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FUSOES _
AQUISIGOES

COMPRA E VENDA DE EMPRESAS FECHARAM ANO EM ALTA
MAS AGUARDAM FIM DO SURTO PARA CONTINUAR

Mais de 400 operagdes de fusGes e aquisicdes no ano passado fizeram com que o mercado transacional portugués
aumentasse 15% em numero. Imobiliario e Tecnologia destacaram-se entre os restantes setores de atividade e as previsGes
foram certeiras: a conjuntura de crescimento econdmico e juros baixos deu gas ao M&A até dezembro. Para este ano, depois
de dois meses a crescer em valor, os assessores juridicos e financeiros recusam fazer estimativas com tanta confianga.
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PLMJ MANTEM
LIDERANGA

EM NUMERO,
MORAIS LEITAO
VOLTA A GANHAR
EM VALOR

As maiores transagdes em
Portugal em 2019 foram a venda
de 49,9% da fibra dtica da Altice
a Morgan Stanley e a venda das
centrais hidricas da EDP ao
consércio que reune a francesa
Engie, o Crédit Agricole
Assurances e a Mirova. Nas
assessorias sobressairam Morais
Leitdo, Uria e Cuatrecasas
(valor), PLMJ, Antas da Cunha

e Garrigues (nUmero).

VALOR
DAS OPERAGOES
ASSESSORADAS
EM PORTUGAL
(milhdes de euros)

35

OPERAGOES
REALIZADAS
EM 2019
(unidades)

Negocios superaram oS
13 mil milhoes em 2019

A parte do imobiliario e a tecnologia, que registaram o maior niimero de operacoes, houve ainda
espaco para, pelo menos, 46 negocios no setor financeiro, mais 18% do que no ano anterior.

mbandeira@jornaleconomico.pt

O saudosismo podera ser a palavra
de ordem no mercado de fusoes e
aquisicdes (M&A) em Portugal,
depois de dois anos sui generis
com aumentos significativos em
numero e valor de operacdes
anunciadas. Em 2019, o pddio das
transacdes foi ocupado pela venda
de 49,9% da fibra Otica da Altice a
Morgan Stanley (1,5 mil milhdes

de euros), pela venda das centrais
hidricas da EDP ao consércio que
reune a Engie, o Crédit Agricole
Assurances e a Mirova (2,2 mil mi-
lhoes de euros) e pela conclusio da
compra da NovEnergia (dona da
Generg) pela Total Eren (mil mi-
lhoes de euros). Estes negdcios
ajudaram a que o pais fechasse o
ano com 427 negbcios, o que re-
presenta um aumento de 15%
comparativamente ao mesmo pe-
riodo de 2018. J4 o valor total —
tendo em conta os deals que torna-

ram publico o montante — atingiu
0s 13,4 mil milhdes de euros, mais
17,9% em termos homologos, se-
gundo os dados do diretério inter-
nacional Transactional Track Re-
cord (TTR).

Entre janeiro e dezembro de
2019, destacaram-se as operacdes
de compra e venda no imobilidrio
(91 negébcios anunciados) e na tec-
nologia (62). “Ter4 sido certamen-
te o resultado do forte aumento da
procura em Portugal que ja vinha
de trds e que resulta da confluén-
cia do forte crescimento da noto-
riedade de Portugal no mundo
(nomeadamente como destino tu-
ristico), com o efeito dos vérios
programas publicos de atracdo de
investidores estrangeiros bem co-
nhecidos, como os golden visa e o
pacote fiscal para o Residente Nio
Habitual”, explica ao Jornal Eco-
némico (JE) Duarte Schmidt Lino,
sécio da PLM]J.

Na opinido de Joao Sousa Leal,
partner da consultora KPMG, este
fenémeno no imobilidrio — ainda
assim, com menos 5% de transa-
cdes do que em 2018 — estd relacio-
nado com a ideia por parte dos in-
vestidores de que Portugal ainda
proporciona niveis de rentabilida-
de e risco mais competitivos do
que no resto da Europa. “A elevada
liquidez proporcionada pelos ban-
cos centrais nos dltimos anos tem
levado a que os investidores no
sector imobilidrio tenham cada
vez mais dificuldade em encontrar
ativos que proporcionem niveis de
rentabilidade adequados para re-
munerar os seus acionistas. Portu-
gal, apesar das yields estarem a re-
duzir de ano para ano, ainda pro-
porciona rendimentos superiores
nesta classe de ativos, assinala, em
declaracoes ao JE.

Inclui-se aqui a sociedade Inves-
co, que comprou aos tailandeses da

PLMJ Antas da Cunha Garrigues Morais Leitao, Cuatrecasas VdA - Vieria Uria Menéndez - DLA Piper ABBC Gomez-Acebo
Ecija Portugal Galvao Teles, Portugal Advogados de Almeida Proencga de & Pombo Portugal
Soares da Silva Carvalho

& Associados

Fonte: TTR - Transactional Track Record
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Mint trés hotéis em Lisboa) o Ti-
voli Avenida Liberdade Lisboa, o
Tivoli Oriente Lisboa e o Avani
Avenida da Liberdade) por 313
milhdes de euros — uma transa¢ao
que seguiu logo para o “Top 10’ do
TTR. Para Paulo Trindade Costa,
socio da Vieira de Almeida, os ele-
vados valores associados ao setor
imobilidrio justificam-se pela
“quase inexisténcia de investimen-
to nos anos anteriores”, conse-
quéncia da crise financeira de
2008, a qual se seguiu uma elevada
subida da procura. Ademais, este
segmento de atividade foi impul-
sionado pelas baixas taxas de juro e
pela “recuperacido do sistema fi-
nanceiro, que manteve o apetite
pela concess@o de crédito imobilia-
rio, a consolidacio do mercado tu-
ristico (aumento exponencial da
oferta hoteleira, do fenémeno do
short-term rental e o renascimento
de alguns grandes projetos) e o au-
mento da capacidade de atracio de
novos residentes estrangeiros”.
Em relacio as empresas de tecno-
logia, podem agradecer o dinamis-
mo a Web Summit, aos recursos
qualificados dos portugueses em
TI e aos custos de instalacio com-
petitivos comparativamente a ou-
tras geografias, segundo o mesmo
jurista.

Houve ainda espaco para, pelo
menos, 46 negdcios no setor fi-
nanceiro em 2019, o que significou
um acréscimo de 18% face ao ano
anterior. Na lista estd por exemplo
a italiana Generali, que chegou a
acordo com a Apollo para comprar
atotalidade da Seguradoras Unidas
(600 milhdes de euros) — uma ope-
racio que ficou fechada ji no inicio
deste ano. Na energia, o destaque
foi ainda para a Fundacio Calouste
Gulbenkian, que concluiu a venda
da petrolifera Partex aos tailande-
ses da PTTEP por cerca de 575 mi-
Ihoes de euros.

As mais de quatro centenas de
operacdes de M&A contaram com
dezenas de figuras por trds de cada
uma delas. Além dos rostos das
empresas, as sociedades de advo-
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Por valor total das transagdes
Em milhdes de euros

1| BNP Paribas (Global) 2.200,0
2 | JP Morgan Chase Int. Holdings 808,0
3 | Arcano Partners 600,0
4 | Mediobanca 600,0
5 | Citigroup 400,0
6 | Banco Santander 361,7
7 | Rothschild (Global) 200,0
8 | AZ Capital 154,4
8 | Banco BTG Capital 154,4
9 | Haitong Securities 140,6
10 | CaixaBank Corporate Finance 56,6

Por nimero de transacoes
Em milhdes de euros
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gados e bancos de investimento
apoiaram, durante meses, as tran-
sacoes dos seus clientes — alguns,
mais do que outros. Na assessoria
legal sobressaiu a Morais Leitdo, a
Uria Menéndez - Proenca de Car-
valho e a Cuatrecasas (por valor de
operac¢des apoiadas juridicamen-
te), a PLMJ, a Antas da Cunha e a
Garrigues (por ntimero de opera-
¢des apoiadas juridicamente). Do
lado financeiro, a tabela da TTR
foi encabecada pela Arcano
Partners, a Mediobanca e pelo Ci-
tigroup (em valor), o Haitong Se-
curities, a Crowe Portugal e nova-
mente a Arcano Partners (em nu-
mero).

Investidores, empresas e asses-
sores no previam é que uma pan-
demia mundial (Covid-19) pudes-
se travar o bom prentncio de 2020
(ver artigo sobre M&A publicado
no JE de 10 de janeiro). Os especia-

| | | |
Ccmvms Antas
Rui Pena da Cunha
& Arnaut Ecija

Infografia: Mario Malhdo | mmalhao@)jornaleconomico.pt

listas agora contactados ndo alte-
ram circunstancialmente as suas
previsdes, mas mostram menos
certezas de que todas as operacdes
anunciadas no final de 2019 avan-
cem. “Estamos a comecar a ver o
atual surto pandémico a ser citado
por vdrios intervenientes como
um dos principais impulsionado-
res para adiar ou cancelar virias
transacoes de M&A que ji se en-
contravam em fases avancadas de
due dilligence ou bidding, nomeada-
mente em opera¢des que envol-
vam intervenientes de vérios pai-
ses”, afirma Paulo Garrett, mana-
ging partner da Globalwe, que
acrescenta que esta situagdo evo-
luiu desde o inicio do ano, quando
se verificavam constrangimentos
s nas transacoes de empresas com
ligacdes diretas ou indiretas a Chi-
na.

Alids, até o fim de fevereiro fo-
ram identificadas 52 transacoes de
empresas portuguesas, o que re-
presenta uma diminuicdo de 12%
em relacio ao mesmo periodo de
2019. S6 o valor total movimenta-
do é que somou 3,03 mil milhdes
de euros, mais 39% em termos ho-
mologos.

Maria Joao Mata e Catarina
Santinha, da Miranda & Associa-
dos, acreditam que a vontade dos
investidores em concretizar ope-
racdes depende da fase em que es-
tas mesmas se encontram, da capa-
cidade que as empresas tiveram de
criar “almofadas financeiras” nos
ultimos anos, da resposta dos go-
vernos e da prépria duracio da
pandemia de Covid-19. “H4 tran-
sacOes em curso, anunciadas ou
nido, algumas até ja com contratos
assinados e que estio em fase de
verificacao de condi¢cdes, obtencao
de autoriza¢des ou similares, e ou-
tras em fase pré-formalizacio, cujo
financiamento se encontrava ji
delineado e concretizado, que, di-
ficilmente, serdo postas em causa’,
garante a sdcia e associada. Logo,
acreditam que “a esmagadora
maioria” das grandes transacoes
anunciadas entre o final de 2019 e
o inicio de 2020 avancardo — ape-
nas o casamento Cofina/Media
Capital parece estar mais compro-
metido. Ana Sofia Batista e Ma-
nuel Santos Vitor, sdcios da Abreu
Advogados, sio da mesma opinio
e dio outro exemplo: “Os merca-
dos de Angola e Mocambique,
muito importantes para nds, nao
estdo afetados por este problema”.
“As dificuldades de mobilidade sdo
também relevantes considerando
que, na maior parte dos casos, con-
tinuam a predominar as operagdes
de investimento estrangeiro. Os
investidores terdo de lidar com as
dificuldades dos seus paises de ori-
gem e em Portugal. Veremos nos
préximos dias e semanas as opera-
¢Oes que serdo suspensas, para se-
rem retomadas mais adiante, e as
que terdo de ser canceladas”, real-
cam os advogados.
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Corporate e M&A

A Abreu Advogados tem experiéncia
acumulada na assessoria juridica

e aconselhamento estrategico

em varios processos de fusdes

e aquisicoes em diversos setores

de atividade, sejam elas operacdes
nacionais ou transfronteiricas.

Com uma equipa multidisciplinar
organizada de acordo com as reais
necessidades do cliente e tendo em
conta os contornos e complexidade
de cada operacdo, assumimos

o compromisso de estar ao lado

dos clientes, em todas as fases

da operacdo, 24/7, dando respostas
solidas, mas sempre com sentido pratico.

“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, 2020

abreuadvogados.com

Abreu:

advogados Futuro em pratica
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Gas,

Prio, Brisa, EuroBic na

lista de operacoes para 2020

As operacoes de fusdes e aquisicoes de empresas cuja receita nao depende do consumo ainda tém espaco para acontecer
em 2020. As outras deverao ser adiadas devido ao coronavirus. Brisa e Prio na lista das que podem ser adiadas.

mtalves@jornaleconomico.pt

“E sabido que existem operacdes
ainda nio concluidas e que poderao
ser afetadas pelo atual contexto”, diz
Anténio Judlio Jorge, partner da De-
loitte.

Esta frase resume o atual contexto
de incerteza perante a travagem
brusca do consumo e ameaga de re-
cessdo econémica no horizonte.

Pode dizer-se que se hé drea afeta-
da pela crise da pandemia do coro-
navirus é a drea de M&A (fusdes e
aquisicdes). Ndo precisamos de ir
muito longe para perceber que as
operacdes anunciadas estdo a ser
adiadas ou canceladas. Por exemplo,
a Cofina abortou a compra da Media
Capital e até a OPA do Benfica ficou
pelo caminho.

Mas “se nao houver alteracdes dos
fundamentais de longo prazo, dirfa-
mos que mesmo nos casos mais difi-
ceis podera haver acordo mediante
alteracio de alguns pressupostos”,
refere o partner da Deloitte.

No mercado, alguns especialistas
contactados pelo Jornal Econémico
fazem um retrato das operacoes que
estavam anunciadas ou ja contrata-
das.

Um negécio que deverd fazer-se
este ano ¢ o da venda pela Galp das
distribuidoras de gds, um negdcio
que rondard os 1,5 mil milhdes de
euros segundo a Bloomberg. Isto
porque se trata de um ativo cuja re-
ceita ndo depende do consumo (que
caiu a pique com a crise do corona-
virus), mas sim do volume dos ati-
vos regulados.

A petrolifera portuguesa contra-
tou o Bank of America para prepa-
rar a venda da unidade de infraes-
truturas reguladas de distribuicio de
gas. O objetivo passa por receber
ofertas dos interessados até ao fim
deste més de marco, em pleno esta-
do de emergéncia nacional.

Este desinvestimento da Galp es-
tard inserido no plano de rotacio de
ativos da petrolifera portuguesa, que
estd a apostar nas energias renova-
veis. Para se tornar mais verde a
Galp comprou projetos de energia
fotovoltaica em Espanha com vista a
ser o maior operador solar da Ibéria.
O negdcio avancara até porque a

Galp, que neste negdcio tem um s6-
cio japonés com 22,5% (o grupo Ma-
rubeni), precisa desta venda para fi-
nanciar a compra de centrais solares
em Espanha por 450 milhoes, se
quiser manter controlado o ricio de
divida sobre EBITDA.

Em causa estd a venda da Galp Gas
Natural Distribuicio (GGND), que
integra a divisdo de infraestruturas
reguladas de distribuicio. A GGND
tem capital em nove distribuidoras
de gas natural em Portugal: Durien-
segds (77,50%), Beiragas (46,19%),
Lusitaniagés (75,05%), Lisboagés
(77,50%), Setgés (77,45%), Dianagds
(77,50%); Paxgas (77,50%), Medigas
(77,50%) e Tagusgés (32,03%).

Ja o negdcio de venda da Prio e
mesmo a venda da Brisa poderio
acabar por ser adiados.

A Prio foi posta a venda pela Oxy
Capital, tendo sido contratado o
banco Lazard, antes do coronavirus
se tornar uma pandemia e obrigar a
economia a ficar em coma. Mas a
queda abrupta dos precos do petrd-
leo para niveis abaixo dos 30 ddlares
e as incertezas em torno do custo de
financiamento, fazem com que a ga-
solineira volte a ver a sua venda
adiada até que a conjuntura se torne
mais favoravel.

Também a venda da Brisa encon-
tra nesta crise um forte obsticulo.
Os Mello e a Arcus estio a vender
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80% do capital da Brisa e chegaram a
fase da escolha dos candidatos que
iriam apresentar propostas vincula-
tivas, mas ji houve desisténcias den-
tro dessa short-list. Dois fatores im-
pactam a venda da Brisa. O custo da
divida e a queda de trafego nas au-
toestradas em face de uma recessio
econdmica esperada. Por um lado,
os candidatos a compra tém de re-
correr a financiamento e existe uma
incerteza em relacao ao custo da di-
vida e a sua maturidade. Por outro
lado, a utilizacio das autoestradas é
proé-ciclica e portanto acompanha a
evolucio do PIB. Uma recessdo se-
vera diminui a perspetiva de trifego
no futuro e os candidatos incorpora-
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rao esse facto nas suas avaliacoes da
Brisa.

Ja a venda do EuroBic ao Abanca
deverd continuar, embora nio seja
de estranhar um ritmo mais lento
nos processos de aprovacio pelo re-
gulador. O BCE tem estado focado
no combate a recessio econdmica
provocada pela pandemia. A due-di-
ligence que o Abanca estd a fazer
prossegue, apesar da crise.

Também a venda pela MEO de
49,99% na rede de fibra & Morgan
Stanley, anunciada no fim de 2019,
nio estard comprometida com a cri-
se e devera ser fechada em 2020. As
barragens da EDP, cuja venda a um
consoércio francés foi acordada no fi-
nal do ano, devera continuar. A ope-
racio, que permitird a elétrica encai-
xar 2.200 milhoes devera ficar con-
cluida no segundo semestre.

“Dir-se-4 que as operacdes que
dependam apenas de ‘capitais pro-
prios’ continuardo a ter condi¢oes
para avangar, a0 passo que as que se-
jam financiadas, no todo ou em par-
te, com ‘capitais alheios’ poderdo ser
afetadas pela reapreciacio que as
proprias entidades financiadoras fa-
cam do seu risco de crédito”, diz a
equipa de M&A da Garrigues. “Por
outro lado, e independentemente da
disponibilidade de financiamento
(préprio ou alheio), nio pode ex-
cluir-se que sejam os préprios inves-
tidores a revisitar, na medida do que
seja contratual e legalmente possi-
vel, a sua decisao de investir. Num
contexto de maior incerteza, serd
mais dificil estabelecer (ou susten-
tar) multiplos de transacio ou acor-
dar cash flows futuros, sendo prova-
vel que os investidores, sobretudo os
mais sofisticados, passem a assumir
uma abordagem mais conservadora
nas suas avaliacdes nos tempos mais
proximos”, adiantam.

“Consistentemente, nio pode ex-
cluir-se que algumas das operacdes
em curso (em negociacio, ou j4 assi-
nadas, mas sujeitas a condicdes pré-
vias) possam ser, no imediato, sujei-
tas a um “standstill” ou mesmo, em
cendrios mais extremos, acabar por
ndo ser concluidas. Tudo dependera
da andlise que as partes envolvidas
facam dos riscos e oportunidades as-
sociados aos setores de atividade em
que as empresas transacionadas ope-
rem’, referem os advogados.



0 que podemos esperar do mercado de M&A em 2020?
0 ano passado foi, do nosso ponto de vista, um ano
muito positivo para a area de M&A, tanto no que res-
peita ao nimero de operagdes como no que respeita
ao valor individual e agregado das mesmas. Transa-
cionaram-se ativos muito importantes (algumas ope-
ragoes estao ainda dependentes de autorizagoes re-
gulatorias) por valores que em nada sdo comuns no
mercado interno Portugués.

Este ano a tendéncia manteve-se, tendo a Morais Lei-
tao ja fechado no primeiro trimestre operagoes de
valor muito significativo (acima dos 1000 milhdes de
euros), e prevendo fechar ainda no primeiro semestre
operagoes muito importantes.

Parece-nos, pois, que ha vontade de investir e que
ha oportunidades bem identificadas para investir em
Portugal. O desafio sera, com a atual conjuntura eco-
nomica e dos mercados de capitais e com as preocu-
pagoes que a pandemia do Covid-19 levantam, conse-
guir manter as operagoes em curso e concretiza-las.

Que setores de atividade deverao mostrar mais
dinamismo?

Temos sentido muito dinamismo sobretudo em ati-
vos de energia, telecomunicagdes e infraestrutura.
O ritmo acelerado do desenvolvimento tecnologico
também obriga as empresas e institui¢des a procu-
rar novas capacidades para enfrentar os desafios, sob
pena de ficarem enfraquecidas pelos novos players
(vejam-se as fintech, por exemplo, e o impacto que
estao a ter na redefinicao estratégica das instituicoes
bancarias e financeiras).

E uma altura de ruptura de padrdes de anos
anteriores?

Relativamente ao ano passado, nao. Tivemos um au-
mento de atividade e esperamos um ano melhor ain-
da do que 2019, se conseguirmos ultrapassar a con-
juntura atual.

A verdade é que vinhamos de um periodo longo de
recessao e perda de investimento, pelo que a recupe-
ragao é ainda relativa, mas sentiu-se com pujanca em
2018 e 2019. A palavra-chave aqui é resiliéncia. Muito
a semelhanga do mercado global de M&A - e isto diz
muito sobre a sofisticagao do nosso proprio mercado
- crescemos e mantivemos alguma resiliéncia mes-
mo num cenario de incerteza e alguma volatilidade,

FULL SERVICE.

Setpr de M&A
era de ultrapassar
os atuais desafios

desafiado por nova legislacao, novas tecnologias e
alteracao dos mercados.

0 setor das M&A registou em 2019 um
desaceleramento face ao volume registado em 2018:
& motivo de preocupacao ou, doutro ponto de vista,
um sinal consolidacao e estabilidade?

Nao estamos muito preocupados. No nosso caso, as-
sistimos a um crescimento, porventura com destaque
de alguns setores especificos, que mantém esta rota
de dinamismo. Mas é verdade que o mercado portu-
gués depende fortemente do mercado europeu, que
ficou caracterizado pela prudéncia e receio, colocan-
do em pausa algumas operagoes que se perspetiva-
vam - sendo que o maior investimento em Portugal &,
tendencialmente, transfronteirico, face ao pouco ca-
pital nacional disponivel. Com a maior definigao rela-
tiva ao desfecho do Brexit, também ganhamos agora
em 2020 alguma luz ao fundo do tiinel, sendo possivel
o desbloqueamento de investimentos que estavam
em pipeline a espera de um melhor momento.

A atividade desenvolvida nestas transagoes

(tanto nacionais como internacionais) exige um
acompanhamento desde o primeiro momento —

a forma como estas relagdes e negociagoes se
desenrolam tem vindo a mudar nos altimos anos? De
que forma?

Chegamos a um ponto em que o rigor e conhecimento
juridico apurado nao é suficiente. Para que uma ope-
ragao corra bem, é hoje exigido por parte dos clientes
o total conhecimento do setor em causa, bem como o
funcionamento em parceria, quase como se fossemos
uma extensao do departamento juridico da empresa
e das diversas areas de negocio. Isto exige, evidente-
mente, uma elevada especializagao - que so é pos-
sivel a partir de uma determinada escala. Por outro
lado, a urgéncia que sentimos em todas as esferas da
nossa vida, o imediatismo, também afetou o mundo
dos negocios. Hoje, a advocacia de negocios é mais
rapida, mais acelerada, os prazos sao mais curtos. SO
com um elevado dominio do tema e com a ajuda da
inteligéncia artificial e outras tecnologias o consegui-
mos acompanhar.

Qual a importancia do acompanhamento de uma
operacao por um gabinete juridico especializado?

Ricardo Andrade

Amaro Sécio do
Departamento de
Corporate

A especializacao tem, como referi acima, uma dupla
vertente: especializagao na area de direito e especia-
lizacao no sector de atividade do cliente.

Esta dupla especializacao € uma vantagem evidente
para o cliente: nao ha curvas de aprendizagem e a
integracao nas equipas de trabalho com os departa-
mentos dos clientes é quase total. Para o escritorio,
obriga a definicao de equipas muito dedicadas, o que
s0 é possivel com um nimero elevado de advogados,
com uma estrutura maior.

De que forma as fusées e aquisi¢coes podem ser
afetadas pelos precos de transferéncia?

O conceito de pregos de transferéncia e as suas im-
plicagoes reportam-se sobretudo as transagoes intra-
grupo. Em operacoes de M&A, sobretudo naquelas
em que se destaca parte de um negodcio ou ativida-
de, mas também naquelas em uma empresa aliene
um ramo da sua atividade ja autonomizado, existem
sempre temas de precos de transferéncia que devem
ser objeto de analise, tanto pelos compradores como
pelos vendedores. Em regra, quaisquer possiveis con-
tingéncias relacionadas com precos de transferéncia
sao resolvidas nos contratos de compra e venda atra-
vés de declaragoes e garantias e/ou indemnizagoes
especificas (“specific indemnities”).

De que forma podem as organizagoes como a Morais
Leitao assegurar um servico multidisciplinar?

A nossa vocacgao foi sempre o full service, isto &, con-
tar com uma equipa grande e solida que presta as-
sessoria em todas as areas de atividade, com advoga-
dos muito especializados (quer na respetiva area de
direito, quer no setor de atividade do cliente) e com
grande experiéncia. E & isso que os nossos clientes
esperam quando escolhem a Morais Leitao.

Que desafios podemos esperar neste setor de M&A
para 2021?

Sobretudo, e como ja referimos acima, ultrapassar a
atual conjuntura econdémico-social e conseguir con-
cluir as transagoes em curso.

com o apoio

M MORAIS LEITAO

L GALVAO TELES, SOARES DA SILVA
& ASSOCIADOS
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INVESTIDORES ADIAM DECISOES

A pandemia de Covid-19 alterou a rotina das empresas e podera também ter influéncia no mercado transacional portugués. Por
um lado, as decisoes de compra e venda poderao ter de esperar, mas, por outro, antevé-se movimentacoes no setor farmacéutico.

COMO E QUE ESTA
PANDEMIA PODE TER
INFLUENCIA NO MERCADO
TRANSACIONAL
PORTUGUES?

AS PERSPETIVAS

DE CRESCIMENTO,
APRESENTADAS

PELA GENERALIDADE _
DOS ‘PLAYERS’ NO INiCIO
DO ANO, MANTEM-SE?

EM QUE MEDIDA 0
CORTE EXTRAORDINARIO
NAS TAXAS DE JURO POR
PARTE DE VARIOS BANGOS
GENTRAIS TERA INFLUENCIA
NAS FUSOES E AQUISIGOES
DE EMPRESAS
EM PORTUGAL?

Partner
da KPMG

Ainda é cedo para se perceber o
real impacto da pandemia da Covid-
-19 na economia e em particular no
mercado de transagoes. O que
temos verificado nas ultimas duas
semanas, € um impacto muito
negativo nos mercados bolsistas e
uma elevada volatilidade nos
mercados de divida. Este fendmeno
tem levado a um adiamento das
decisdes de investimento e
desinvestimento. Ha um sentimento
no mercado de transagoes de
esperar para ver. Os compradores
tém receio de tomar decisbes de
investimento precipitadas que
poderao, num cenario de recessao
mais prolongado, destruir valor. Os
vendedores também entendem que
esta conjuntura podera reduzir
substancialmente o valor de venda
dos seus ativos, logo, preferem
desacelerar o processo de
desinvestimento.

O mais provavel é que nédo tenha
qualquer impacto. Num cendrio de
recessao mais duradouro e vindo de
um nivel de taxas de juro
extremamente baixo, é provavel que
as economias necessitem de outros
estimulos para recuperar e voltar a
crescer. Caso a recessao seja de
curta duracgao, este corte podera
estimular a economia e o mercado
de transagdes no segundo semestre
do ano. O impacto no mercado
portugués sera sempre relativamente
reduzido.

Managing partner
da Globalwe

Parece comecar a haver um
consenso generalizado que o ‘crash’
do mercado acionista ira colocaria o
mercado de fusdes e aquisi¢coes em
espera. Esta é, pois, uma evolugao
do problema desde que este se
tornou mais internacional, e
materialmente agravado devido a
recente desaceleragao nos mercados
comerciais e de capitais globais.

O ritmo das transacoes,
especialmente as em fases mais
iniciais, tem sido agravado (e
nalguns casos levando mesmo ao
seu cancelamento) pelas cada vez
maiores restricdes de viagem e
medidas de quarentena impostas
pelos paises atingidos pelo surto.
Com muitos escritérios e negécios a
permanecerem na sua totalidade ou
em grande parte fechados ou
limitados em operagéao, as reunides
presenciais e as visitas tornaram-se
desafiadoras ou impossiveis,
especialmente nas areas mais
afetadas pela pandemia. Desta
forma, as partes da transacgao iréo
precisar de ajustar as suas
expectativas e os cronogramas
estabelecidos inicialmente. De
qualquer forma o mais certo parece
ser as empresas fazerem um
compasso de espera, seja no ‘buy
side’ ou no ‘sell side’, até que haja
mais certeza e visibilidade no
mercado, ndo sendo possivel ainda
antever qual a duragéo desta espera.
Numa visao otimista poderemos
estar a falar de apenas duas ou trés
semanas, mas poderemos também
falar em cenarios mais longos de
varios meses caso se confirme por
exemplo um cenério de forte

recessdo econdémica e ndo haja uma
rapida recuperagcao do mercado
acionista.

Embora seja ainda cedo para se
conseguir tirar conclusées finais, mas
o corte extraordinario nas taxas de
juro ira ter por certo uma influéncia
positiva no mercado das fusdes e
aquisi¢oes e um contraponto ao que
foi indicado acima, ja que
tradicionalmente cenarios de baixas
taxas de juro sdo favoraveis ao
dinamismo desde mercado e
Portugal por certo ndo escapara a
esta dinamica.

Sécio da CMS Rui
Pena & Arnaut

Cremos que as perspetivas de
crescimento apresentadas nao se
vao manter mas é dificil nesta fase,
ainda de grande incerteza, fazer
previsdes. Em 2019, o investimento
no setor imobiliario pode explicar-se
devido a estabilizacdo da economia
mundial e descida de taxas de juro o
que incentiva os consumidores a
comprar casa aumentando a procura
no setor. Quanto ao setor
tecnoldgico, esta € uma tendéncia
que se tem verificando nos Gltimos
anos e que é expetavel que se
mantenha em virtude do que alguns
j& apelidaram de quarta revolugao
industrial.

Essa decisao podera incentivar o
investimento e contrariar, em certa
medida, os efeitos da situagao de
pandemia que vivemos que ainda
sao desconhecidos. Assim,
esperamos assistir a uma
recuperagao economica a partir do
final do primeiro semestre de 2020.

Sdcia da Miranda
& Associados

Associada da Miranda
& Associados

A pandemia que atravessamos
comega a trazer-nos, naturalmente,
uma nuvem de incertezas sobre a
evolugcao do mercado transacional no
ano de 2020. Se, no inicio do ano,
sabiamos, por um lado, que
poderiamos ser confrontados com um
relativo abrandamento do investimento
estratégico americano em Portugal
(devido as eleigdes americanas e a
guerra comercial entre a China e os
EUA), bem como com as incertezas
decorrentes da forma de
concretizaga@o do Brexit, contdvamos,
por outro lado, com a manutengéo de
um cenario de relativa estabilidade (e
até, em alguns casos, de crescimento
moderado) de algumas das principais
economias europeias, com excegao
da economia alema, que vinha ja
dando sinais de claro abrandamento.
Ora, atenta a reduzida dimenséo do
nosso mercado, Somos cronicamente
contagiados pelo que se passa la fora,
representando as aquisigdes ‘inbound’
uma parte muito significativa dos
‘deals’ de M&A em Portugal.
Antevemos que a vontade e
capacidade de os ‘players’
concretizarem as transagoes ja em
curso e de procurarem novas
oportunidades de negécio dependera
de um conjunto de fatores muito
diverso. Sera inevitavel haver lugar a
um ajustamento e a uma reavaliagéo
constante das perspetivas definidas no
inicio do ano, mas sempre numa
l6gica de moderagéo e de reavaliagao
diaria, porque nao nos parece razoavel
anteciparmos, nesta fase tao precoce,

um cenario de crise sistémica com
base numa conjuntura que, por agora,
ainda é excecional e relativamente a
qual nenhum de nos sabe ainda
quanto tempo vai durar.

Juros mais baixos significam dinheiro
mais barato, custos menores com os
servigos de divida, menor rendibilidade
dos investimentos em produtos
financeiros e maior rentabilidade dos
ativos das empresas — e, portanto,
regra geral, maior capacidade e
interesse das empresas em investir em
ativos core. Esta relagéo entre descida
das taxas de juro e 0 aumento do
numero de operacoes de M&A esta
amplamente estudada mas,
tendencialmente, esses estudos ndo
consideram a existéncia de outras
variaveis, como a existéncia de fatores
extrinsecos que possam influenciar,
por si sé, a capacidade de os
compradores assumirem o risco de
avangar com novas transagoes. Se 0s
efeitos econdmicos da pandemia
forem, como apontam os analistas, de
curta duragao, e afetarem mais
severamente PME, que deixarao de ter
liquidez para fazer face as suas
obrigacdes correntes, esta realidade,
conjugada com a redugéo
extraordinaria das taxas de juro por
parte dos bancos centrais, podera
promover um aumento do nimero de
concentragdes econoémicas, por via da
aquisicao de empresas mais pequenas
por parte de ‘players’ com maior
relevancia nos respetivos sectores de
atividade. Por outro lado, € possivel
favorega também o aumento, no
segundo semestre do ano, de novas
transagbes nos sectores econdémicos
que verao a sua atividade aumentar
em virtude da pandemia que
atravessamos.

Head of Transaction Advisory
Services da EY

O atual cenario de pandemia tera
uma imediata influéncia negativa no
mercado, com varias operagoes a
serem suspensas ou mesmo
canceladas, face a incerteza reinante
no mercado e a dificuldade em estimar
o impacto da mesma na valorizagao
das operacoes. Na sequéncia de uma
primeira vaga de suspenséao de
operagdes, teremos um periodo de
tempo, que é muito dificil de estimar
neste momento, no qual ndo existirao
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novas operagoes, e finalmente,
teremos uma retoma do mesmo
alavancado em operagoes
oportunisticas nos ativos em stress
financeiro, protagonizada por quem
conseguir preservar balangos mais
fortes ou por fundos de private equity.
Ou seja, a estimativa inicial que 2020
seria mais um ano excelente para
operacdes de M&A, que estava
corroborada pelo volume de
operagdes nos dois primeiros meses
do ano, é neste momento uma
miragem que depende em larga
escala da duracao temporal desta
pandemia. Sem querer nomear
operagdes especificas, pela
confidencialidade das mesmas, diria
que em sectores mais afetados pelo
atual cendrio de pandemia, a
generalidade das operagoes previstas
vao cair nesta fase, sendo que
posteriormente registarao picos de
operagdes concretizadas, quer por
eventuais situagoes de dificuldades
financeiras da empresas alvo quer por
movimentos de concentracéo de
mercado que aproveitardo esta nova
realidade. Neste sentido, sectores
como turismo, restauragao,
organizagao de eventos serao
seguramente dos mais afetados.

Sera seguramente uma medida
positiva em termos macroeconémicos,
mas prevejo que no que concerne ao
mercado de fusdes e aquisigdes, 0s
fundamentais subjacentes a qualquer
operacao assumam um papel muito
mais relevante na decisao de
investimento e neste momento o grau
de incerteza nos mesmos tenha um
peso decisivo nas operagoes.

Sécia da JPAB (José Pedro
Aguiar-Branco Advogados)

Todas as previsdes foram
naturalmente demasiado otimistas e
muito dificilmente se manterao,
mesmo as mais conservadoras,
porque nao tiveram em conta o
Covid-19. Um pouco por todo o
mundo, um enorme numero de
empresas tenta, por todas as formas,
evitar o atraso nos pagamentos, a
insolvéncia, o encerramento. E esta
circunstancia absolutamente
excecional e avassaladora deixa
pouco espago as empresas para
encararem seriamente decisoes de
investimento, sobretudo quanto a
aquisi¢oes de novas areas de
negécio / desenvolvimento /
crescimento da atividade. As
medidas de apoio as empresas que
tém sido tomadas pelos diversos
governos visam, precisamente,
contrariar as quebras significativas
de rendibilidade, de resultado e de
liquidez das empresas; contudo,
dificilmente evitaremos um cenario
de recessao econémica se nao pior,
pelo menos tao grave quanto a
ocorrida em 2008. Os sistemas

bancérios e financeiros (nacionais e
no caso de Portugal, também
europeu, assim exista coragem
politica), devidamente caucionados
pelos governos, terdo um papel
importantissimo na estabilizagéo e
na diminui¢ao dos efeitos
catastréficos desta pandemia na
economia; muito bem estaremos se
todas as medidas tomadas (e a
tomar) forem de molde a amortecer
os impactos brutais que esta
pandemia trara para a economia e as
empresas.

O objetivo cimeiro é apoiar o fluxo
de crédito para familias e empresas.
Todavia, tendo em conta as fortes
restricdes a atividade econdémica que
este periodo traz associado, ndo
acredito que essa medida (nem
outras, como pacotes de apoio
governamentais que se tém
sucedido) possa influenciar
positivamente o mercado de M&A.
Numa situagdo de plena vigéncia de
um Estado de Emergéncia sem data
(seriamente) estimada para o seu
termo, as decisdes de investimento e
de reestruturacéo empresarial serao
naturalmente adiadas, pelo menos
até que a economia demonstre ter
resistido a toda esta hecatombe que
se abateu sobre os mercados. O
comportamento bolsista em todo o
mundo, alids, demonstra bem a
atitude retraida e pessimista dos
investidores e reflete exemplarmente
a tendéncia defensiva do mercado. O
momento presente € de enorme
imprevisibilidade e a iniciativa
empresarial reclama estabilidade e
sempre demonstrou ter dificuldades
em ligar com a incerteza. N&ao creio,
por isso, que, pelo menos até que a
propagacao do virus esteja
controlada a escala mundial, os
investidores estejam recetivos a
tomada de decisbes de M&A, com
uma Unica excegao: a dos
investidores abutres, altamente
agressivos e que pretendam
aproveitar este periodo de particular
fragilidade empresarial as
desmembrar e liquidar.

Sécio
da Cuatrecasas

No inicio do ano, as perspetivas para
a atividade de M&A em Portugal
refletiam o sentimento geral de
otimismo na Europa, um cenario
macroeconémico favoravel
impulsionado por 4 fatores: desfecho
do Brexit, assinatura do acordo
comercial entre os EUA e a China
(Fase 1), reducéo de riscos
geopoliticos e manutengao de taxas
de juro em niveis reduzidos. No
entanto, apesar de um ultimo trimestre
relativamente forte e do andncio de
algumas transagdes com dimensao
relevante no final de 2019/inicio de
2020, o certo € que o numero de

operacdes durante os dois primeiros
meses do ano indicava ja uma quebra
em relagao ao periodo homélogo de
2019, ainda antes do inicio do
alastramento de casos de Covid-19 na
Europa. Neste momento, com a
propagacao a todos os continentes, ja
poucos analistas tém duvidas de que
se verificard uma recessao
econémica, permanecendo a incerteza
acerca da sua duracéo. Tipicamente,
os periodos de recesséo tém impacto
profundo na atividade de M&A,
desencadeando o agravamento das
condigdes de liquidez e de crédito que
dificultam o financiamento de
operagdes. Por outro lado, é normal
que os investidores, numa medida de
prudéncia, optem por suspender ou
adiar as suas decisoes de
investimento com receio de que o0s
ativos sofram uma desvalorizacéo
abrupta, sobretudo nos casos em que
0s pregos negociados sao fixados por
referéncia a indicadores financeiros
que medem os resultados
operacionais das empresas alvo (e.x,
EBITDA), na expectativa de um
repricing futuro dos ativos que
incorpore essa desvalorizagao.

As taxas de juro constituem um
instrument que tem uma influéncia
direta na atividade de M&A. A politica
acomodaticia dos bancos centrais a
nivel mundial, nomeadamente da Fed
e do BCE, caracterizada por taxas de
juro invulgarmente baixas durante um
periodo alargado de tempo, criou
condi¢oes de liquidez no sistema
financeiro favoraveis ao financiamento
de operacoes de M&A. Apesar de o
cenario de recessao atual implicar um
previsivel agravamento das condi¢oes
de crédito nos mercados de divida,
algo que ja estamos a assistir, 0s
principais bancos centrais a nivel
mundial deram uma resposta rapida,
através da aprovacgao de diversas
medidas de estimulo a criagdo de
liquidez (e.g., reducéao de juros,
compra de obrigacdes). Neste sentido,
€ expectavel que, uma vez
controlados os fatores que
determinaram a atual crise, se inicie
um novo ciclo de crescimento da
atividade de M&A potenciado por
avaliagdes mais atrativas das
empresas (em face das
desvalorizacdes sofridas) e condicdes
de financiamento favoraveis.

Managing partner
da Tradinveste

O mercado transaccional portugués
€ pequeno e muito vulneravel a
movimentagdes dos mercados
internacionais, no entanto neste caso
somos apenas mais um mercado a
reagir a esta situacao atipica e para ja
sem um limite temporal. A incerteza é
grande sobre o momento em que a
retoma ird ocorrer, o estado das
empresas a essa data e a capacidade

que terao para se adaptar a uma
realidade diferente da que hoje
conhecemos.

Especificamente em relagao ao nosso
mercado, as transaccdes estao
maioritariamente e na melhor das
circunstancias “on Hold”; os
compradores passaram a ter outras
necessidades e prioridades, passando
0 crescimento por aquisi¢coes para um
lugar de menor relevancia e o destino
dos seus recursos quer financeiros
quer de gestao, dirigidos a outras
atividades. Creio que depois de
ultrapassada esta fase ativa da
pandemia, iremos retomar aos poucos
a dinamica transacional.

A magnitude dos efeitos do Covid-19
na economia relativiza os efeitos de
uma baixa de juros no ambito das
fusdes e aquisicoes. Sem duvida que
o grau de incerteza que paira no
mercado nos dias de hoje se sobrepde
as compensagoes que 0s governos e
as instituicdes nacionais e
internacionais se preparam para langar
no sentido de tentar minorar o impacto
desta pandemia. E sabido que o efeito
de alavancagem de investimentos com
capitais alheios, ajuda a rentabilizagao
dos capitais préprios investidos. Por
essa razdo a divida como parte do
financiamento das transagoes é uma
componente muito importante e por
isso nao desprezivel no ambito do
relangamento da economia. Assim
sendo o custo do financiamento tem
um impacto direto nas expectativas de
rentabilidade dos investidores pelo que
uma descida expressiva da taxa de
juros podera servir como um incentivo
ao mercado de transacdes. No
entanto, é expectavel que este
impacto seja mais visivel em
empresas financeiramente sélidas pois
serdo aquelas que com mais facilidade
acedem as diferentes linhas de
crédito. Por outro lado os fundos de
investimento, que no mercado
internacional, s&o o verdadeiro motor
do mercado M&A continuam com
excesso de liquidez e avidos por
encontrar investimentos atrativos.

Partner
da Deloitte

Esta crise é global é diferente da
anterior crise doe euro e dos paises
da Europa do Sul. Nesta nova
situagao, a nossa pequena economia
aberta ir4 simplesmente acompanhar
o resto do Mundo na correcéo que
venha a acontecer nos mercados
financeiros. No entanto, sabemos
que o dry powder no mercado é
gigante e a histéria diz-nos que as
transagoes mais rentaveis sao
efetuadas em periodos de recessao
ou de incerteza.

A opgao de reduzir taxas de juro
(que o BCE néao seguiu) é necessaria
mas nao é suficiente. Felizmente,

estamos a ver medidas mais amplas
tomadas pelos varios governos, e é
provavel que outras tenham de surgir
a medida que a realidade coloque
novos desafios. Ainda assim,
convém nao esquecer que vivemos
recentemente o maior periodo de
expanséo econémica global de que
ha memoéria e que as correcoes
acontecem mais cedo ou mais tarde.
Normalmente, os mercados
financeiros s&o os primeiros em que
isso se verifica e isso aconteceu
também desta vez. Teremos de
esperar para ver os efeitos da
pandemia na economia global e por
ineréncia em Portugal para perceber
se acaba por aqui ou se a correcao
continua.

Managing partner
da Albergaria Silva & Associados

Sem querermos entrar por cenarios
dantescos, e ainda que olhando para
esta realidade de forma combativa,
parece 6bvio que, dada a dimensao
crescente da pandemia e do efeito
surpresa provocado em todo o
mundo, sera inevitavel que ocorra
um fendmeno de decrescimento
transversal e de carater universal
que influenciara negativamente o
mercado transacional em virtude da
perda de confianga dos players. Nao
obstante ja se ensaiem medidas aos
mais diversos niveis econémicos e
financeiros, este “relampago
apagao” afetara definitivamente a
economia mundial, € no que a nés
portugueses nos toca, com particular
acuidade os setores do turismo, dos
transportes e da restauragao e
hotelaria. A retoma da confianga dos
players dependera da duracéo da
pandemia e dos seus efeitos na
economia e da capacidade que os
intervenientes institucionais
mostrarem para travar o
afundamento da economia, num
movimento dialético que nos podera
surpreender e revolucionar a
economia no século XXI.

A agao coordenada por parte de
varios bancos centrais visa combater
os efeitos nefastos do coronavirus na
economia mundial. Como o crédito é
o motor da economia, o corte
extraordinario nas taxas de juro
facilita o recurso ao financiamento
bancario, essencial para dinamizar o
mercado transacional. Questao
diversa é se os players no mercado
terao confianga para, mesmo com
taxas de juro baixas, investir em
crescimento através de operagoes de
aquisi¢cao de empresas, permitindo
retomar o dinamismo no mercado de
M&A.
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A EY reforcou a sua oferta estratégica com a chegada da EY Parthenon.

Hoje, delineamos estratégias com o objetivo de criar valor econémico,
permitindo aos nossos clientes atingir o maximo potencial.

Se pensa como nds, saiba mais em ey.com/pt/en/home/ey-parthenon-portugal




