscais dos Bancos Centrais, o que se
traduziu num importante acréscimo
de confianga a partir do 2° semestre
de 2020. Com a abertura progressiva
das economias em 2021, um
conjunto de fatores irdo assim
contribuir para o intensificar da
atividade de M&A:

* Pacotes robustos de estimulos
monetarios e orgamentais por parte
dos Bancos Centrais, traduzir-se-ao
na injecao de niveis importantes de
liquidez nas Economias, fomentando
(desejavelmente) o crescimento
empresarial;

* Niveis bastante elevados de
liqguidez em Fundos de Private
Equity, ap6s o recorde de fundraising
alcangado em 2019 (888 billion
USD), e a consequente “pressao”
para investimento desses fundos;

» As empresas saudaveis captarao
esta liquidez e muito provavelmente
utilizardo esses meios financeiros
para o langamento de programas de
crescimento inorganico (M&A),
fomentando a consolidacao sectorial,
ganhos de escala e um mais rapido
time-to-market,

« Grupos irao reavaliar o portefélio
dos seus negdbcios e as suas global
supplychain, desinvestindo em
alguns segmentos non-core e/ou
trazendo a produgéo para
localizagbes mais proximas e
controlaveis do ponto de vista de
supplychain, o que gerara atividade
de M&A; « Setores como
Telemedicina, educacgéao online, e-
-commerce, plataformas virtuais de
comunicagao, Machine learning e |1A
conhecerao uma enorme procura e
atividade de M&A;

« Forte aumento de fundraising e
atividade de investimento no
segmento de “special-situations” e
distressed, com particular incidéncia
nos setores mais severamente
atingidos pela pandemia de Covid-
-19. Em suma, vemos o ano de 2021
e a abertura das economias como
um periodo em certa medida
disruptivo, pleno de oportunidades,
mas também de grandes desafios.

Machine Learning nas
Fusoes e Aquisicoes

Prever o futuro esta cada vez
mais dificil. Mas nao sera mui-
to arriscado se dissermos que
apos o abrandamento dos efei-
tos da pandemia se assistira a
um aumento significativo das
operacoes de M&A.

Considerando as dificuldades
pelas quais muitas empresas
estao a passar, € consensual
que ja ao longo de 2021, mas es-
pecialmente nos anos seguin-
tes, se intensifiquem os movi-
mentos de corrida as oportuni-
dades para operagoes de M&A.

Socia

Raposo Bernardo &
Associados - Sociedade
de Advogados, SP, RL

Também nos proprios proces-
sos de fusao e de aquisi¢ao de empresas se verificarao os
efeitos do fendmeno pandémico: novas cautelas, garantias
reforgadas, contratos mais blindados a fenomenos imprevi-
siveis e de forca maior, maior margem para revisdes/atua-
lizacoes das avaliagoes de empresas, critérios claros para
ajustamentos de pregos, a par de um conjunto apreciavel de
outras clausulas de seguranca especialmente dirigidas a pre-
venir os riscos (e os impasses) que ficaram evidentes durante
esta pandemia.

Por varias razées, também a Due Diligence (DD) passara a es-
tar sob uma reforcada pressao. Dela depende a confirmagao
da veracidade das declaragoes e garantias prestadas pela
parte vendedora, a descoberta de eventuais factos nao reve-
lados, a verificagcao da existéncia e consisténcia dos ativos, a
avaliacao dos riscos regulatorios e de compliance emergen-
tes da empresa alvo, entre outros objetivos mais especificos,
todos concorrendo para aferir da adequagao do prego acor-
dado, bem como dos riscos gerais da operagao. O data-room,
cada vez mais digital, muitas vezes revela uma dimensao gi-
gantesca, com muitos milhares de documentos, de natureza
muito variada e complexa, frequentemente em varios idio-
mas, implicando a regulagao de diferentes jurisdigoes, fruto
da crescente globalizagao das relagoes entre as empresas.
Ao invés, a exigéncia de profundidade de analise dos docu-
mentos em data room é cada vez maior, bem como a expeta-
tiva de sofisticacao e detalhe dos relatorios da DD e respeti-
vas legal opinion, a par da habitual pressao em relacao aos
prazos de conclusao. A analise dos documentos apenas por
amostragem nao nos parece alternativa, sendo incompati-
vel com o nivel de exigéncia e de responsabilizacao de uma
DD relativa a uma operacao de M&A minimamente relevante.

E neste contexto que as plataformas de Inteligéncia Artificial
(1A) vém fazendo o seu caminho, sobretudo através de machine
learning que analisa contratos e outros documentos de uma
maneira que replica a analise humana. Pela intervencao des-
tes sistemas os documentos sao identificados, separados e
classificados, ficando acessiveis de maneira simples para ana-
lise. Estas ferramentas automatizam praticamente todo o pro-
cesso de DD, permitindo ganhos claros de rapidez, eficacia,
rigor e precisao. De resto, esta demonstrado que as platafor-
mas de machine learning minimizam, de maneira apreciavel,
averificacao de incongruéncias, de falhas e lacunas nas pes-
quisas, na identificacao de documentos, bem como no relacio-
namento entre eles, desenvolvendo as analises em diferentes
idiomas, o que apresenta vantagens inegaveis. Além disso, a IA
permite ainda a rastreabilidade da informacao, o que facilita
a verificagdao do cumprimento da legislagao aplicavel mas so-
bretudo uma monitorizacao permanente dessa conformidade.

O incremento que se espera, para os proximos tempos, das
operagoes de M&A determinara um constante aperfeicoa-
mento destas plataformas de machine learning, que consti-
tuem um beneficio extraordinario para todos os players en-
volvidos numa fusao ou aquisicao de empresas, que podem
assim dedicar tempo a outros aspetos mais relevantes des-
ses processos, que em vez de inteligéncia artificial dependem
- e sempre dependerao - da inteligéncia humana.
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Com o apoio
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Building a better
working world

Serao as
perguntas de hoje,
as respostas

para o sucesso?

Em 2020, e pelo terceiro ano consecutivo,

a EY liderou o mercado de transacdes anunciadas
em Portugal, sendo lider quer em nimero

quer no valor das mesmas.

ey.com/pt_pt/strategy-transactions
#BetterQuestions
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Quanto melhor a pergunta. Melhor a resposta. Melhor trabalha o Mundo.
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