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O mercado transacional portugués teve um ano de 2018 apelidado por varios assessores juridicos e financeiros de ‘boom’.
Muitas empresas optaram por crescer através de aquisigdes, o que fez com que se registassem mais de 300 negocios no
pais. Desses, 158 movimentaram 22,6 mil milhGes de euros, mais 70% do que no mesmo periodo de 2017. Entre os maiores
investidores nas empresas portuguesas estiveram os espanhois, os britanicos e os norte-americanos. Em 2019, os juros
baixos deverdo continuar a dar gas ao mercado nacional de fusGes e aquisigGes: energia, imobiliario e infraestruturas

estardo entre os setores mais dindmicos este ano.
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MOVIMENTOS DE CONSOLIDAGCAO ENTRE EMPRESAS

Juros baixos vao
continuar a dar gas
ao M&A em Portugal

Advogados contatados pelo JE defendem que a conjuntura permanece propicia a realizacio de
operacoes de consolidacdo no mercado nacional. Qualidade dos ativos também sera crucial, dizem.

I
FILIPE ALVES

E MARIANA BANDEIRA
falves@jornaleconomico.pt

A economia portuguesa estd numa
trajetéria de abrandamento, em li-
nha com as suas pares europeias,
mas os advogados, consultores e
banqueiros de investimento ouvi-
dos pelo Jornal Econémico consi-
deram que existem condi¢des para
que o mercado nacional de fusdes e
aquisicdes (M&A) nio s6 se man-
tenha dindmico como até possa
surpreender, pela positiva, em
2019, depois de um ano de 2018
em que se registaram, em Portu-
gal, 350 operacdes no valor de 22
mil milhoes de euros. A manuten-
¢3o dos juros baixos e a qualidade
de alguns ativos que poderio ser
colocados no mercado fundamen-
tam esta expetativa.

Empresas como a EDP, a Brisa, a
Altice (rede de fibra) e a Tranquili-
dade estario no centro destes mo-
vimentos de consolidacio (ver tex-
to ao lado).

“Apesar das perspetivas da desa-
celeracao do crescimento econd-
mico em Portugal e das duvidas
sobre o contexto internacional —
efeitos do Brexit e a situacao da
economia alemi —, penso que ape-
sar de tudo o mercado de M&A em
Portugal vai manter a tendéncia de
crescimento em 2019, podendo
mesmo vir a ser um dos melhores
anos entre os mais recentes’, disse
ao Jornal Econémico o advogado
Diogo Perestrelo.

O sécio de M&A da PLM]J
adiantou que ha virios setores
com processos de M&A “muito re-
levantes ji anunciados para 2019,
como as telecomunicacdes (fibra),
seguros, eletricidade, energias re-

novéaveis e outros setores em que
prevejo possam ter lugar transa-
¢des importantes como € o caso
dos media, das concessdes rodo-
vidrias e mesmo da banca”.

A decisiao do BCE de manter os
juros baixos por mais alguns anos,
de maneira a fazer frente ao cresci-
mento anémico na Europa, devera
facilitar estas operagdes, acredita
Diogo Perestrelo. Os fundos inter-
nacionais continuam a dispor de
liquidez e precisam de a aplicar em
ativos que oferecam retornos atra-
tivos. E, neste ponto, a qualidade
de alguns ativos portugueses po-
derd ser decisiva.

“A qualidade e a posi¢io estraté-
gica dos ativos em causa, a manu-
tencio das taxas de juro baixas e a
enorme liquidez dos fundos de in-
vestimento internacionais pode
contribuir para uma forte competi-
tividade dos processos de M&A em

Portugal’, frisou o sécio da PLMJ.
Também o advogado Jorge
Bleck, socio da Vieira de Almeida
(VdA), partilha desta opinigo. Jor-
ge Bleck considera que, nesta con-
juntura de juros baixos, os fundos
de infraestruturas, de pensoes e de
private equity vio ter de fazer um
“esfor¢o ativo de investimento
para os meios colocados ao seu dis-
por, pois essa é a unica forma de
obterem retornos minimamente
satisfatérios com vista a remunera-
¢do expetivel dos respetivos parti-
cipantes e investidores”. O respon-
savel de M&A Corporate Finance
da VdA acredita que haverd, no de-
curso de 2019, “algumas operacdes
de envergadura invulgar para a ge-
neralidade do que temos vindo a
assistir nos ultimos anos”. Por sua
vez, Anténio Villacampa Serrano,
sécio diretor da Uria Menéndez -
Proenca de Carvalho também es-
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pera que 2019 seja um ano “exce-
lente”, com “grande atividade em
operagdes de M&A, e este primeiro
trimestre parece estar a confirma-
-lo plenamente”, apesar da “amea-
¢a” constituida pelo arrefecimento
da economia e das “operacdes que
tipicamente acompanham proces-
sos eleitorais”, dado que é ano de
eleicoes.

Ciéncias da Vida e novas tecno-
logias estdao a atrair cada vez
mais investidores
Em termos de setores, Nelson Ra-
poso Bernardo, managing partner
da Raposo Bernardo & Associados,
destaca tecnologia, telecomunica-
¢des, biotecnologia, saude, ener-
gias renovaveis e hotelaria, salien-
tando também o facto de os inves-
tidores terem acesso a financia-
mento a custo baixo. “O acesso a
fontes de financiamento nao é um
bloqueio decisivo”, ao contrédrio do
que sucedia hd poucos anos, disse.
Por sua vez, Alexandre Jardim,
socio da pbbr, considera que em
2019 se devera continuar a assistir a
uma grande atividade no imobilia-
rio e no turismo, a semelhanca do
que sucedeu no ano passado (ver
paginas 4 e 5 deste Especial). Mas
vé também muito potencial nos se-
tores da energia, ambiente, mobili-
dade urbana, logistica, saide e far-
macéutico e meios e instrumentos
de pagamentos. Anténio Cid, asso-
ciado sénior da FCB Sociedade de
Advogados, refere duas outras
areas de relevo: “O desenvolvimen-
to tecnoldgico é exponencial e se-
rao de esperar movimentos no que
respeita as empresas que actuam
nesse dominio, em particular no
que respeita aquelas que se dedicam
as ciéncias da vida ou a vertente fi-
nanceira — as fintechs”. ®

Reuters

DIOGO PERESTRELO
Sécio da PLMJ

“Apesar de tudo o mercado de
M&A vai manter a tendéncia
de crescimento em 2019,
podendo mesmo vir a ser um
dos melhores entre os mais
recentes”

NELSON RAPOSO
BERNARDO

Managing partner da
Raposo Bernardo &
Associados

“Nota-se, cada vez mais, que
0 acesso a fontes de
financiamento ndo é um
blogueio decisivo, como ha
uns anos atras”
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JORGE BLECK
Sdcio da Vieira de Almeida

Os fundos internacionais vao
ter de fazer “um esforgo ativo
de investimento para os meios
alocados ao seu dispor”,
devido a continuagéo dos
juros baixos, defende.

ANTONIO VILLACAMPA
SERRANO

Sécio Diretor da Uria

O advogado lembra que
“existe crédito disponivel no
sistema financeiro e o custo
da divida mantém-se muito
baixo”, facilitando as
operagbes de M&A.

FUSOES E AQUISICOES DE EMPRESAS NACIONAIS

EDP, Tranquilidade, Brisa
e Altice: os protagonistas
esperados em 2019

Energia, seguros, infraestruturas e imobiliario (com venda de NPL da
banca) sao os setores que irdo dominar as fusdes e aquisicoes em 2019.

I
MARIA TEIXEIRA ALVES
mtalves@jornaleconomico.pt

Dificilmente se podera afirmar que
2019 va ser um ano 4rido em fu-
sdes e aquisi¢des. Se os negdcios
que estdo a germinar se vierem a
concretizar, poderemos assistir a
um ano farto em fusdes e aquisi-
¢oes envolvendo sobretudo em-
presas nas areas da energia, segu-
ros e infraestruturas.

A EDP surge a cabeca como a
principal protagonista de uma
alienacdo de ativos. A atualizacio
do plano estratégico até 2022,
anunciado em Londres, prevé a
venda de ativos e um reforco do
investimento nas renovaveis. A
EDP pretende encaixar mais de
2.000 milhdes de euros com a ven-
da de ativos nio estratégicos em
regime de mercado e centrais tér-
micas localizadas, sobretudo, na
Peninsula Ibérica, anunciou o pre-
sidente Anténio Mexia.

Segundo o “Jornal de Negécios”,
que cita a Bloomberg, o fundo de
infraestruturas da Blackstone
Group, ancorado no fundo sobera-
no da Ardbia Saudita (Public In-
vestment Fund of Saudi Arabia), ja
se posicionou e estd empenhado
em adquirir a EDP Renoviveis, ou
pelo menos parte dela. A noticia
fala sobretudo da carteira de ativos
nos Estados Unidos.

A gestdo da EDP disse em Lon-
dres que a alienacdo de ativos de-
verd ser concretizada “nos proxi-
mos 12 a 18 meses”, a0 mesmo
tempo que prevé ainda um investi-
mento total de 12 mil milhdes nos
préximos quatro anos, que sera
destinado essencialmente ao refor-
¢o da producio renovavel.

Ja antes da apresentacdo deste
plano, o mais recente acionista da
elétrica, o fundo americano
Elliott, chegou a recomendar,
numa carta aos restantes acionis-
tas, a venda de ativos do Grupo
EDP no valor de mais de sete mil
milhdes de euros. Na Peninsula
Ibérica, o fundo apontava para a
alienacdo de centrais térmicas, a
carvio e gis natural, bem como
para abertura de 49% do capital
das redes de distribui¢do. Outra
proposta feita pelo fundo, que
considera a oferta publica de
aquisicio (OPA) da China Three

Gorges um mau negdcio, passava
pela venda da EDP Brasil.

Num cendrio pés-fracasso da
OPA, que é ja dado como certo
pelo mercado, podera ocorrer um
acordo com os acionistas chineses
para o Brasil. O que, segundo espe-
cialistas, podera ser ou venda tout
court aos chineses ou uma fusio
dos ativos da EDP e da CTG na-
quele mercado, de acordo com
uma fonte familiarizada com o as-
sunto.

Arcus quer vender a Brisa?

Os especialistas em fusdes e aquisi-
¢des vaticinam ainda, para este
ano, que a Brisa possa ser alvo de
uma mudanca acionista. O fundo
Arcus Infrastructure Partners é
parceiro do grupo José de Mello na
Brisa, tendo participado juntos no
lancamento da OPA que permitiu
tirar a concessiondria da bolsa em
2012. Este acionista que tem
19,09% da Brisa podera querer de-
sinvestir no mercado e estar ven-
dedor da sua participa¢do. Ha ain-
da uma incégnita sobre o que po-
derd fazer o Grupo Mello.

Isto numa altura em que se man-
tém o braco de ferro entre a con-
cessiondria portuguesa e os fundos
que adquiriram a divida das con-
cessiondrias Brisal e Douro Litoral
que gerem as autoestradas Al7,
A41 e A43 e a Brisa.

Altice vende fibra da MEO

Na lista de operacdes de fusoes e
aquisi¢cdes, um dos maiores ne-
gbcios do ano serd a venda pela
Altice da rede de fibra éptica da
MEO. As propostas nio vincula-
tivas sio entregues este més e
estd previsto um desfecho até ao
fim de junho.

O negécio é de elevada dimen-
sdo e, como tal, é esperado que os
interessados se organizem em
consércios na fase das propostas
vinculativas. Mais uma vez, os in-
teressados sdo fundos de private
equity e hd também um operador
europeu do setor.

A operadora dona da MEO tem
dito que quer manter o controlo
operacional da rede.

A Altice tem também a venda a
sociedade gestora de fundos de
pensdes Previsdao. A Altice detém
82,5% e vende a posicio da Patris,
que é de 15%.

Tranquilidade aguarda
propostas e venda da GNB
Vida espera ainda por luz
verde

Outro negdécio previsto para este
ano é a venda, pela Apollo, da Se-
guradoras Unidas, que tem a
Tranquilidade e a Acoreana.

O objetivo do Fundo Apollo Glo-
bal Management é que o processo
de venda esteja concluido até ao ve-
r3o0. A operacdo ja arrancou e estd
na fase da rececio das propostas nao
vinculativas, sendo que, segundo o
jornal espanhol “Cinco Dias”, a
Mapfre, Ageas, Generali, Zurich e
Allianz estdo entre os interessados
em ficar com a seguradora nacional.

No ramo dos seguros o negdcio
da venda da GNB Vida também
continua a correr.

O acordo para a venda da segu-
radora do ramo vida do Novo
Banco, a Global Bankers, foi fe-
chado em setembro do ano passa-
do por 190 milhdes de euros, mas
o negdcio ainda aguarda a autori-
zacdo do supervisor dos seguros.
Ao Jornal Econdémico, o presi-
dente da ASF disse que tinham
consultado os supervisores euro-
peus e aguardavam esses parece-
res. A venda da GNB Vida marca
a agenda dos negdcios, quer a
venda a Global Bankers se faca ou
ndo. Pois, se o negdcio ndo for
aprovado, a GNB Vida volta ao
mercado para ser vendida.

Anténio Ramalho, CEO do
Novo Banco, disse ainda na apre-
sentacdo de resultados que vai
vender 25% da GNB Seguros, ra-
mos reais (os 75% sdo da Crédit
Agricole).

O Novo Banco deveri atingir o
breakeven em 2020 e o mercado es-
pera que nessa altura o Lone Star
equacione a venda do banco lide-
rado por Anténio Ramalho. Mas a
banca nio devera ser um setor em
grande agitacio no que toca as fu-
sdes e aquisicoes.

O que continuara a marcar o se-
tor das aquisices é a venda de car-
teiras de NPL - malparado. O
Novo Banco, o Banco Montepio, a
CGD, o BCP ji admitiram a possi-
bilidade de vender carteiras de cré-
dito. O CEO do Novo Banco
anunciou recentemente que vai
vender carteiras de crédito este
ano, a que chama Projeto Nata 2 e
Projeto Viriato 2. @
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RANKING

PLMJ LIDERA
EM NUMERO,
MORAIS LEITAO
GANHA

EM VALOR

No ano passado, entre os 30
assessores juridicos de
operagdes registadas em
Portugal, que constam do ranking
da Mergermarket referente a
2018, mais de uma dezena foram
sociedades de advogados
internacionais. Ainda assim, a
liderar estiveram as portuguesas
Morais Leitdao, em valor dos
negocios com mais de 26 mil
milhdes de euros, e a PLMJ, em
numero de transagdes com 13.

VALOR _
DAS OPERAGOES
ASSESSORADAS
EM PORTUGAL

(milhdes de euros)

1.690

26.428

13 446

OPERACOES :

REALIZADAS : u
EM 2018 : :

BALANCO DO ANO

Imobiliario, banca e torres
da Altice marcaram 2018

No ano passado tiveram lugar cerca de 350 operacoes de fusoes e aquisicoes (M&A) em Portugal, no
valor de 22 mil milhoes de euros. PLM]J, Morais Leitao e Deloitte lideram ranking da Mergermarket.

I
FILIPE ALVES

E MARIANA BANDEIRA
falves@jornaleconomico.pt

O ano passado foi de grande dina-
mismo no mercado de fusdes e
aquisicdes portugués, embora com
menos 2% de operacdes que em
2017. As bases de dados da Merger-
market e do diretério TTR, consul-
tadas pelo Jornal Econémico, apon-
tam para cerca de 350 transacdes
envolvendo empresas portuguesas,
num valor global que supera os 22
mil milhdes de euros (nio estando
aqui incluida a OPA lancada pela
CTG sobre a EDP, que ainda estd
em curso e cujo desfecho é incerto).

271

25.729

739

Este valor, que, segundo o TTR
representa um crescimento de 76%
face ao ano anterior, deveu-se em
grande parte ao dinamismo do
mercado imobilidrio portugués,
que continuou a atrair investido-
res de além fronteiras. O TTR lista
90 grandes negdcios de M&A no
imobilidrio em Portugal (com a
compra de sociedades detentoras
de imdveis), o que representa uma
subida de 27% em termos homolo-
gos. Outro sinal dos tempos foi o
crescimento de 68% no nimero de
operacdes nos setores do Turismo
e Hotelaria. Por sua vez, setores
como Tecnologia e Financeiro ti-
veram crescimentos mais modes-
tos no numero de deals, com subi-
das homologas de 3% e 6%, respe-
tivamente.

A grande maioria das operacdes
passou pela compra de ativos por-
tugueses por grupos estrangeiros.
Exemplos disso sdo trés das princi-

pais operacdes que ocorreram em
Portugal no ano passado: no setor
financeiro, a compra da unidade
portuguesa do Deutsche Bank pelo
grupo espanhol A Banca, por um
montante nao divulgado; nas in-
fraestruturas, a aquisicdo das tor-
res da Altice pela Horizon
Equity/Morgan Stanley, por 660
milhdes de euros, que foi assesso-
rada pela PLM]J (comprador) e
pela Vieira de Almeida (vende-
dor); e, no imobilidrio, o grande
negdbcio do ano foi a venda do La-
goas Park ao fundo Kildare, pela
Teixeira Duarte, por 375 milhoes
de euros. A Uria Menéndez -
Proenca de Carvalho assessorou o
comprador, ao passo que a Morais
Leitao apoiou a Teixeira Duarte.
Segundo Francisco Xavier de
Almeida, sécio de Corporate da
CMS Rui Pena & Arnaut, na atual
conjuntura as empresas optam
pelas aquisicdes devido as “mo-
destas” perspetivas de crescimen-
to econémico e ao facto de o BCE
manter a politica de estimulos, que
facilita o financiamento das aqui-
sicOes e incentiva a tentar encon-

trar investimentos mais rentdveis.

Esta conjuntura tem sido favo-
ravel as sociedades de advogados,
aos bancos de investimento e as
firmas que prestam servicos de as-
sessoria financeira as empresas
que protagonizam os movimentos
de consolidacio. No mercado por-
tugués, siao utilizados dois
rankings para aferir quais os asses-
sores mais ativos: o da Merger-
market e o do TTR. De acordo
com o ranking da Mergermarket,
que identifica apenas as grandes
operacdes (e, por isso, é menos
exaustivo), a PLM]J foi o escritério
que mais negoécios de M&A asses-
sorou em 2018, com um total de
13 deals no valor de 1,6 mil mi-
lhoes de euros (ver infografia). Em
segundo lugar, por nimero de
operagdes, surge a Morais Leitdo,
com nove negdcios no valor de
26,4 mil milhdes de euros. Este
numero significa que a Morais
Leitdo lidera em termos de valor
das operacdes, sendo que a firma
liderada por Nuno Galvao Teles
apoia a EDP na OPA chinesa, que
estd incluida neste montante.

O numero de firmas portugue-
sas no ranking é escasso. Além da
PLM]J e da Morais Leitio, inte-

24.342 1%
24.388 °C 6

PLMJ MLGTS Cuatrecasas Garrigues Linklaters Vieira Raposo SLCM Uria Gomez- King Franklin RRP Deloitte Latham
4SS edade Worals Leitao de Almeida  Bernardo  Seralopes — Menéndez -Acebo & Wood Societe  Advogados Legal & Watkins
€ Advogados a0 e &Associados & Associados  0ICS MATIS & Pombo  Mallesons d'Avocats LLP
& Associados Abogados

Fonte: mergermarket
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OPERACOES

CONSULTORAS

E BANCOS DE
INVESTIMENTO
DISPUTAM PODIO

A consultora Deloitte encabegou,
pelo terceiro ano consecutivo,

a lista de assessores financeiros
nos negdcios de fusdes e
aquisi¢des nacionais, em termos
de volume, com 12 operagdes
apoiadas. Segundo o relatério da
Mergermarket referente a 2018,
logo depois fixa-se a KPMG, com
seis deals. A completar o pddio
esta o Haitong, com quatro deals,
tendo descido uma posigao face
ao ano passado. No ‘Top5’
figuram trés das Big Four.

Deloitte

-
N

KPMG

Haitong Securities Co., Ltd.

ALANTRA

PwC

Millennium Investment Banking

Banco Finantia SA

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A.

Ol |N|o|o bW N2

Clearwater International

10 | Lincoln International LLC

11 | EQUITA S.I.LM. S.p.A

12 | JPMorgan

13 | Lazard

14 | Perella Weinberg Partners LP

15 | Santander Global Corporate Banking

16 | Goldman Sachs & Co. LLC

17 | GBS Finance

18 | Caixa Banco de Investimento SA

19 | Equity Advisors

20 | AEC Partners

21 | Baker Tilly International

22 | Banco BPI SA

23 | Banco de Investimento Global S A

24 | CBRE Group, Inc.

25 | Credit Agricole

26 | Duff & Phelps LLC

27 |EY

28 | Fidentiis

29 | GCA Corporation

30 | Helbling Business Advisors

31 | Nomura Holdings, Inc.

32 | Oaklins

33 | Rothschild & Co

34 | Savile Capital

35 | Sustainable Development Capital LLP

36 | Tradinveste Corporate Advisors

B wwaaca(aa e e ca e e e e(a eca e caa @ a/a/NNINININ(RIAAdO

37 | Translink Corporate Finance

Fonte: mergermarket

1.825  1.523

679

679

320

320

320

164

95

95

82

82

gram a lista da Mergermarket a
Vieira de Almeida, a Raposo Ber-
nardo (que assessorou a Icelandair
na privatizacdo da companhia aé-
rea de Cabo Verde TACV e a com-
pra da Siversea Cruises pela Royal
Caribean), a Serra Lopes Cortes -
Martins (que apoia a CTG na OPA
sobre a EDP), a RPR Advogados e
a SRS Advogados. As firmas ibéri-
cas, com sede em Espanha mas
com escritérios em Portugal, de-
sempenharam também um papel
de relevo: Cuatrecasas, Uria, Gar-
rigues e Gomez Acebo & Pombo.
De referir ainda a Linklaters, firma
britanica que tem escritério em
Portugal e foi responsavel por seis
operacdes mapeadas pela Merger-
market, no valor de 27 mil milhoes
de euros. O ranking fica completo
com virios escritérios de advoga-
dos britanicos e americanos, que
assessoram fundos internacionais
que estdo em Portugal.

‘Big Four’ entram em forca no
mercado da assessoria
financeira

No que diz respeito a assessoria fi-
nanceira das operacdes, no ano de
2018 continuou a fazer-se sentir a
tendéncia para a “boutiquizacio”
da banca de investimento em Por-
tugal, com a perda de importancia
dos bancos tradicionais (que, por
circunstancias diversas, desinves-
tiram nesta drea) e o surgimento
de novos players, que tém estrutu-
ras mais leves (ver pdginas 10 e
11). Mas também as chamadas ‘Big
Four’, Deloitte, PwC, EY e KPMG,
estdo muito ativas na assessoria a
operacdes a M&A.

A Deloitte destaca-se no
ranking com um total de 12 opera-
¢oes identificadas, a frente da rival
KPMG (em segunda posicio) e do
banco de investimento Haitong
(ex-BESI, em terceira posicdo).
Por sua vez, a PwC estd em quinta
posicao, com quatro operacdes,
enquanto a EY em vigésima sexta,
com um deal identificado pela
Mergermarket. ®

52 46 18

Allen Clifford Mayer Ropes Cooley Sidley White Jones Day Miranda Rodrigo Goodwin Joffe SRS Herbert Kancelaria
& Overy Chance Brown & Gray LLP Austin & Case & Amado Elias Procter & Associes Advogados Smith Gessel
LLP LLP LLP LLP LLP Abogados & Medrano LLP Freehills

Infografia: Mario Malhdo | mmalhao@jornaleconomico.pt
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Consolidacao de um mercado

"
1
MIGUEL FARINHA

Partner e Head of Transaction Advisory
Services da EY Portugal

Na sequéncia de um excelente
2017, o ano de 2018 voltou a re-
gistar maximos anuais de cresci-
mento com uma movimentacio
anual de 22,6 mil milhdes de eu-
ros, um crescimento de 76% face a
2017, mas com uma ligeira quebra
no numero de operacdes (fonte:
Transactional Track Record -
TTR).

Tal como em 2017, o segmento
imobilidrio assumiu um papel de
destaque como o mais ativo no
ano, posi¢do que se mantém desde
2015, sendo secundado pelos sec-
tores de tecnologia (40 transa-
¢des), banca e seguros (37) e turis-
mo, hotelaria e restauracio (32).

O ano de 2018 marca definitiva-
mente a abertura do mercado de
M&A portugués aos investidores
internacionais. Na sequéncia da
fase pos-crise financeira, em que o
mercado portugués ficou essen-
cialmente tomado por investido-
res nacionais, 0s anos mais recen-
tes demonstraram um retomar da
atencdo do nosso mercado por

parte de investidores internacio-
nais, sendo o ano de 2018 o ano de
consolidacdo desta tendéncia e a
demonstracdo que a mesma veio
para ficar.

Na generalidade das transacdes
competitivas no mercado nacional
temos investidores internacionais
a competir por ativos em territd-
rio portugués, as visitas de fundos
internacionais em exploracio do
mercado portugués s3o recorren-
tes e os nimeros de 2018 apenas
consolidam esta tendéncia com
160 operac¢des Inbound efectua-
das. Por outro lado, observamos
um crescimento sustentdvel de
transaccdes Outbound (49 opera-
cdes concluidas) demonstrativo do
crescimento do tecido empresarial
portugués e da sua capacidade de
concretizar operacdes em outros
mercados.

NaEY temos acompanhado com
particular interesse, e muito en-
volvimento, esta consolida¢cao do
mercado Portugués de M&A e
através dos ultimos estudos reali-

—

Na generalidade
das transacoes
competitivas no
mercado nacional,
temos investidores
internacionais a
competir por ativos
em territorio
portugueés,

as visitas de fundos
internacionais em
exploracao do
mercado portugués
sao recorrentes e 0s
numeros de 2018
apenas consolidam
esta tendéncia

zados sobre esta temdtica, o EY
Global Corporate Divestment
Study 2019 e o Global Capital
Confidence Barometer, constata-
mos que a generalidade dos inves-
tidores continuam confiantes na
melhoria do desempenho econd-
mico mundial, apesar de algumas
incertezas com as recentes iniciati-
vas de guerras comerciais ou as de-
correntes do Brexit.

Neste sentido, a EY tem aposta-
do numa clara diversificacio dos
servicos de consultoria financeira,
quadruplicando a nossa equipa de
Transaction Advisory Services e
oferecendo uma abordagem inte-
grada as necessidades dos nossos
clientes, apoiando em todo o pro-
cesso de gestdo do seu capital, des-
de a fase de originacdo até ao apoio
na execucio e conclusio de opera-
¢Oes com 0s nossos servicos de Es-
tratégia, Due Diligence nas suas
variadas componentes, Avaliacdo
de empresas, Restruturac¢io finan-
ceira e assessoria em todo o pro-
cesso de M&A. @

Reuters



Deloitte.

A confianca dos nossos
clientes € o melhor prémio
Lider nacional e global

em Mergers & Acquisitions

A Deloitte lidera, pelo 3° ano consecutivo em Portugal
e pela 1" vez a nivel mundial, o mercado de Advisory
em Fusbes e Aguisicdes, com base no numero de

transagoes, segundo o Global & Regional M&A Report
2018 da Mergermarket.

www.deloite.com/pt

2019, Para iMormaided conlacts Daloite Consullore
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Investimento de ‘private
equity’ cai para metade

Em 2018, houve apenas 36 operacoes com ‘private equity’ em Portugal, no valor de 3,3 mil milhdes de euros, apos varios anos de

‘boom’. Mas os especialistas dizem que, com o BCE a manter juros baixos, o investimento destes fundos vai recuperar o ritmo.

I
MARIANA BANDEIRA
mbandeira@jornaleconomico.pt

Os investimentos em private equity
fecharam o ano passado com uma
diminui¢dao em numero e em valor e
parecem ter entrado em 2019 igual-
mente com o pé esquerdo, de acor-
do com o relatério da Transactional
Track Record (TTR). No ano pas-
sado, houve apenas 36 operacdes
anunciadas em Portugal (menos
28% do que em 2017), com um va-
lor agregado de 3.356,8 milhoes de
euros, um montante 51% abaixo do
demonstrado no ano anterior.

Ainda assim, o investimento de
fundos privados ganhara ritmo -
mesmo que nao repita os montan-
tes movimentados no ano passado,
de acordo com as profissionais ou-
vidos pelo Jornal Econémico. “A
politica de juros baixos seguida
pelo BCE, a ndo sofrer alteracio —
o que nio se perspetiva em face do
arrefecimento europeu — conti-
nuard a exigir da parte de fundos
de infraestruturas, de pensdes e de
private equity esforco ativo de in-
vestimento para os meios coloca-
dos ao seu dispor, pois essa é a tini-
ca forma de obterem retornos mi-
nimamente satisfatérios com vista
a remuneracio expetdvel dos res-
petivos participantes e investido-
res”, refere Jorge Bleck, socio da
Vieira de Almeida.

Nos dois primeiros meses deste
ano, o valor das operacdes de pri-
vate equity também tombou (84%
em termos homologos), para 100
milhées de euros em investimen-
tos, conforme mostra a mais re-
cente contagem da TTR. “E nor-
mal que nos primeiros meses do
ano a atividade de M&A por parte
de fundos de private equity esteja
mais contraida, ndo sé6 porque os
principais players tentam fechar as
transacdes até ao final do ano por
motivos contabilisticos, mas tam-
bém porque as empresas e fundos
se focam mais no balanco e contas
do ano anterior”, explica Tomds
Vaz Pinto, sécio da Morais Leitdo.
O advogado, coordenador de uma
das equipas de Comercial e M&A
deste escritdrio, ndo antecipa mu-
dancas circunstanciais nos animos
de investimento ao longo do ano

As transacoes de
‘private equity’
somam 100 milhoes
de euros em
investimentos

no primeiro bimestre
de 2019. Menos 84%
que um ano antes

corrente. “Continuamos a ver

muitos investimentos em venture
capital por parte de empresas e
fundos nacionais e também em
certa medida de investidores es-
trangeiros’, diz.

O diretério da TTR de 2018
contabiliza um maior investimen-
to em empresas ja amadurecidas
na drea do Turismo, Hotéis e Res-
tauracdo (quatro), seguindo-se da
Saude e Higiene e Cosmética
(trés), que perdeu terreno quando
comparada com o ano anterior, e
por fim Educacdo e Imobilidrio
(ambas com dois).

Observando as tabelas de asses-
sores de operacdes de private
equity, no relatério de 2018 da
Mergermarket, pode perceber-se
que, a nivel global, venceram em
valor a Kirkland & Ellis, com cerca
de 117 mil milhdes de euros, a
Latham & Watkins, com aproxi-
madamente 77 mil milhoes de eu-
ros, e a Simpson Thacher &
Bartlett, com perto de 76 mil mi-
Ihoes de euros. Em termos de va-
lor, pontuou igualmente a Kirk-
land & Ellis (330 transacdes), a
Goodwin Procter (163) e a DLA
Piper (160).

Concretamente no cendrio de
venture capital, o animo foi mais vi-
sivel. Os investimentos em capital
de risco encerraram o ano de 2018
em alta, com os melhores resulta-
dos dos dltimos quatro anos (45
operacdes, mais 50%, e 462 mi-
Ihdes de euros aportados). A tec-
nologia foi senhora e rainha, com
metade desses deals.

Uma das novas particularidades
destas sociedades é o facto de esta-
rem mais conscientes da tematica
ambiental e social. O estudo “Pri-
vate Equity Responsible Investment
Survey 2019’, elaborado pela con-
sultora PwC, concluiu que quase
todas as empresas de capital de ris-
co (91%) adotaram ou estdo a des-
envolver politicas de investimento
responsavel — mais 11 pontos per-
centuais do que em 2013. Entre as
145 VC’s inquiridas, as principais
preocupacdes foram sobretudo os
riscos associados as alteracoes cli-
maticas (83%) e os direitos huma-
nos (76%). Além disso, 81% disse-
ram que reportam, pelo menos
uma vez por ano, aos seus conse-
lhos de administracio sobre aspe-
tos ambientais, sociais e de gover-
nance (ESG, na sigla inglesa). ®

Pixabay

DUARTE SCHMIDT LINO
Sécio da PLMJ

“Ha mais players e vai haver
ainda mais atividade. Temos
6timas condigdes e mao de
obra em TI. E ha uma indus-
tria de capital de risco em
Portugal que nao havia”

TOMAS VAZ PINTO

Sécio da Morais Leitao
“Apesar dos sinais de
arrefecimento da economia
europeia, ndo notamos
desaceleracao nas operagdes
que envolvem fundos de
private equity estrangeiros”



PUB

A RESPONSABILIDADE DOS PERITOS
POR ERRO NA DUE DILIGENCE

NMUNO CEREJEIRA NAMORA
Advogado

As operacdes de Fusdo e Aquisicio (Merger
and Acquisition ou M&A) sdo cada vez mais
frequentes, resultando da expectativa de
reforco de posigoes de mercado, da procura
de economias de escala e da expansao para
novos mercados como forma de alcancar um
crescimento e retorno rapido.

Apesarda utilizacdo indiferenciada do termo,
fusdo e aquisicdo sdo coisas distintas, embo-
ra merecam um tratamento unitirio por par-
te do CSC, na esteira da Directiva 2011/35/
EU. muito embora mesmo ai se distingam as
duas modalidades, consistindo a primeira na
constituicdo de uma nova sociedade, para a
qual se transferem globalmente os patrima-
nios das sociedades a fundir e a segunda na
transferéncia global do patrimdnio de uma
ou mais sociedades para outra.

Mio obstante as inegaveis vantagens, as ope-

racoes de MEA nao estdo isentas de riscos,
sendo o principal deles o de se estar a nego-
ciar e porventura comprar gato por lebre, ou
s&ja, a possibilidade de se negociar e contra-
tar com base em determinados pressupostos
que, afinal, nao existern ou existem em ter-
mos diversos dos supostos.

Para tentar conter os riscos associados a es-
tes negocios, ha muito se generalizaram as
due diligences. A diligéncia prévia correspon-
de a um processo de avaliacio de um negdcio
em todas as suas facetas. Esse processo de
avaliacdo € geralmente da responsabilidade
de técnicos e consultores especializados nas
areas a escrutinar. Em grande parte dos casos
é o resultado da due diligence que determina
o (in)sucesso das negociaces.

Todavia, e ainda que se adoptem todas as
cautelas, o investidor nunca se vera livre do
risco, principalmente num quadro em que
seja vitima do eventual fracasso da due dili-
gence, quer esse fracasso se deva aos gesto-
res e socios da sociedade avaliada, que dif-
cultam ou obstaculizam as diligéncias, muitas
veres prestando falsas declaracdes, quer
porque os consultores técnicos nao foram
suficientemente diligentes nas suas fungbes
investigativas, descurando certos aspectos
societarios relevantes.

Perante o fracasso da diligéncia prévia como
pode o investidor reagir? O Direito confe-
re-lhe algum tipo de tutela? Sim. Se os res-
ponsaveis forem os membros dos drgaos de
administracao e fiscalizagdo das sociedades,
estes respondem solidariamente pelos danos
causados pela fusao quando nao actuem com

a diligéncia de um gestor criterioso e orde-
nado. Esta responsabilidade funciona tanto
para as sociedades incorporadas como para
as incorporantes e os titulares do direito in-
demmnizatdrio sdo os socios, os credores e as
proprias sociedades,

Mas e se a responsabilidade for de atribuir
aos peritos e técnicos por nao terem usa-
dodadiligéncia devida no desempenho das
suas funcdes? A ordem interna peca pela
auséncia de uma resposta especial, tutela
que é garantida pelo DUE, uma vez que a
referida Directiva alarga a responsabiliza-
cao pelos danos provocados pela fusdo aos
peritos que cometam irregularidades no
exercicio das suas funcdes e que tenham
sido os responsaveis pela elaboracao dos
relatdrios onde déem parecer sobre a via-
bilidade da fusao.

Todavia, enquanto o legislador nacional nao
transpuser a Directiva, a responsabilizacio
de técnicos pela negligéncia demonstrada
aquando de uma diligéncia prévia tera de ser
alcancada por via do regime geral, ou através
do regime de responsabilidade dos revisores
oficias de contas, quando de ROC se trate, ou
segundo as regras gerais da responsabilida-
de civil contratual no quadro do contrato de
prestacdo de servicos.

A regra de ndo proceder a Fusbes e Aquisi-
coes sem a realizacio de uma due diligence,
deve acrescentar-se contratualmente outra:
a responsabilizacdo dos técnicos, peritos e
consultores que a realizem a due diligence
pelos erros, desvias, irregularidades ou ne-
gligéncia na realizacdo da mesma.
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Bancos perdem
monopolio da banca
e investimento

No M&A em terras nacionais, as “Big Four” e as boutiques concorrem com os bancos de investimento,
que perderam a posicao dominante de outrora.

I
ANTONIO VASCONCELOS

MOREIRA
amoreira@jornaleconomico.pt

O tempo das grandes transacdes, a
escala internacional, no mercado
portugués, ja ld vai. Depois das
privatizacdes das maiores empre-
sas portuguesas, como foram os
casos da EDP, da REN e da Fideli-
dade, as fusdes e aquisicdes (M&A)
em Portugal deixaram de ser sufi-
cientemente relevantes para atrair
os principais bancos de investi-
mento internacionais.

O mercado continua a ser diné-
mico, mas os montantes envolvi-
dos sio modestos, quando compa-
rados com outros mercados. O ano
passado foi aquele “em que houve
menos transacdes em termos de
volume”, disse ao Jornal Econémi-
co Pedro Ortigdo Correia, admi-
nistrador do Bison Capital (grupo
de Hong Kong que comprou o an-
tigo Banif Investimento). “Houve
mais operacdes no segmento mid-
-market, isto é, transacdes situadas
entre os 20 milhdes e os 150 mi-
Ihoes”.

Neste contexto, os grandes ban-
cos de investimento nacionais —
como o Millennium Investment
Banking, o Caixa BI e o Haitong
(ex-BESI), entre outros — conti-
nuam a desempenhar um papel
preponderante nas transacdes de
valor mais elevado, segundo os es-
pecialistas contatados pelo JE. S6
que ja n3o estdo sézinhos nesse
mercado, como acontecia até hd
poucos anos. Enfrentam a concor-
réncia de boutiques altamente es-
pecializadas, que tém estruturas
mais leves e conseguem prestar
um servico personalizado. O para-
digma da atividade de M&A em
Portugal estd, por isso, a mudar.
As mudancas ocorridas nos gran-
des bancos comerciais, que tive-
ram de se focar no negécio de reta-
lho e encolher equipas, foram um
importante catalizador desta nova
realidade.

“Dantes, o mercado era domina-

do pelos bancos porque eram su-
portados pelos balancos dos ban-
cos comerciais”, explicou Pedro
Ortigao Correia.

Por outro lado, entraram em
cena outros players, que tém estru-
turas capazes de dar resposta as ne-
cessidades das grandes empresas:
as chamadas “Big Four” da consul-
toria e auditoria (Deloitte, PwC,
EY e KPMG) apostam cada vez
mais na assessoria financeira a
operacdes de M&A.

PEDRO ORTIGAO CORREIA
Administrador Bison Capital

CARLOS CARVALHO
Managing Partner da
Fingeste

MIGUEL GERALDES
Partner da Optimal
Investments

Atualmente, “quem souber ‘fa-
zer um fato 2 medida’ ganha o
cliente”, garantiu ao JE Miguel Ge-
raldes, partner da Optimal In-
vestments, uma boutique financei-
ra que presta servicos a empresas
de virios setores de atividade.

Transferéncia de capital
humano dos bancos

para as boutiques

Com o incremento da eficiéncia
dos bancos, operou-se uma trans-
feréncia de capital humano com
talento dos bancos de investimen-
to para as boutiques. Desta forma,
as boutiques, que tém estruturas
mais ageis conseguem dar um
acompanhamento profissional
para as operacdes de M&A de me-
nor dimens3o, tornando o negécio
mais sustentdvel para todas as par-
tes envolvidas, algo que ndo se ve-
rificava no passado.

A agilidade das boutiques da-
-lhes a possibilidade de praticarem
precos mais competitivos do que
os bancos de investimento. “Ha
uma forte pressdo no pre¢o”, real-
cou o administrador do Byson Ca-
pital.

A prépria evolucio do setor
bancirio, aliada a economia nacio-
nal descapitalizada, ajudou a disse-
minacio das boutiques. “Portugal
ndo é um pais onde haja muita li-
quidez e com a estrangulacio da
banca, os empresarios estio mais
abertos a partilhar risco e a procu-
rar solucdes de financiamento al-
ternativo, como as fusdes e aquisi-
¢oes”, salientou Carlos Carvalho,
managing partner da Fingeste.

As fusdes e aquisicOes trouxe-
ram disciplina para a gestdo das
empresas nacionais. “Os bancos e
as empresas estavam viciados nos
empréstimos”, explicou Pedro Or-
tigdo Correia. “Os bancos, porque
concediam empréstimos com ga-
rantias reais e queriam valoriza-
-las”, enquanto as empresas procu-
ravam solucdes para problemas de
tesouraria. “Hoje, as empresas es-
tdo mais disciplinadas”, garantiu.

Apesar de 2018 ter sido visto,

pelos especialistas, como um ano
positivo, este ano estd a ser encara-
do com precaucio, embora com
perspectivas otimistas, embora as
operacdes de grandes valores ndo
venham a ser to frequentes.

No caso concreto do Brexit, “ha
imensas empresas britanicas a di-
versificarem os sitios onde estdo
presentes e isso é positivo para as
M&A”, frisou Carlos Carvalho.

O imobilidrio, em especial as
vertentes das residéncias universi-
tdrias ou escritérios, que contam
com um rendimento de longo pra-
Z0, captaram muito interesse em
fusdes e aquisi¢des no ano passado.

Mas as dreas de intervencio nao
se esgotaram aqui. Por exemplo, o
Haitong Bank atuou bastante nas
areas da energia, nas infraestrutu-
ras e concessdes rodovidrias e no
setor da saude. “A maior opera¢io
foi a venda, a 100%, da Gasqan a
um fundo de infraestruturas do
UBS”, revelou fonte préxima do
banco chinés, que tem em pipeline
dois negdcios na drea de food & be-
verage.

As incertezas em torno da guer-
ra comercial entre os EUA e a Chi-
na, o arrefecimento da economia
mundial e o Brexit constituem,
ainda assim, fatores a ter em conta.
“A guerra comercial é a grande
questdo, para além dos fatores in-
ternos’, explicou Miguel Geraldes.

Uma possivel contracio mais
acentuada da economia, aliada a
uma disrupcdo do mercado global
provocado pelas tensdes comer-
ciais entre os EUA e a China po-
derdo ter um efeito nefasto no
mercado de M&A em Portugal,
com os investidores e as empre-
sas dispostos a correrem menos
riscos.

Apesar de tudo, hd quem mante-
nha o otimismo. Carlos Carvalho
assumiu que “em 2019, [a ativida-
de de M&A] vai melhorar”. “J4 esta
na agenda das empresas e, apesar
dos bancos estarem mais e melhor
capitalizados, continuam a fechar a
porta as empresas com problemas
de tesouraria”, explicou.@®

ENTREVISTA

“A nivel interna

Deloitte prevé que
imobiliario e setores
ligados as novas
tecnologias sejam os
mais dinamicos nas
fusdes e aquisicoes em
Portugal, em 2019.
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A Deloitte lidera o ranking de
2018 da assessoria financeira a fu-
soes e aquisi¢des (M&A) por nu-
mero de operacdes, elaborado pela
Mergermarket, com 12 negécios.
O Jornal Econémico colocou trés
questdes a Antdnio Julio Jorge,
partner e Financial Advisory Lea-
der da Deloitte.

Qual a importancia de um
assessor financeiro numa
operacao de M&A?
O assessor financeiro é por defini-
¢do a entidade que procura assegu-
rar que o processo, normalmente
complexo e demorado, de uma
operacio de M&A traga o minimo
de perturbacdes para a vida da em-
presa. Isto permite que indepen-
dentemente de que existam — ou
nio - alteracdes na composicio
acionista, as empresas possam nao
ser afetadas no seu negdcio e logo
também no seu valor.

E normal que os acionistas e a
administracio depositem a sua

confianca em quem tem um capital
de experiéncia acumulado por vi-
rias operacdes semelhantes, apor-
tando experiéncia, capacidade de
execucdo e conhecimento setorial.
Desta forma possibilita-se que a
administracdo se concentre na
gestdo do negdcio e isole a0 maxi-
mo a empresa de perturbacdes.
Num contexto de cada vez
maior complexidade e globaliza-
¢do, é importante que o assessor fi-
nanceiro tenha competéncias mul-
tidisciplinares e uma rede global
para dar resposta as crescentes so-
licitacdes de operacdes cross-bor-

ANTONIO JULIO JORGE
Partner e Financial Advisory
Leader da Deloitte

cional, as perspetivas continua interessantes”

der, bem como uma reputacio de
credibilidade que facilite a cria¢do
de valor durante as negociagdes
entre as partes.

Que evolucao espera

do mercado de fusoes

e aquisicoes este ano?

No plano internacional, as perspe-
tivas continuam interessantes e o
numero de transacdes continua
elevado, apesar de afetado pelo
agravamento de tensdes comer-
ciais, instabilidade politica e au-
mento do escrutinio regulatério.
A acumulacio de capital em fun-
dos de private equity e a solidez fi-
nanceira de muitas empresas po-
derdo potenciar aquisi¢cdes em
2019, incluindo investimento es-
trangeiro em Portugal.

Por outro lado, temos assistido a
uma dindmica interessante por
parte dos private equity portugue-
ses e de empresas com planos de
expansdo internacional. Serd im-
portante que o que venha a suce-
der no plano politico, nacional e
também europeu, permita reforcar
a confianca dos agentes para in-
vestir. @

Dado Ruvic/Reuters

M&A: o0 que podemos
esperar de 2019?

Mafalda Barreto
Maonsgimg Farcner da GA
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miente dependenie do inves
timwento estrangeiro, Portu
iral estd alia menbe expoesio as
alteraches da conjuniura in
lernacknal. A lista de riscos
& grandde: o Rrexi e seus e
to% desconhecklios, a palitica
eeoiam ica internacionzl dos
ELLA & a% suas consefquidncias
nomsEnddamente nas relasedes
vam a Bussia &, ¢om malor
imipacto para Portagal, a Chi
na. a=iroaclo na Veneroela, o
Frasil i Bolsonar e el
o do investimento brasibed
s I mercado porigiods,

Internamentz ha que nao
iV rlEr & rumo - ndo hd na
di mals assusiador para o
Investime nbo estrangeing dio
U uma percegds de uma
porlitica econdmica & reguila

loria erritica em que ndo s
pode confiar na estabilidads
doinvestimento,

0} panorama por agora ¢
animador. Portugal estd na
miackas do Lo Fismo & tBecnolo
flia, somos wim alve apetedc
vel. Nosetor das energias es
tamos na mira dos investi
clores, combinands um (orle
apetite pelo setor com von
tade palitica de desenvolver
uma capacidade de produecio
relevanie durante of proxi
s anos. For oulro bdo, es
peri-=e que sejam coloca
dhos no mercado um conjunto
irmpar de ativos cle geraio de
energia. A silagio no imobij
liario, ==m que seja expelavel
a mvesima clindimbca chos Gl
mios dols dfos, manlem- e
esldvel, Por disrintos lalores
ein que == combing a ventu
ra de um cliffa extraord ing
riocom o valor inkgualiavel da
SEFUrANGH, SHmos um desti
no perfeilode investimento.

A largo praso nio nos po
eleiaios, i entanio, eafuiecer
da prolunda ransiormagio
e = esperi o mercado e
fal o que se Cré assumira par
thcular impacto no setor das
aquisictes, A inteligénciaar
tillcial (LA) operard mudan
cas radicais na forma cormo as
Thansacies seido abondadas e
remuneradas pelos clientes.
Ao mesmo lemipo, teremios
e mer muiix elicienles e sere
mhos Aecessarmenie menos
I MU - 0 i aca
bard por nos substituir em
mulitas das tanelas, direcio
nanddio o advogado para asia
refas de vabor acrescent acdo
Esta situacio dielxa- nos com
i elibema - o fue Temaos pa
ra adierecer aos advogmados que
wi inkciam na profiscio e co
e e VoS former? Por o
e [acks, o utilizacioda LA na
prestagdo de servicos furdi
cos apenss encerd a acen
tuar desiroaldades na forma
camo alerecemos o8 serviooe
a capacldade financeira de
cada prestador [erd wm peso
determinante na qualkdicde e
fuantldade de investimentio
REsin drea @ na capackiade de
respoEla e poslera Vir adar.
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CONFERENCIA

Um congresso para formar,
informar e criar oportunidades

Fingeste organiza no proximo dia 4 de abril, em Lisboa, o 30° Congresso Internacional sobre Fusoes e Aquisicoes, com 0 apoio

do Jornal Economico. O objetivo é abrir oportunidades de negocio e trazer capital estrangeiro para as empresas portuguesas.

|
ANTONIO VASCONCELOS

MOREIRA
amoreira@jornaleconomico.pt

A Fingeste promove no dia 4 de
abril, em Lisboa, o 30° Congresso
Internacional sobre Fusées e
Aquisicdes de Empresas e solucdes
de Financiamento Alternativo.
Este evento, que conta com o Jor-
nal Econémico como media
partner, tem por objetivo “trazer
oportunidades de expansio inter-
nacional as empresas portuguesas,
através de fusdes e aquisicdes, mas
também atrair capital internacio-
nal para as empresas nacionais’.

Segundo Carlos Carvalho, ma-
naging partner da Fingeste, empre-
sa especializada em fusdes e aquisi-
coes (M&A), este é o cartio de vi-
sita do evento, que se realizard no
Altis Grand Hotel.

O dia serd preenchido. Tem ini-
cio marcado para as 09h00 e, mais
do que uma conferéncia formativa
para os participantes e convidados,
o evento pretende estabelecer-se
como uma plataforma negocial en-
tre as empresas portuguesas e in-
vestidores.

Enquanto os diversos painéis to-
mam o palco central desde a ma-
nh3, nos bastidores os participan-
tes terdo reunides individuais com
investidores e representantes da
banca de investimento, com inicio
marcado para as 13h30, prolon-
gando-se até as 18h00.

As reunides individuais estdo a
ser preparadas pela Fingeste.

Para os que nio tiverem reu-
nides marcadas, ou para aqueles
cujas reunides ja terminaram, po-
derdo sempre aproveitar as pales-
tras informativas que contam com
representantes e especialistas das
diversas dreas do mundo de inves-
timento.

“Os painéis sio todos formativos
e informativos”, garantiu Carlos
Carvalho.

A sessdo inicia-se com uma ex-
plicacdo sobre o que consistem as
operacdes de M&A, pretendendo
dar uma perspetiva geral sobre
como surgiu e a que se destina.

Segue-se um painel sobre o que
é private equity, procurando-se
perceber nio sé as suas vantagens,

Pexels

mas também as suas desvantagens.

Em terceiro lugar na ordem de
trabalhos estdo outros tipos de fi-
nanciamento alternativos, como
por exemplo os fundos de divida
ou a colocacio de empresas na Eu-
ronext Lisbon, a bolsa de Lisboa.

Outro tépico abordado, com
bastante importancia para o tecido
empresarial portugués, terd que
ver com as empresas familiares.
“Teremos uma empresa especialis-
ta em empresas familiares, a JZ In-
ternational, que tanto pode assu-
mir participa¢cdes minoritdrias
como maioritdrias. Mas, em qual-
quer caso, respeita sempre a estra-
tégia e a vontade da familia que
criou a empresa’, revelou o mana-
ging partner da Fingeste. “Aceita
correr o risco com a familia”.

Os painéis terminam com um
panorama sobre as ética e as boas
préticas na atividade de M&A.

Ao longo do dia, os participan-
tes poderdo ouvir especialistas em
financas e em investimento, como
a presidente da Euronext Lisbon,
Isabel Ucha, Bruno Bobone, presi-
dente do Grupo Pinto Basto, Pe-
dro Bobido, analista da Moody’s,
Miguel Stilwell de Andrade, CFO
da EDP, o economista Jodo César
das Neves e Bjorn Voigt, chairman
da M&A Worldwide.

A sessio de encerramento serd
presidida pelo ministro Adjunto e
da Economia, Pedro Siza Vieira.

Para mais informacoes, poderd
consultar a pagina oficial do even-
to em www.rainmakerlisbon-fin-
geste.com. @

Isabel Ucha, Bruno
Bobone, Miguel
Stilwell de Andrade,
Jodo César das Neves
e Bjorn Voigt

sao alguns dos
participantes no
evento que tera lugar
no dia 4 de abril,

no Altis Grand Hotel,
em Lisboa

CARLOS CARVALHO
Managing partner
da Fingeste

A conferéncia visa trazer
“oportunidades de expansao”
e capital internacional para as
empresas portuguesas.

ISABEL UCHA
CEO da Euronext Lisbon

O financiamento através da
bolsa sera um dos temas em
destaque na conferéncia
promovida pela Fingest, com
apoio do JE.

MIGUEL STILWELL
DE ANDRADE
CFO da EDP

O administrador financeiro da
elétrica sera um dos oradores
do evento.



PEQUENOS GRANDES
PASSOS DE M&A

Quandoestamos perante as trés, porregra,
alternativas para a estruturacao de uma
transacgido de M&A: (i) compra de acgdes,
(1) venda de activos e (i) fusao, somos le-
vados a considerar pelo menos cinco mo-
mentos - a abordagem inicial, a auditoria
{(due diligence), uma oferta, o contratoe a
execucdo do mesmo - dos quais resultam,
pelo menos, quatro suportes documentais
importantes - a carta de intencdes (lefter
of intent ou LOI), o relatorio de due diligen-
ce, a oferta e o contrato de compra e venda
{ou um acordo de fusda),

Em cada momento e, naturalmente, em
cada um dos documentos, vao-se concre-
tizando e desenrolando a abordagem e o
acordo das partes quanto ao objecto do
negocio, sendo certo que o risco, de ambos
s lados, € inevitavel, havendo interesse
reciproco no entendimento quanto a tran-
sacgao, serd importante acomoda-lo e mi-
tiga-lo, por forma a equilibrar as posigoes
relativas de cada uma das partes.
Comecando pelo principio, apesar de ser a
LOI (ainda que, na verdade, seja, comum-
mente, apenas um gentlemen’s agreement)
gue vai, formalmente, dar inicio ao percur-
so da transacgao, ja houve, previamente,
um conhecimento por parte do proponen-
te no que respeita ao objecto do negocio,
que lhe permitiu, ainda que de forma cau-
telar, nao vinculativa, condicional e muito
preliminarmente fazer uma oferta. E é nos
termos e condicdes desta oferta que co-
mecam as negociacdes entre as partes. Do
lado de guem vende, quanto mais determi-
nado estiver o negécio a partida, melhor;
do outro lado, interessa ser suficiente-
mente firme na intencdo mas com margem
bastante para, em momento posterior, co-
nhecer melhor a realidade do objecto do
negocio e concretizar, ou até retirar, a sua
proposta.

Seguidamente, uma vez confirmada a propos-
ta, seguir-se-a, por norma, a fase de due difi-
gence, onde quanto maior for a diligéncia [sic)

Anténio Cid, Associado Sénior
da FCB Sociedade de Advagados

do potencial adquirente mais equilibrada sera
a negociacan, pelo menos no que ao conheci-
mento doobjectodonegociodiz respeito, ain-
da que tal conhecimento esteja sempre con-
dicionado a informacio que lhe for prestada
pela outra parte. Aqui, como noutros momen-
tos de um processo de aquisicao, o equilibrio
& fundamental, uma amplissima divulgacao
de informacdo - inversamente proporcional
a uma responsabilizacdo por omissao - tem
de ser respaldada com uma correspondente
obrigacdo de estrita confdencialidade, sob
pena de serem divulgadas, e, eventualmente,
aproveitadas, informacoes relacionadas com
a organizacao, o desenvalvimento ou a forma
de condugdo dos respectivos negocios.
Concluida a due diligence, considerados os
elementos que lhe sejam destacados e re-
flectida a sua andlise, caberd ao potencial
adguirente concretizar uma oferta pelo
objecto do negocio.

Mas uma intencdo, uma auditoria e uma
oferta de valor ndo consolidam o negacio.
As partes vao ter de acordar varios pontos

FCB Sociedade de Advogados
T: +351 213 587 500 | E: feb@feblegal.com | W: www.feblegal. com

para que se concretize a transaccao e am-
bas possam dar-se por satisfeitas e esse
acordo, necessariamente sob a forma de
um contrato, vai relevar as particularida-
des do objecto do negdcio, considerando o
descarte do transmitente sem prejulzo de
procurar salvaguardar as vicissitudes do
desconhecido por quem adquire.

E o contrato cobre muito mais do gue a
identificagdo do objecto do negdcio e o seu
preco. A forma de pagamento do preco, in-
cluindo a possibilidade de diferir parte do
mesmo, as declaragdes e garantias presta-
das pelas partes, indemnizacdes em caso
de incumprimento ou apenas para cobrir
eventualidades que se possam antever,
ajustamentos da mais variada indole, até
porque a transaccao pode ter mais do que
uma fase, etc.

A verdade é que a negociagcdo efectiva
deste tipo de contratacdo envolve a abor-
dagem & a resolucdo de varias gquestoes
importantes ndo s6 de natureza juridica,
fiscal, de propriedade intelectual, laboral,
financeira, de responsabilidade, mas tam-
bém comercial e de relacionamento com
terceiros, seja por necessidade do seu con-
sentimento seja porque sao parte interes-
sada na transaccdo em causa, os denomi-
nados stakeholders.

Mas, no fundo, e em todo o caso, o sUcesso
em qualquer negociacdo dependera, sem-
pre, da conjugacdo de varios factores: a
alavancagem gue uma parte tem na nego-
ciacdo, o prego e outros termos-chave gue
as partes ja tenham acordado na fase da
LOI, os riscos que uma parte esta disposta
a assumir e as responsabilidades de cada
uma por relacao ao passado e no futuro -
incluindo os mecanismos de garantia de
tais responsabilidades, como apdlices de
seguro de declaragtes e garantias (repre-
sentations and warranties insurance policies
ou RWI, em voga nos dias que correm) - &,
até, se havera concorréncia entre as par-
tes envolvidas.

N FCB

SOCIEDADE DE ADVOGADOS
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NEGOCIOS ALEM-FRONTEIRAS

Espanhois sdo quem mais
compra empresas portuguesas

Os investidores britanicos, envolvidos num complexo processo de saida da Unido Europeia, também tém apostado em Portugal,
figurando em segundo lugar na tabela de operacoes ‘cross-border’.

I
MARIANA BANDEIRA
mbandeira@jornaleconomico.pt

De Espanha nem bom vento, nem
bom casamento, diz o povo. Mas o
velho ditado e os fantasmas que
carrega parecem nio meter medo
no mundo dos negécios. No ano
passado, os espanhdis foram os in-
vestidores estrangeiros que mais
investiram na compra de empresas
portuguesas, segundo os dados do
Transactional Track Record
(TTR).

Dos 160 negécios anunciados,
49 foram de empresas com sede
em Espanha, somando mais de 2

mil milhdes de euros em investi-
mentos, segundo as contas do dlti-
mo relatério anual do TTR. Este
valor representa o dobro do mon-
tante investido por investidores
portugueses na compra de empre-
sas em Espanha.

O ramo de atividade que os vizi-
nhos ibéricos preferem é o imobi-
lidrio, que encabecou o nimero de
transacoes registadas no ano tran-
sato e continua a fazé-lo nos dois
primeiros meses de 2019, ja com
seis operacdes tornadas publicas e
212 milhdes de euros movimenta-
dos. A marcar as escolhas dos in-
vestidores espanhdis estd ainda a
drea da Saude e Financeira.

Empresas com sede
em Espanha fizeram
mais de 2 mil milhoes
em investimentos em
Portugal em 2018. O
dobro do montante
investido por grupos
portugueses na
compra de empresas
espanholas

Depois, sobressaem os investi-
mentos do Reino Unido e dos Esta-
dos Unidos. O apetite dos britani-
cos e dos norte-americanos por ne-
gocios made in Portugal — que aque-
ceu perante o impasse com o Brexit
- notou-se em 2018 (com 1,6 mil
milhdes de euros e 1,3 mil milhdes
de euros aportados, respetivamen-
te) e continuou a verificar-se em
janeiro e fevereiro de 2019. Entre
os exemplos estd a gestora de fun-
dos britanica M&G Real Estate,
que adquiriu no inicio deste ano
um edificio de escritérios na rua
Alexandre Herculano, em Lisboa,
por 46,5 milhoes de euros.

Quanto as empresas portugue-

sas, ao longo de 2018, injetaram
1.071,32 milhoes de euros em em-
presas de Espanha, 426,93 milhoes
de euros em brasileiras e 230,77
milhdes de euros em norte-ameri-
canas. O cendrio out-bound apre-
sentou mais de quatro dezenas de
aquisicdes, sendo que a maioria se
centrou no segmento da Tecnolo-
gia. E uma tendéncia que se man-
tém no inicio deste ano, como por
exemplo com a entrada da Sonae
IM no capital da ViSenze, uma
empresa de Singapura que opera
na area da inteligéncia artificial e
angariou 17,69 milhdes de euros
em uma ronda de financiamento
seriesC. @

Bloomberg



2018, um ano excepcional:
M&A presente em todo o tipo de negodcios

O ano de 2017 permitia adivinhar o crescimento confirmado em 2018, ao qual nenhum
dos sectores da economia conseguiu escapar.

Joana Andrade Carrela, (o-Head do departamento
de Corporale and M&A da Raposo Bernardo & Associados

Mo que respeita a M&A (fusbes

e aquisigoes) ano de 2018 foi
particularmente rico. Qual o balanco que
faz do ano que passou?

O balango de 2018 é excepcional. Ja 2017
tinha sido um ano bastante positivo, com
sinais muito fortes de crescimento, o que
se veio a verificar ao longo de 2018 e ja
mesmo neste primeiro trimestre de 2019.
50 nestes dois primeiros meses tivemnos o
closing de 3 negocios de aquisicao de gran-
de importancia, um deles a transacio de
uma companhia aérea nacional, numa ope-
ragao extremamente complexa, que esta-
va em negociagdo ha quase dois anos. Em
2018 o nosso departamento de corporate
teve intervencdo em mais de 20 mandatos
transacionais, incluindo compras e vendas
de empresas de todas as dimensdes. E tam-
bém nisso que 2018 foi diferente: o dina-
mismo do mercado de ME&A esteve presen-
te em todo o tipo de negdcios. Além disso,
em termos médios, a maior parte das ope-
ragoes teve um closing mais rapido, por se
financiarem com capitais proprios.

Ma sua opiniao e no que respeitaa
investimentos, quais os sectores de
economia mais activos?

Ao nivel de MEA vejo praticamente todos
os sectores da economia com um enor-
me dinamismeo. E dbvio que, por natureza,
existem sempre sectores com uma maiar
apeténcia para serem objecto de uma tran-
sacao, mas nada que seja diferente do ha-
bitual. Por parte da Raposo Bernardo, a
maior percentagem de intervencdes, nas
operaghes de maior dimensao, deu-se nos
sectores dos transportes maritimos, da

aviacdo, hotelaria, saide, energia e petra-
leo. Por outro lado, em segmentos de nego-
cios de menor dimensao, notou-se também
um acréscimo de transagdes de empresas
de matriz familiar, neste caso em sectores
extremamente transversais.

Quails as expectativas para este ano?

Como disse inicialmente, sé nos 2 primei-
ros meses ja assessoramos 3 operagoes de
MEA, As expectativas 530 de manutengao
do nivel do ano passado. E dbvio que am-
bicionamos crescer ainda mais um pouco,
mas se mantivermos o nivel de 2018 ja sera
excelente.

Recentemente, a Raposo Bernardo &
Associados foi distinguida na categoria de
Fusoes e Aquisicoes, Advogado do Ano,

dos Finance Monthly - Legal Awards. O

gue significa a atribuicao deste prémio na
histdria da empresa?

E dbvio que & sempre melhor receber pré-
mios do que nao receber. Mas nao damos
grande importancia porque, embora seja um
reconhecimento do nosso trabalho e uma
distingdo em relagio ao nosso modo de fa-
zer advocacia, a verdade é que ndo acres-
centa tanto assim. Ganha-se o prémio e no
dia a seguir volta-se ao trabalho e o melhor
prémio é sempre deixar mais um Cliente sa-
tisfeito com o apoio que lhe prestamos.

Mo que diz respeito aos investidores
estrangeiros em Portugal, quais as
principais alteractes verificadas neste
ultimo ano?

A maior parte dos nossos Clientes em ope-
ragoes de ME&A sao institucionais ou multi-
nacionais. Mas transacdes de maior dimen-
sao normalmente os players sao entidades
estrangeiras. A este nivel assiste-se a um
elevado grau de sofisticacdo de processos,
com grande preparagdo em operacdes de
aquisicao e com modelos de actuacdo tes-
tados de outras transacdes. e a operacao
envolver uma componente forte de cor-
porate finance o nosso universo de inter-
vengao é mais alargado. Se o mandato for
dirigido somente ao processo de aquisicao,
a operacao fica mais local, Ultimamente s
um reduzido nimero de operagdes foram
feitas com recurso a financiamento ban-

cario local e de matriz tradicional. Talvez
nisso resida a alteracao de paradigma mais
relevante, mas ndo & uma alteracio ape-
nas de 2018, ja vem dos anos anteriores.
As transacdes sdao concretizadas com ca-
pitais proprios ou financiadas com recurso
a parcerias com family offices, a fundos de
warias naturezas, a private equity, ou com
recurso a banca internacional.

Cuais as principais vantagens em recorrer
auma seciedade de advogados, no que
respeita a mediacdo de um negdcio?

Mio & comum verem-se transacoes de em-
Presas Sem recurso i assessoria juridica. E
ainda bem que assim & para todas as par-
tes e para a seguranca juridica de um ne-
gocio. A intervencao de uma sociedade de
advogados é imprescindivel, especialmen-
te quando uma das partes & estrangeira
& nao conhece o mercado. Os advogados
apresentam e explicam as regras aplicaveis
a operacao, aconselham o Cliente na esco-
|ha das melhores op¢oes, garantem a com-
pliance legal de uma transagao. Mas mes-
mo para players nacionais, experimentados
no mercadao, a assessoria prestada por uma
sociedade de advogados & fundamental,
seja numa dptica de apoio e garante na con-
formidade legal da operagio, seja no acrés-
cimo de experiéncia que conseguem trazer
para operacies em que, por vezes, um pe-
queno detalhe pode valer milhdes,

De resto. ja num plano de gestao das rela-
coes, que @ extremamente importante no
decurso do tempo que, por vezes, dura uma
operacio de M&A, em alguns casos a maior
vantagem da intervencao de um advogado
& mesmo tornar o negdcio possivel. Com a
sua experiéncia e visao equidistante apoia
na gestio dos momentos de maior tensio
e ajuda a relativizar posicoes extremadas.

=

RAPOSOBERNARDO
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M&RA IMOBILIARIO E ENERGIR VAAO COMPENSAR

DESAGELERAGAO DA EGONOMIA

Apesar dos sinais de desaceleracido economica e de o ano passado ter colocado a fasquia elevada no mercado nacional de fusoes
e aquisicoes, Portugal continuara, ainda assim, a ser visto como um pais moderno, seguro e atrativo para investir em 2019,
segundo os especialistas contactados pelo Jornal Econémico.

1QUAIS Sil0

AS SUAS
ENPECTATIVAS
PARA 0 MERCADO
DE FUSOES

E MQUISIGOES

EM 20197

2 QUE SETORES

DE ATIVIDADE
DEVERAO MOSTRAR
MAIS DINAMISMO?

ANA SOFIA BASTISTA
Sdcia
da Abreu Advogados

1 - Tendo em conta o que se passou
em 2018 e 0 que vemos acontecer ja
neste inicio de 2019, indicamos
abaixo algumas expectativas para o
mercado de Fusbes e Aquisigoes.

O setor da saude continua ativo,
tanto ao nivel da prestagcao de
cuidados de saude como do
farmacéutico, com expansao de
grupos portugueses e entrada de
estrangeiros no mercado portugués.
Também, por exemplo, no segmento
das residéncias assistidas, do
turismo de salde, e, atentas as
alteragdes legislativas recentes
relativas a canabis, parece existir
interesse de investidores
estrangeiros e portugueses nessa
area particular. O setor da energia,
especialmente da produgao de
energia fotovoltaica e
comercializagao da energia,
demonstra igualmente movimento e
interesse. Quanto ao setor imobiliario
e de retalho, nao obstante alguma
expectativa para abrandamento de
transagoes e de aquisicoes,
registamos algumas vendas de
ativos e bastante interesse no
mercado quanto as mesmas.
Podera também continuar ativo o
mercado de venda de carteiras de
NPLs pelos bancos.

2 - Os sectores de Imobiliario e de
Turismo, Saude, Seguros, Energia e
Desporto.

JOSE DIOGO HORTA OSORIO
Sécio
da Cuatrecasas

1-2019 sera marcado por uma
consolidagao do nosso mercado de
controlo de empresas, mitigada pela
incerteza de alguns riscos globais,
por exemplo pelas consequéncias do
Brexit, relacdes EUA-China,
resiliéncia do nosso sistema
financeiro face aos desenvolvimentos
da banca europeia (italiana e alema).
Deste modo, n&o prevejo um
crescimento similar ao dos anos mais
recentes, ja que esta incerteza tem
atrasado ou, no caso de algumas
aquisicoes com capital britanico,
frustrado algumas operagbes de
M&A. Naturalmente, veremos alguns
setores com algum crescimento, mas
em termos gerais a tendéncia é de
estabilizagdo do nimero e do volume
do mercado de fusdes e aquisicoes.

2 - Claramente o Imobiliario, o
Turismo, a Hotelaria e os Servigos
complementares sao setores quentes
e que continuarao sob o olhar dos
players do mercado. O setor da
Tecnologia, incluindo o venture
capital, igualmente crescera.
Fendémenos como as fintechs e
startups tecnologicas serao objeto de
operagdes de investimento que, em
regra, nao sao elegiveis como puras
operacdes de M&A, mas que
emprestam ao mercado algum
dinamismo que, por sua vez, atrai
mais investimento estrangeiro. As
energias renovaveis, sobretudo no
fotovoltaico, continuaréo a ser
procuradas, e o setor da Saude e
Ciéncias da Vida pode também ter
algum crescimento. O Segurador
continuara a ser interessante,
podendo haver algum movimento de
consolidagao.

JOAO SANTOS
Managing partner da CFI -
Tradinveste

1 - Depois de um ano 2018 com uma
atividade em pleno crescimento, o
mercado das Fusoes e Aquisicoes
continuara dinamico sendo que creio
que as incertezas no mercado
internacional, como por exemplo o
Brexit, a instabilidade entre os EUA e
a China, a crise venezuelana, a
incerteza do rumo da economia
brasileira, podem condicionar as
perspetivas de crescimento. Por
outro lado, os fundos de investimento
continuam muito ativos, nao podendo
deixar de ser referido o aparecimento
de novos GP que traréo pela sua
prépria natureza e objectivo um
aumento da actividade, quer ao nivel
do venture capital quer ao nivel do
private equity.

2 - Para nao falar do Imobiliario, que
€ um setor no qual nés ndo estamos
presentes pelas suas especificidades
e porque tem uma dinamica
transacional prépria, creio que o
setor Tecnoldgico continuara a ser o
sector onde se verificara um elevado
numero de transagoes. A qualidade e
disponibilidade dos nossos quadros
técnicos continuara a ser um atrativo
dos grandes grupos tecnolégicos que
tém Portugal no seu radar como
forma de crescerem por aquisicoes,
ultrapassando assim as dificuldades
de crescimento organico. Foram
registadas em 2018 mais de 40
transagoes de empresas
tecnoldgicas e creio que este nimero
ird ser superado em 2019. A CFl —
Tradinveste olha para o mercado das
IT com uma perspetiva de
crescimento e por esse motivo, este
€ um dos nossos setores de
especializagao, para o que contamos
com uma equipa internacional
dedicada ao acompanhamento do
mercado e das transagoes. A
Energia continuara a ser responsavel
por transagdes importantes quer in-
-bound quer out-bound. A EDP
acabou de confirmar a intengao de
alienar ativos de produgéo e de
investir nas energias renovaveis o
que forgosamente ira provocar
movimentos muito significativos no
ambito das M&A.

NELSON RAPOSO BERNARDO
Managing partner da Raposo
Bernardo & Associados

1 - As expectativas para 2019 sao
elevadas, na sequéncia do excelente
ano que foi 2018. O mercado de
M&A esta completamente aberto, ha
excelentes oportunidades, ha
investidores interessados, tanto
nacionais como internacionais e
nota-se, cada vez mais, que o
acesso a fontes de financiamento
nao é um blogueio decisivo, como ha
uns anos atras. Actualmente é dificil
que um bom negdcio fique
inviabilizado por falta de fontes de
financiamento — seja através de
capitais proprios, de private equity,
de parcerias com family offices, de
fundos, de colocagbes privadas ou
mistas, ou mesmo da banca
tradicional, a verdade é que abertura
e exposicao do mercado portugués
de M&A trouxe consigo investidores
com experiéncia e capacidade de
fazer acontecer as transagoes.
Mesmo factores externos como o
anunciado Brexit podem contribuir
ainda um pouco mais para esta
expansao, nao sendo de excluir que
alguns players, especialmente
investidores institucionais,
desloquem os seus investimentos
para operagdes em paises da UE
que estejam a passar por uma
conjuntura favoravel em termos de
fusdes e aquisicdes, como é o caso
do nosso pais.

2 - Os setores de atividade de
crescimento mais rapido sao,
normalmente, mais dindmicos em
operagdes de M&A. E o caso do
setor tecnolégico, a area de
telecomunicagoes, empresas de
biotecnologia, da salude, energias
renovaveis e mesmo da hotelaria. E
natural que estes setores estejam no
topo das operagbdes de aquisicao em
2019. Mas a verdade é que se em
2018 esses sectores foram muito
dindmicos, outros mais tradicionais
como o alimentar, a distribuicao, a
aviagao, os transportes maritimos e
mesmo alguns segmentos da
industria acabaram por também ter
uma expressdo muito relevante, o
que penso se podera repetir neste
ano.
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MARIA DE DEUS BOTELHO
Sécia da JPAB-José Pedro
Aguiar-Branco Advogados

1 - A manutengao do interesse dos
investidores nacionais e estrangeiros
nos setores tecnolégico e imobiliario,
a par do aumento da visibilidade do
pais nos mercados estrangeiros e a
existéncia de circunstancias externas
como o Brexit e as incertezas
associadas a governagao de
Bolsonaro, no Brasil, levam-me a crer
que o ano de 2019 sera um ano com
alguma movimentagao no mercado
das Fusodes e Aquisigoes, em linha
com o que ocorreu em 2018 e depois
do boom verificado no ano anterior.

2 - O mercado imobiliario continua a
atrair investimento, pelo que estimo
que, em 2019, este mercado
continue a dinamica de investimento
verificada nos anos anteriores. Do
mesmo modo, as empresas
tecnoldgicas e os setores da
restauracéo e do turismo deverao
continuar a merecer o interesse dos
investidores, em particular do venture
capital. As analises existentes (e a
nossa experiéncia) mostram que
estes sectores de atividade se tém
revelado, nos Ultimos tempos, muito
atrativos para investidores e as
perspetivas de crescimento
apresentadas para o corrente ano
permitem estimar que este interesse
se mantera inalterado.

ANTONIO CID
Associado sénior da FCB
Sociedade de Advogados

1 - Este ano vem no seguimento de
um ano extraordinario em termos de
valores das transagdes, em que se
movimentaram cerca de 23 mil
milhdes de euros. 2018 deixou,
assim, a fasquia muito elevada e o
mercado de fusdes e aquisicoes em
2019 ainda é uma incognita. Em todo
0 caso, podera haver alguns
movimentos de consolidacao em
alguns setores concretos, como o da
energia, em virtude de alteragoes
regulatérias, e Portugal continuara,
por um lado, a ser uma porta de
entrada para outros mercados e, por
outro, reduto de algumas empresas
de valor acrescentado, que oferecem
produtos de muita qualidade e que
poderao ser interessantes para
investidores estrangeiros.

2 - O desenvolvimento tecnolégico é
exponencial e serdo de esperar
movimentos no que respeita as
empresas que actuam nesse
dominio, em particular no que
respeita aquelas que se dedicam as
ciéncias da vida ou a vertente
financeira — as fintechs.

MAFALDA BARRETO
Managing partner em Lisboa da
Gomez-Acebo & Pombo Abogados

1 - Com os dados que temos até a
data, as expetativas para 2019 sao
muito positivas, em linha com a
atividade dos mercados em 2018. No
entanto, a dindmica dos mercados
internacionais podera impactar
bastante o setor, dado o enorme
peso do investimento estrangeiro em
Portugal, pelo que a situagao nos
Estados Unidos da América e o
Brexit poderao criar alguma
instabilidade.

2 - E espectavel que a euforia no
setor imobiliario possa ainda manter-
-se em 2019. Por outro lado, os
setores das telecomunicacoes e
energia voltardo a ter um peso
importante durante este ano,
originando alguns sizeable deals.

BIBI SATTAR MARQUES
Partner
BlueCrow Capital

1 - Para 2019 antecipa-se a mesma
tendéncia verificada nos Gltimos dois
anos. Portugal tem atraido
investimento de entidades dos mais
diversos paises, nomeadamente
Espanha, Franca, China, Estados
Unidos da América e Reino Unido. A
conjetura mundial tem contribuido
para a recuperagao econémica
nacional, alicergada por um controlo
do défice orcamental. Estes fatores
tém contribuido para um clima de
confianca e atracao de investimento
internacional, bem como as boas
oportunidades que 0 nosso mercado
oferece, em termos de retorno de
capital investido.

2 - O setor financeiro vai continuar a
apresentar atragao através de venda
de portfolios (non performing loans),
como também algumas operagdes
de venda das instituicoes de
pequena dimensao. Nao antecipo
consolidacéo neste setor. Os setores
tecnolégico, imobiliario, turismo e
retalho vao apresentar boas
transagoes.

DIOGO LEONIDAS ROCHA
Partner da Garrigues
Portugal

1 - O mercado de M&A em Portugal
iniciou 0 ano de 2019 em queda, com
um volume bastante inferior ao
homaélogo do ano passado. Julgo no
entanto que isso ndo corresponde
necessariamente a uma tendéncia.
Podem estar a passar os tempos de
euforia, motivados por um
crescimento mais sustentado da
economia portuguesa, uma
estabilidade politica que se prevé
manter nao obstante as eleigoes que
se avizinham e a existéncia de
liquidez no mercado. Mas penso que
0 ano de 2019 ainda sera um ano
forte no mercado de M&A.

O segmento Imobiliario ira
certamente continuar a ter uma forte
influéncia no volume de transagoes
em 2019, com especial destaque no
mercado de escritérios, centros
comerciais, residéncia de estudantes
e lares de terceira idade.

O setores financeiros e de seguros
poderao igualmente ser alvo de
alguma consolidagao no setor. Nao
nos esquegamos que existem
instituicoes financeiras e
seguradoras ainda detidas por
entidades nao industriais, e que
necessariamente colocarao, mais
tarde ou mais cedo, os seus ativos
para venda.

A area da Hotelaria e Turismo
também devera continuar bastante
ativa, refletindo a atratividade que o
nosso pais tem demostrado nos
ultimos anos neste setor.

Por fim, o venture capital, sobretudo
nas areas de startups (com destaque
para as fintechs e novas tecnologias)
continuara a animar o mercado.

MIGUEL FARINHA
Partner e Head of Transaction
Advisory Services da EY Portugal

1 - O mercado de M&A ira continuar
bastante ativo em 2019 com
tendéncia para estabilizar nos niveis
verificados em 2018, dada a
estabilidade politica e os atuais
niveis de confianga na economia.
Adicionalmente, um setor financeiro
(nacional e internacional) mais forte
permitira financiar um maior nimero
de transagdes. E igualmente
esperado um aumento de “secondary
deals” entre “capitais de risco” devido
ao fim da maturidade de alguns
Fundos e ao inicio de vida de outros
mais recentes. Continuaremos a
assistir a uma tendéncia de foco no
core business, com o mercado a
“percecionar bem” a alienagao de
Ativos Non-core (monetizagao
desses ativos para investir na
atividade Core) — associado a que
valorizagbes mais altas serdo um
incentivo adicional a alienagao por
parte de empresas e acionistas.

2 - O setor imobiliario continuara a
atrair sobretudo investidores
financeiros, principalmente
internacionais, mas acredito que 0s
valores recorde de 2018 nao serao
atingidos. Na Energia, Infraestruturas
e no setor financeiro continuaremos
a assistir a processos de
consolidagao. Acreditamos também
que nos setores de turismo,
hotelaria, restauracao e saude o
interesse por parte de investidores
internacionais ira provocar varias
operagdes de M&A. Por ultimo,
continuaremos a assistir a varios
investimentos de venture capital em
startups de areas tecnoldgicas,
incluindo inteligéncia artificial e
robotics.

JOAO CORTE-REAL
Sécio da Raposo Subtil
e Associados

1 - Perspetivamos a manutengao da
tendéncia do crescimento da
atividade de M&A assinalado desde
finais de 2014, periodo marcado pelo
encerramento do programa de
ajustamento e que vem potenciando
as operagodes de concentragao, o
que surge evidenciado pelo volume
de fusdes e aquisigbes no mercado
transacional portugués, que
somaram 22,6 mil milhdes de euros
em 2018, o que representa um
crescimento de 70,1% face a 2017.
De acordo com o relatério de M&A
de fevereiro de 2019 do
Transactional Track Record, verificar-
-se-a uma quebra do volume de
fusdes e aquisigdes em cerca de
53% por referéncia ao periodo
homologo de 2018. Este arranque
mais lento ndo indicia que o ano em
curso nao se conclua semelhante a
2018. Especial referéncia para a
manutengao das taxas de juro pelo
BCE até, pelo menos, ao final do
ano, conforme recentemente
anunciado. Nao obstante, mesmo
considerada a perspetiva de
abrandamento do crescimento (1,1%
para a zona euro), o baixo custo do
financiamento continuara a incentivar
os investimentos subjacentes as
operagdes de M&A e de capital de
risco.

2 - Inevitavelmente, os setores do
imobiliario e do turismo (ainda com
eventual ajustamento
comparativamente a 2018) e, bem
assim, o da tecnologia, continuarao a
animar o mercado de M&A em
Portugal durante 2019, com
participacéo a titulo principal de
capital espanhol e chinés. Por
referéncia a atividade de M&A que
vem sendo desenvolvida pela
Raposo Subtil & Associados,
assinalamos, ainda, com destaque
relevante as areas do imobiliario,
turismo, saude e aviagdo. A
perspetiva é positiva e de
continuidade.
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ANTONIO RODRIGUES
Strategy & Corporate Finance
Partner da PwC

1 - No ano de 2019 espera-se que o
dinamismo que caracterizou 2018 se
mantenha, motivado nao soé pela
existéncia de fundos de private
equity nacionais com significativa
capacidade de investimento como
pelo crescente interesse de
investidores estratégicos e
institucionais de diversas geografias
que valorizam as empresas nacionais
com competéncias distintivas, em
crescimento e com capacidade de
exportacao na prossecugao de
estratégias de consolidagao de
mercado ou aquisicdo de novas
competéncias para o portfolio de
produtos/servigos.

2 - Apesar do dinamismo do mercado
ser transversal aos diferentes setores
de atividade, é expectavel que a
industria, tecnologia e setores
defensivos como o alimentar, saude
e educacao mostrem particular
dinamismo.

OCTAVIO CASTELO PAULO
Sécio
da SRS Advogados

1 - As expectativas para o mercado
de M&A em 2019 s&o elevadas.
Prevejo uma continuagao do que
aconteceu em 2018. Um elevado
numero de transagoes, tanto com
investidores locais como
internacionais. Pese embora algum
abrandamento da nossa economia,
sobretudo para os investidores
locais, Portugal mantém-se atrativo
para M&A pois continua a ser um
refugio seguro, com bons ativos
porventura ainda sub-valorizados a
merecer interesse e atencéo de
investidores estrangeiros. Portugal é
um pais moderno, dotado de boas
infraestruturas, com um
enquadramento legal para as
atividades econdémicas também
moderno. Ou seja, € um bom
mercado para se investir e que
compara bem, nesta perspetiva, com
outros mercados europeus. Somo
um pais pequeno, é certo, com um
mercado pequeno e com pouca
escala. Isto limita a dimensao das
transagoes. Sdo muito poucas as
que, por ano, se podem aproximar de
valores muito significativos (acima de
200/300 milhdes de euros). De
dimensao média, temos um nimero
elevado de oportunidades e de
transagoes concretizadas. Creio que
a tendéncia se vai manter em 2019.

2 - Creio que o dinamismo se vai
manter em diversos setores. Energia
(veja-se o ypdated ao plano da EDP
agora anunciado), Telecomunicagdes
(a operacao de venda da rede de
fibra langada pela Altice é exemplo
disso), Tecnologia em geral, Industria
(estamos a acompanhar alguns
projectos de aquisi¢ao de industria
nacional de ponta em setores de
elevado valor acrescentado),
Servigos e Imobiliario. Antevejo que
transacoes de maior porte ocorrerao
nas areas da Energia e das
Telecomunicagdes. Nos outros
setores, antecipo a manutengao da
tendéncia de um nimero elevado de
transagoes de médio porte.

|
JOAO SOUSA LEAL
Partner
da KPMG

1 - O nimero de transagdes devera
provavelmente manter-se face a
2018, perspetivando-se um ano com
algumas operagoes de dimensao
significativa para o mercado
portugués. Por exemplo, a nossa
equipa de M&A em Portugal esta
assessorar cerca de 20 transacdes
em que a dimensdo média é superior
a 75 milhdes de euros.
Relativamente a tipologia das
operagdes, antecipamos um
aumento do nimero de operagoes
outbound efetuadas por empresas
portuguesas a par de um maior
dinamismo na aquisicao de
empresas portuguesas sobretudo por
parte das private equities nacionais e
internacionais.

2 - Na sequéncia da vaga de
transagoes que tivemos nos sectores
de infraestruturas, energy & utilities,
imobiliario e financeiro, que devera
manter-se, entendemos que havera
mais apetite pelos setores de retalho,
saude, industria especializada
(quimico, plasticos, moldes, etc.) e
tecnologia. No setor financeiro,
acreditamos que devemos continuar
a assistir a um processo acelerado
de venda de ativos (portfolios e
single-names).

O Novo M&A
do Turismo

Francisco Maria Figuciredo
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19 de marcgo, 2019 | 14h15
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Competitividade e Internacionalizagdo:
do conhecimento e do talento 4 eficiéncia
coletiva, Inovacio e sustentabilidade.
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