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Caixa BI, BCP, Daiwa
e Santander lideram
na assessoria até agosto

Nos primeiros oito meses do ano, os setores do imobiliario e da tecnologia
mantiveram-se como os mais ativos, com 56 e 28 fusées e aquisigbes
anunciadas ou concluidas, respetivamente. @11
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AJUDAR A TRANSFORMAR A CRISE EM OPORTUNIDADE

A pandemia veio, devido a sua natureza impeditiva, esfriar a atividade de fusGes e aquisigdes. O niumero de transagGes esta,
contudo, a retomar, com ‘players’ fortes a verem a crise como oportunidade para crescer, diversificar ou complementar. A incerteza
continua elevada, dando ainda mais importancia ao papel da assessoria na escolha e montagem das operagdes de M&A.

FUSOES E AQUISIGCOES

Crise pode acelerar fusoes
e reestruturacoes

Um cisne negro chamado Covid-19 criou um cenario de disrupgdo economica.
Com a crise, algumas decisdes de investimento foram atrasadas. A resposta
pode passar por reestruturagdes e fusdes nos setores mais afetados. @ IV
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OPINIAO

O papel da
assessoria
nas crises

SHRIKESH LAXMIDAS
Diretor Adjunto

A histéria econdémica e em-
presarial mostra que nas cri-
ses, além de perdas, podem
surgir também grandes
oportunidades. Essa possibi-
lidade de crescer, fortalecer,
diverificar ou ganhar efi-
ciéncia é, em muitos casos,
aproveitada durante as crises
através de operacdes de fu-
soes e aquisi¢des ou de rees-
truturacdes. H4 empresas
que tém a forca e o capital
para comprar concorrentes
diretos, players complemen-
tares ou os que nao estdao a
conseguir suster os golpes da
crise. O resultado costuma
ser o aumento de transacoes.
No caso da crise provocada
pela pandemia de Covid-19
o processo foi mais lento. A
incerteza repentina, a escala
global e transversal, aliada
aos entraves a movimenta-
¢d0 e ao contacto entre ges-
tores, travou a atividade de
M&A. Mas estd a retomar,
de forma lenta ainda, e deve
acelerar nos préximos me-
ses, segundo os lideres con-
sultados para este Especial.

Em termos setoriais, as
empresas da satde, da tecno-
logia e da logistica estdo em
posicio de forca, pois ofere-
cem O que precisamos nesta
crise, e estao prontos a cres-
cer de forma inorganica. No
outro lado da moeda, em-
presas ligadas as atividades
que a pandemia ndo nos per-
mite fazer como antes estdo
a sofrer e poderdo ser obri-
gadas a participar em M&A
para sobreviver. Falo, claro,
das empresas de hotelaria,
restauracao e aviacao.

A incerteza continua mui-
to elevada e, por isso, qual-
quer operacao tem de ser
muito bem estudada por to-
das as partes. Ai reside o pa-
pel central da assesssoria fi-
nanceira - ajudar a escolhar e
montar as operacdes bem
sucedidas. ®
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Caixa BI, BCP, Daiwa
e Santander lideram
na assessoria ate agosto

Nos primeiros oito meses do ano, os setores do imobiliario e da tecnologia mantiveram-se
como 0s mais ativos, com 56 e 28 fusoes e aquisicoes anunciadas ou concluidas, respetivamente.

I
MARIANA BANDEIRA
mbandeira@jornaleconomico.pt

O mercado de fusdes e aquisi¢cdes
(M&A, na sigla anglo-saxénica)
em Portugal continua a crescer em
valor, apesar de o nimero de tran-
sacdes ter caido ligeiramente em
termos homdlogos. Até ao final de
agosto, o pais registou 207 opera-
cdes, menos 8% do que em igual
periodo do ano passado, tendo
sido movimentados 11,3 mil mi-
Ihdes de euros, o que representa

um aumento de 40%, de acordo
com os ultimos dados do diretério
internacional Transactional Track
Record (TTR).

Ao longo dos primeiros oito
meses do ano, os setores do imobi-
lidrio e da tecnologia mantiveram-
-se no pddio dos mais ativos, com
56 e 28 deals, respetivamente. E
também nestas dreas que os fundos
de capital de risco (venture capital)
demonstram mais apetite, tendo
realizado 37 investimentos que
movimentaram 271 milhdes de
euros — mais 57% do que nos pri-

meiros oito meses de 2019. J4 os
fundos de private equity regista-
ram 12 operagdes, avaliadas em 1,9
mil milhdes de euros — um valor
superior em 20%.

Segundo os especialistas contac-
tados pelo Jornal Econémico (JE),
este tipo de operacdes ird demons-
trar uma trajetéria de subida, até
pelo contexto de baixas taxas de
juro, e pode ser uma boa solucio
para as empresas alargarem os seus
negodcios ou reposicionarem-se.

“Conforme ficou demonstrado
na tultima crise financeira, quem

teve a audicia e o engenho de
completar aquisicoes estratégicas
saiu vencedor no momento da re-
cuperagao.

De um lado do espectro estio
hoje corporates que acumularam li-
quidez significativa nos tultimos
anos e uma industria global de pri-
vate equity sedenta de oportunida-
des para canalizar um nivel recor-
de de liquidez por investir, do ou-
tro estdo os negbcios que, embora
vidveis operacionalmente, apre-
sentam neste momento insuficién-
cias que nao conseguem ultrapas-
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sar sem injecdes externas de capi-
tal”, afirma Joao Nuno Palma,
vice-presidente da comissdo exe-
cutiva do Millennium bcp, que
tem o pelouro do BCP Investment
Banking. Na sua opinido, cabe aos
intervenientes neste mercado,
como os bancos de investimento,
desempenhar o papel de catalisa-
dores na transformacio da econo-
mia e atrair capital para os negé-
cios que mais precisam, “podendo
assim, beneficiar da forte injecdo
de liquidez em curso”.

‘Pipeline’ a vir ao mercado

Pedro Costa, responsivel de Cor-
porate Solutions do Haitong Bank,
mostra-se otimista na recuperacao
da atividade de fusdes e aquisicoes
em Portugal. O banco de investi-
mento do qual faz parte atua como
assessor financeiro em operacoes
correntes como a parceria entre a
Mota-Engil e o grupo de constru-
¢do chinés CCCC ou a privatizacdo
de ativos da Efacec, que passaram
temporariamente para o Estado
em julho. “Os investidores de pri-
vate equity e os fundos de investi-
mento e de infraestruturas, sobre-
tudo internacionais, tém vindo a
mostrar grande interesse e dina-
mica neste mercado, sendo a ven-
da da Brisa e da Rovensa exemplos
recentes. Com as carteiras de fi-
nancial sponsors a chegarem a ma-
turidade, existe um pipeline de

operacdes de M&A a virem a mer-
cado num futuro préximo com al-
guns desses investidores a fazerem
o exit desses investimentos”, diz ao
JE.

Por exemplo, o Santander esteve
envolvido na assessoria a Cellnex
na aquisi¢cao da Omtel em Portugal
(por 800 milhdes de euros), a So-
nae Sierra e APG na alienacio de
50% do capital social da Sierra Pri-
me (por 525 milhdes de euros), a
Glennmont Partners na venda de
portefélio solar em Portugal (valor
ndo divulgado) e 3 NOS na venda
de 100% da NOS Towering a Cell-
nex (375 milh&es de euros + 175
milhdes de euros).

Acécio Matoso Rego, responsa-
vel pela drea de Corporate Finan-
ce/M&A do Santander em Portu-
gal, antevé que a incerteza quanto
a duracdo da crise ou a velocidade
da retoma econémica no influen-
ciard negativamente a atividade de
M&A, que se deverd manter “em
niveis relativamente elevados” de-
vido a transacdes como as suprar-
referidas ou a outras “ mais opor-
tunistas nos setores mais ciclicos e
mais afetados pela crise, & medida
que a curto ou médio prazo as va-
lorizacdes dos ativos mais ciclicos
e mais afetados pela crise vdo bai-
xando, ou que surjam mais vendas
de ativos em distress’.

Francisco Rangel, administra-
dor do Caixa Bl lembra que em fa-

ses dessa incerteza e até contracao
econdémica “pode potencialmente
assistir-se ao aumento das oportu-
nidades para a realizacdo de opera-
coes de M&A”.

“A exigéncia de ganhos de efi-
ciéncia, que muitas vezes passa
pela necessidade de reestruturacio
interna das empresas ou grupos
econdémicos, a otimizacdo da es-
trutura de capital ou a urgéncia em
reforcar os capitais permanentes e
a execucio dos planos de expansio
e de crescimento das empresas, le-
vam a que muitas olhem para as
operacdes de fusio e aquisicio
como instrumento para a concre-
tizacdo daqueles objetivos”, argu-
menta, em declaracdes ao JE.

Observando a performance do
mercado transacional sé6 no més
passado, contabilizaram-se 24
transacoes de M&A (entre anun-
ciadas e concluidas), com um valor
total de 1,2 mil milhdes de euros —
neste caso, um decréscimo de 15%
em numero e de 12% em valor
comparativamente a agosto de
2019. Para o TTR, o negécio que
se destacou foi a aquisicio de par-
ticipacdo majoritaria detida pela
Engie e EDP na Windplus por
parte da OW OffShore, que movi-
mentou 61 milhdes de euros.

Portugal registou

um aumento
homologo de 40%

no valor
transacionado

em compras e vendas
de empresas,

para mais de 11 mil
milhoes de euros

Quem foram os assessores
financeiros que mais se
destacaram?

O ranking de assessores financei-
ros deste ano (dados de janeiro a
agosto) é liderado, em valor tran-
sacionado, pelo Caixa BI, Millen-
nium bep e Daiwa Capital Markets
(2.433 milhoes de euros), Banco
Santander (1.822 milhées de eu-
ros, CaixaBank Corporate Finan-
ce, Lazard, Mediobanca, AZ Capi-
tal, Boston Consulting Group
(BCG), Alantra, Carnegie e Cros-
bie.

J4 em numero a lista é encabe-
cada pelo Santander, seguindo-se
o CaixaBank Corporate Finance e
o Caixa BI. A tabela das institui-
¢des financeiras que se destacam
pelo nimero de transacdes asses-
soradas é ainda composta pelos
restantes que foram menciona-
dos, a excecdo de que sai a Cros-
bie e entra o Grupo Ifedes para a
62 posicao.

No primeiro semestre de 2020
as firmas que sobressairam, quer
em numero quer em valor, foram
exatamente as mesmas, tendo ape-
nas a juntar o trio Alvarez & Mar-
sal, CloudOrigin e Torreya
Partners ao ranking por valor
transacionado. @
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FUSOES E AQUISICOES

Crise pode
acelerar fusoes
e reestruturacoes

Um cisne negro chamado Covid-19 criou um cenario de disrup¢do economica.
Com a crise, algumas decisoes de investimento foram atrasadas. A resposta
pode passar por reestruturacoes e fusoes nos setores mais afetados.

I
MARIA TEIXEIRA ALVES
mtalves@jornaleconomico.pt

A crise econémica provocada pela
pandemia da Covid-19 criou difi-
culdades inesperadas as empresas,
mas poderd ser o detonador de
uma onda de fusdes, aquisicdes e
de reestruturacodes. Essa é a anilise
que faz Joao Moreira Rato, econo-
mista, Sérgio Monteiro, Mana-
ging Partner do Fundo Horizon e
Paulo Lameiras Martins, especia-
lista na banca de investimento.

Contactados pelo Jornal Econé-
mico, estes gestores sio da opinido
que a crise pode impulsionar aqui-
sicOes em setores especificos mais
afetados pela crise. Enquanto Ser-
gio Monteiro fala nos setores do
imobilidrio comercial e de escrit6-
rios, Joio Moreira Rato acredita
que hd margem para operacdes de
M&A (Merger and Aquisition) nos
chamados distressed assets. “Algu-
mas empresas da area da hotelaria
e turismo, e também empresas ex-
portadoras que foram mais afeta-
das com a crise, ou empresas que
ja eram frégeis e por isso sentiram
mais os efeitos da crise, estio en-
tre os alvos potenciais de aquisi-
¢oes”, diz Moreira Rato.

Paulo Lameiras Martins, por
sua vez, defende que os setores da
restauracio, do retalho comercial,
e as atividades ligadas ao turismo
de negécios foram os mais afeta-
dos pla crise e por isso poderio ser
alvo de reestruturacdes ou de
aquisicdes. O banqueiro de inves-
timento lembra também o papel
que terd o investimento publico
nos préximos anos na sequéncia
da chegada do fundo de recupera-
¢do da Unido Europeia. Nos pré-
ximos sete anos, Portugal vai re-
ceber a fundo perdido 15,3 mil
milhdes de euros do Plano de Re-
cuperaciao Europeu e outros 29,8
mil milhdes por via do Quadro Fi-
nanceiro Plurianual.

Por outro lado, Paulo Lameiras
Martins lembra que o setor do oil
& gas estd ja em transformacio
com a “revolucdo energética” e
com as preocupac¢des ambientais e
cita os “write-offs que tém sido
feitos no setor do petréleo”. A di-
gitalizacdo forcada da economia
também criard outras oportunida-
des de negdcio, defende.

Um setor que serd dos mais afe-
tados pela crise, serd a banca, por
causa do aumento do malparado
ap6s o fim das moratdrias de cré-
dito. Espanha ji deu o pontapé de
saida para as fusdes na banca. Estd
previsto que o banco cataldo Cai-
xaBank (que desde 2018 é dono de
100% do portugués BPI) absorva o
Bankia. “O novo banco que sair da
fusdo, se esta se concretizar, terd
uma carteira de empréstimos mais
equilibrada e, potencialmente,
terd mais flexibilidade para lidar
com provisdes adicionais para
perdas com crédito resultantes da

crise da Covid-19”, defendeu a
DBRS recentemente. Em Itdlia o
Intesa Sanpaolo adquiriu o con-
trole do banco UBI . E em Portu-
gal? Jodao Moreira Rato diz que “os
bancos estdo, no geral, bem capi-
talizados e por isso estdo prepara-
dos para absorver o previsivel au-
mento dos NPL (non-performing
loans), com excecio de uma ou ou-
tra instituicao”.

A queda do PIB, essencialmente
provocada pela quebra do consu-
mo, e o aumento abrupto do de-
semprego, consequéncias de um
cisne negro na economia chamado
Covid-19, abalou a confianca das
empresas e das familias. Como ex-
plica Sérgio Monteiro, “ap6s um
periodo longo de expansio econé-
mica mundial, em que o papel dos
bancos centrais foi determinante
para que as taxas de juro se manti-
vessem em niveis historicamente
baixos e a liquidez fosse abundan-
te para apoiar essa recuperacio, o
Mundo foi surpreendido com
uma “paragem” da atividade eco-
némica, seguida de uma recupera-
¢do que, independentemente da
letra que melhor descreve a forma
dessa recuperacio (fala-se em V,
W, L, U, s6 para citar as mais co-
muns), o grande fator de receio
dos agentes econémicos € a incer-
teza”. O gestor do fundo de in-
fraestruturas é da opinido, que
“essa incerteza, que afeta uns seto-
res mais do que outros, atrasa de-
cisdes de investimento das empre-
sas e de particulares e, por essa via,
atrasa a recuperacio’.

“Mesmo que haja fundos comu-
nitrios para vdrios setores e pro-
jetos, s6 a crenca numa soluc@o de
curto/médio prazo para a pande-
mia fard os empresdrios e os parti-
culares comprometerem mais ca-
pital e eventualmente recorrer a
mais divida por conta de novos
projetos”, diz Sérgio Monteiro.

“H4 um outro fator curioso que
temos estado a observar: as em-
presas parecem querer olhar para
alternativas de financiamento que
ndo sejam linhas bancarias (onde a
monetizacdo de ativos assume um
papel potencialmente relevante)”,
acrescenta o gestor. “ As linhas
bancirias que tém sido contrata-
das [pelas empresas] sio uma es-
pécie de “apdlice de seguro” caso a
liquidez necessdria as atividades
core das empresas seja, ou se man-
tenha, afetada por longos perio-
dos de tempo”, refere.

“Uma vez mais, alguns setores
irdo ser desafiados a olhar para so-
lucdes de capitalizagdo ou reestru-
turacdo que nao estavam nos seus
horizontes antes da pandemia. A
abundancia de liquidez tinha reti-
rado urgéncia em alguns proces-
sos que, acredito, possam agora
ser retomados e isso potencial-
mente podera acelerar processos
de M&A de ativos e/ ou empresas
ou a sua reestruturacao’, conclui o
gestor. @
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GOMO 0 SETOR FINANGEIRO

VE A REGUPERAGRO

Especialistas de bancos de investimento, consultoras e outras instituicoes
financeiras estao otimistas em relacido a retoma dos negocios que ficaram em
‘stand-by’ no segundo trimestre, mas anteveem processos de ‘due diligence’ mais
complexos e aprofundados daqui para a frente. MARIANA BANDEIRA

QUE PERSPETIVA TEM PARA R RETOMA DA ECONOMIA
PORTUGUESA E DAS TRANSAGOES DE M&A?

FRANCISCO RANGEL
Administrador
do Caixa BI

A pandemia de Covid-19 teve um
efeito negativo muito significativo na
economia mundial. Para 2020, o FMI
prevé uma queda de 4,9% do PIB
mundial e o BCE uma queda de 8,7%
do PIB da zona euro, naquilo que se
antecipa vir a revelar-se uma grave
recessao a nivel global. Neste
contexto adverso, a economia
portuguesa, sendo uma pequena
economia aberta, sofreu um forte
impacto com a paragem abrupta da
atividade, que gerou alteracoes
expressivas tanto ao nivel da procura
como da oferta, com o PIB a registar
uma queda de 2,3% no primeiro
trimestre e de 16,3% no segundo
trimestre em termos homologos. As
projecoes para a economia
portuguesa para o que resta de 2020,
bem como para o préximo ano, estao
naturalmente afetadas pelo atual
contexto a nivel global, mas acima de
tudo séo caraterizadas por elevado
grau de incerteza que resulta da
imprevisibilidade de evolugdo da
propria pandemia. Os principais
institutos que divulgam projecdes para
a economia portuguesa sao unanimes
em considerar que a reducao do PIB
em 2020 sera muito significativa,
excedendo largamente as quedas
registadas nos periodos de contragéao
mais recentes. Contudo, se
considerarmos as medidas adotadas a
nivel orgamental e de politica
monetaria, € expectavel que a partir do
segundo semestre de 2020 a
economia portuguesa apresente uma
recuperagao progressiva, em linha
com a recuperagao esperada para a
generalidade dos paises europeus que
constituem os principais parceiros
econdémicos de Portugal, mas que

devera ser mais significativa no ano de
2021. Em valores médios anuais, de
acordo com as projecoes dos
principais institutos que acompanham
a economia portuguesa, o PIB devera
registar uma contragdo em 2020 entre
7,5% e 9,8%, apresentando um
crescimento situado entre 3,0% e
6,3% em 2021. Em periodos de
contracao econémica e de maior
incerteza pode potencialmente assistir-
-se ao aumento das oportunidades
para a realizacao de operacoes de
M&A. A exigéncia de ganhos de
eficiéncia, que muitas vezes passa
pela necessidade de reestruturagao
interna das empresas ou grupos
econdémicos, a otimizagao da estrutura
de capital ou a urgéncia em reforgar os
capitais permanentes e a execugao
dos planos de expansao e de
crescimento das empresas, levam a
que muitas olhem para as operacoes
de fuséo e aquisicao como
instrumento para a concretizagéao
daqueles objetivos. Além disso, as
perspetivas de manutencgao do atual
contexto de baixas taxas de juro e
liquidez abundante por um periodo de
tempo mais alargado por um lado
estimulam a procura de oportunidades
de investimento com mais risco
também por parte de investidores
financeiros e por outro criam
condi¢bes mais favoraveis para o
financiamento destas transagoes. No
caso do mercado portugués sao ja
publicas varias operagdes de M&A a
concretizar através do mercado de
capitais.

RITA BAROSA
Head of Alantra Portugal
Corporate Finance

A Covid-19 trouxe consigo nao s6
uma crise sanitaria e financeira mas
também um dos maiores inimigos

da atividade econémica, a
incerteza. O surto pandémico fez,
numa fase inicial, estagnar
algumas operagdes de M&A em
Portugal que ficaram em modo on
hold. Verifica-se ja alguma retoma
e apesar da forte perturbagao
econdémica ha muita liquidez
disponivel a nivel internacional para
operacdes de M&A e os gestores
dessas “bolsas de liquidez” estao
sob presséo para investir. Estamos
agora numa fase intermédia, os
investidores e as empresas estéao a
normalizar as suas atividades mas
nao se vao na generalidade
apressar para novos investimentos.
Poderemos assistir na reta final de
2020 a um aumento das operacdes
de M&A resultado de acordos pré-
-Covid que agora se concretizam. A
prazo podera registar-se também
um aumento percentual do numero
de transacdes motivadas por
dificuldades financeiras. Embora a
ameaca de uma segunda onda de
Covid-19 esteja sempre presente,
h& otimismo para uma maior
atividade de M&A a medida que as
empresas se reposicionam e
alguma atividade retoma com o
levantamento das restricoes de
movimento. A concretizacao das
operagodes tendera a ser mais lenta
e os processos de due diligence
mais complexos mas a atividade
retomara embora a ritmos diferentes
por setor. Poderemos ter alguma
atividade de consolidacao de
empresas com maior capacidade
financeira a adquirir concorrentes
para aumentar a sua quota de
mercado e, além disso, garantir a
oferta e distribuicao. A crise vai
amplificar a dependéncia
tecnoldgica e as cadeias de
abastecimento globais serao
reformuladas. Portugal podera ser
negativamente afetado por alguma
redugao no investimento
transfronteirico mas algumas
empresas portuguesas podem
“reclamar” um papel importante nos
novos modelos das cadeias de
fornecimento e distribuicdo e com
isso fazer parte de processos de
M&A.

PEDRO COSTA
Head of Corporate Solutions
do Haitong Bank

Positivas, e existem sinais claros
nesse sentido. A expectativa de
manutencgao de politicas monetarias
expansionistas, juros de referéncia
negativos e abundancia de liquidez
deverao continuar a suportar a
atividade de M&A, sobretudo na
Europa onde o valor das transagoes
de M&A aumentou 31% em termos
homologos no 1° semestre de 2020. A
nivel global, a crise agudizou as
vulnerabilidades de algumas
empresas que com certeza nao
passarao despercebidas as empresas
e/ou investidores com capacidade
financeira para investir. Em Portugal,
os investidores de private equity e os
fundos de investimento e de
infraestruturas, sobretudo
internacionais, tém vindo a mostrar
grande interesse e dinamica neste
mercado, sendo a venda da Brisa e
da Rovensa exemplos recentes. Com
as carteiras de financial sponsors a
chegarem a maturidade, existe um
pipeline de operacoes de M&A a
virem a mercado num futuro préximo
com alguns desses investidores a
fazerem o exit desses investimentos.
Apesar da tensdo geopolitica entre os
EUA e a China, os investidores
chineses continuam como
investidores estaveis e de longo
prazo, bem suportados por uma
economia doméstica com sinais de
resiliéncia face aos choques atuais. O
recente anuncio do acordo de parceria
estratégica e investimento da Mota-
-Engil com um dos maiores grupos de
infraestruturas do mundo, a empresa
chinesa CCCC, onde o Haitong Bank
atua como assessor financeiro, € mais
um exemplo desse investimento
estratégico. Adicionalmente, esperam-
-se agdes de privatizagdo onde se
incluem ativos que recentemente
passaram para a esfera do Estado
como a Efacec, onde o Haitong Bank
também participa como assessor
financeiro. O momento atual é
objetivamente desafiante e repleto de
riscos, mas também com bastantes
oportunidades. A continuacéao do
investimento estrangeiro em Portugal
e em boa medida através de
operacoes de aquisicao de ativos
pode ser um fator fundamental no
equilibrio das contas externas numa
conjuntura de quebra de receita
externa em sectores como o turismo.
Apesar destes tempos de incerteza,
existem por isso varias dindmicas
presentes no mercado portugués que
permitem encarar com otimismo o
desenvolvimento das atividades de
M&A num futuro préximo.

JOAO NUNO PALMA
Vice presidente da comissao
executiva do Millennium bcp

Apbs varios anos de forte dinamismo
no mercado de M&A, as perspetivas
iniciais para 2020 eram boas,
suportadas por um longo e
diversificado pipeline com vérias
operacodes previstas. Mas a
pandemia conduziu a uma redugao
abrupta da atividade e a um clima de
incerteza sem precedentes, levando
a inimeros cancelamentos ou
adiamentos. De acordo com a TTR,
registaram-se 162 operagdes no
primeiro semestre em Portugal (-23%
YoY), com destaque para a aquisicao
da Brisa por um consércio de
investidores. Varios fatores podem
influenciar a recuperacao do referido
dinamismo. Comegando pelo
caracter transformacional da crise
que atravessamos, que expos
fragilidades nas supply chains
globais de setores tdo dispares como
o automével e o farmacéutico. Sao
expectaveis alteragdes profundas na
economia e nas cadeias de valor,
que vao sobretudo ocorrer de forma
organica e gradual, mas empresas
que estejam em condi¢oes de
acelerar este movimento através de
aquisigcdes vao potenciar o pipeline
de M&A nos préoximos anos.
Conforme ficou demonstrado na
Gltima crise financeira, quem teve a
audacia e o engenho de completar
aquisicoes estratégicas saiu
vencedor no momento da
recuperacao. De um lado do
espectro estdo hoje corporates que
acumularam liquidez significativa nos
Ultimos anos e uma industria global
de private equity sedenta de
oportunidades para canalizar um
nivel record de liquidez por investir,
do outro estdo os negdcios que,
embora viaveis operacionalmente,
apresentam neste momento
insuficiéncias que nao conseguem
ultrapassar sem injegdes externas de
capital. Por dltimo, e embora exista
um consenso alargado sobre a
adocao de politicas monetarias e
or¢amentais ultra expansionistas a
nivel global, ndo ha visibilidade sobre
quando sera ultrapassada a crise.
Cabe aos intervenientes no mercado
de M&A, incluindo os bancos de
investimento, continuar a
desempenhar o seu papel de
agentes catalisadores na
transformacao da economia e na
atracéo de capital para os negécios
que dele estiverem mais
necessitados, podendo assim
beneficiar da forte injecao de liquidez
em curso.
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MARIO CARVALHO FERNANDES
Chief Investment Officer do Banco
Carregosa

A alteracao de comportamentos da
populagdo mundial nos Gltimos
meses vai ter repercussoes na
economia global e na economia
nacional, caracterizada por um
elevado grau de abertura. As
varidveis macroeconémicas podem
mascarar situagées que ao nivel
microeconémico sao bastante
dispares. Medir o conjunto da
atividade econémica esconde a
realidade de que temos alguns
setores enfraquecidos, enquanto
outros beneficiam dos eventos
recentes. Ainda ndo existe
informacéao suficiente para se
perceber quando sera possivel
regressar a um estilo de vida sem as
restrigbes atuais e se, nessa altura,
se voltard ao mundo como o
conheciamos ou se vivera de acordo
com um novo normal, com menor
mobilidade, mais teletrabalho, mais
comeércio eletrénico e menos
comércio de loja. A economia
portuguesa, assente no turismo e na
economia tradicional, conseguira
recuperar tanto mais rapido quanto
mais cedo se voltar a situacao
anterior a pandemia. Como,
possivelmente, esse regresso nunca
sera pleno, os agentes econémicos
devem adaptar-se as tendéncias
estruturais que ameagam enraizar-
-se na sociedade, no mundo pés
covid-19.

O ambiente de incerteza econémica
gue nos acompanha foi responsavel
pelo cancelamento de algumas
operacdes de M&A. Mas, este
contexto também devera criar
condigdes propicias para a
concentragao. As empresas em
situacao financeira sélida tém uma
oportunidade para absorver aquelas
que entraram nesta fase critica numa
situagao mais vulneravel. O contexto
econdémico-financeiro é favoravel ao
aumento do numero de operagdes de
M&A, embora o contexto de
confinamento esteja a causar
constrangimentos na capacidade de
operacionalizar essas transagoes.

ACACIO MATOSO REGO

Head of Corporate Finance & Financial
Sponsors - Corporate & Investment
Banking do Santander em Portugal

Apesar da magnitude da crise
provocada pela pandemia, que
perspetiva para este ano uma queda
recorde do PIB na economia
portuguesa, no caso do mercado de
M&A em Portugal este ano néao se
assistiu propriamente a uma crise.
Pelo contrario, assistiu-se ja a um
valor total de transagoes de M&A em
Portugal claramente superior a média
dos ultimos anos, devido
principalmente a ter ocorrido um
numero mais elevado que o normal
de transacgoes de grande dimensao
anunciadas até a data. Destacaria
nestas grandes transagoes
anunciadas este ano, o negécio de
venda da Brisa (Eur 4,0bn), a
aquisicao da Omtel pela Cellnex a
MSI/Altice (Eur 800mn), a venda da
NOS Towering (Eur 550Mn), a venda
de 50% da Sonae Sierra Prime (Eur
525Mn) e mais recentemente a
venda da Iberwind pela CKI (valor
nao divulgado). Desde o eclodir da
crise da Covid-19, os investidores
estdo mais cautelosos mas
continuamos a ver grande interesse
e negocios em curso em sectores de
infraestruturas (concessodes de
estradas, aguas, telecom infra) e
energia & renovaveis - sectores mais
regulados e com maior estabilidade
de cash flows, ou em sectores
industriais de consumo ou servigos
que foram beneficiados ou
positivamente impactados por esta
crise, como 0s negocios alimentares,
agricolas, saude e/ou tecnologia,
logistica ou certos tipos de retalho,
como a distribuicao alimentar. Por
outro lado, embora haja ainda
incerteza quanto a duragao da crise
ou velocidade da retoma, perspetivo
que a atividade de M&A se mantenha
em niveis relativamente elevados,
nao so6 devido a transagdes em curso
nos sectores que referi em cima, mas
devido a transagdes mais
oportunistas nos sectores mais
ciclicos e mais afetados pela crise, a
medida que a curto ou médio prazo
as valorizagbes dos ativos mais
ciclicos e mais afetados pela crise
vao baixando, ou que surjam mais
vendas de ativos em “distress”.

«Your Cash is King»

A crise decorrente da pandemia do Covid-19 po-
derd ndo ser igual as Ultimas crises associadas a
ciclos negativos de M&A. Embora se tenha assis-
tido, em termos globais, a uma reducao no volu-
me de transacdes (segundo a TTR, em Portugal
registou-se uma reducao de 30% no volume de
transacoes entre janeiro e julho de 2020 face ao
periodo homdlogo de 2019), ndo houve qualquer
travagem a fundo, contrariamente ao que suce-
deu no passado. E desta pandemia surgiu tam-
bém, de forma quase imediata, um M&A cada
vez mais e quase totalmente digitalizado, de A a
Z, que funciona (muito) bem.

Neste novo normal em que cada dia pode trazer
algo inesperado é especialmente dificil fazer pro-
jecoes: ha novas variaveis que, somadas as tra-
dicionais, ndo permitem de todo antecipar com
clareza os efeitos na economia, em termos de li-
quidez, implicacdes na resiliéncia dos negocios e
no acesso ao crédito.

Em termos de contexto de M&A os proximos
tempos fazem antecipar como o tema mais cri-
tico a valorizacdo dos ativos, considerando a in-
certeza das projecoes financeiras, especulando-
se ja quanto a factorizacado do Covid-19 no EBI-
TDA (“EDBITDA_C”) e a mitigacao do valuation
gap através de earn-outs.

Outros aspetos de tensao entre as partes pren-
der-se-3o com preocupacdes adicionais, pelo la-
do vendedor, de certeza quanto a conclusado do
negécio e adisponibilidade de fundos, e, por par-
te dos compradores, maior exigéncia quanto ao
pacote de garantias e indemnizacoes.

Uma outra tendéncia que resulta do atual con-
texto e que se poderd manter prende-se com pe-
riodos de tempo mais alargados até a conclusao
de transacoes, sobretudo nos casos em que as
mesmas se encontrem sujeitas a aprovacao de
reguladores.

E ainda de admitir que se assista ao reforco da
tendéncia de desinvestimento de dreas nao co-
re, seja ou nao num contexto distressed (para as-
segurar o servico da divida ou para reforco de
areas core); a aparentemente inevitabilidade de
adaptacao de modelos de negécio por parte das
empresas poderd em si mesma dar azo a novas
transacdes que ndo seriam evidentes no mun-
do pré-Covid, como a aquisicao de alguma parte
da cadeia de fornecimento, de concorrentes ou
aformacao de novas parcerias; e, naturalmente,
acrescente aposta na digitalizacdo podera levar
aum interesse acrescido em empresas que per-
mitirdo a vantagem de uma evolucao acelerada
nesse dominio.

Nos setores mais impactados pela pandemia, co-
mo o retalho ndo essencial, transportes, restau-
racdo e turismo, havera mais interesse na pre-
servacdo de liquidez do que em novos investi-
mentos, podendo ser potenciais alvos para tran-
sacOes de distressed M&A. Serd ainda de espe-
rar maior atividade de M&A nos setores mais
resilientes, como as tecnoldgicas, farma e sadde
(em especial as relacionadas com o combate ao
Covid-19).

Outras areas, como a das energias renovaveis,
deverao continuar em alta, considerando o atual
contexto de transicao energética e de descarbo-
nizacao.

Chegados a este ponto: é provavel que, em re-
sultado da pandemia, se quebre a tendéncia do
seller’s market; e é sabido que aqueles que, no
passado, avancaram com aquisicdes durante ci-
clos negativos, temerariamente ou néo, colhe-
ram depois vantagens muito significativas face
aos seus concorrentes. Como afirmam muitos
“comentadores” de M&A a propdsito da atual
crise, quer no que se refere a solidez dos ativos,
quer ao apetite pelo investimento, até porque
estdo forcosamente ligados entre si, nesta fase
cash is king, e essa liquidez sera determinante de
forma transversal, independentemente de qual-
quer analise setorial.

Com o apoio de
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Miranda & Associados sociedade de Advogados, SP, RL

MARIA JOAO MATA
Séciana Miranda & Associados
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RUI RIBEIRO DA SILVA
Head of M&A Portugal
do CaixaBank Corporate Finance

De acordo com os dados disponiveis,
em 2019, as transacdes de M&A no
mercado portugués aumentaram en-
tre 15% e 20% tanto em numero
como em valor transacionado, sendo
de destacar que ocorreram varias
operacdes de valor superior a 500 mi-
Ihdes de euros e, pela importancia
que tem para a economia portuguesa,
a elevada relevancia do cross-border
ibérico. A consolidagdo do mercado
de M&A parece ter resultado, entre
outros fatores, (i) dos bons sinais ma-
croeconémicos, que contribuiram
para uma menor percepgao de risco-
-pais, e (ii) da maior facilidade de
acesso a financiamento bancario por
parte dos investidores e reducao das
taxas de juro, como consequéncia
das politicas do BCE e da evolugéao
positiva do sistema financeiro nacio-
nal. Em 2020, o Covid-19, provocou
uma deterioragao significativa da eco-
nomia e teve um impacto expressivo
nos mercados, apesar das medidas
rapidamente implementadas pelos
bancos centrais. O INE estima que a
economia nacional tenha caido c.
16.3% no segundo trimestre do ano.
Apesar disso, o mercado de M&A
manteve-se dinamico: ainda que,
numa primeira fase, tenham sido sus-
pensas ou canceladas operagoes foi
entretanto anunciada, desde marco, a
conclusao ou signing de varias tran-
sagoes (de que sao exemplos a Brisa,
EDP/Viesgo, duas operagoes de
aquisicao pela Finerge, NOS Towe-
ring...), mantendo-se outras em cur-
s0. Assim, independentemente do pa-
drao de recuperacao da economia
que se venha a verificar - as atuais
projecoes do Banco de Portugal pre-
veem uma quebra do PIB de ¢c. 9.5%
em 2020, que devera ser parcialmen-
te compensada em 2021 (+5.2%) e
2022 (+3.8%) — na perspetiva do Cai-
xaBank BPI, o mercado de M&A de-
vera manter-se ativo e podera conti-
nuar a ser uma boa solugao para as
empresas alargarem ou refocarem os
seus negocios. As oportunidades
existem, nomeadamente a nivel ibéri-
co, onde o CaixaBank BPI tem vindo
a desempenhar um papel especial-
mente ativo, apoiando varias das
transagoes mais recentes (entre as
quais as operagbes da Finerge e
NOS Towering), através das suas
equipas integradas de M&A em Por-
tugal e Espanha.

LUIS GASPAR
Managing partner
da Mazars Portugal

Tentamos ver esta evolugao com oti-
mismo. Ha fatores que indicam que,
apés um segundo trimestre de 2020
complicado devido ao abrandamento
da economia, poderemos contar com
um numero significativo de operacdes
de M&A no segundo semestre deste
ano. Em primeiro lugar, as diferengas
nos efeitos setoriais e os desafios que
se perspetivam a médio prazo para
setores como a salde, a indUstria far-
macéutica e a distribuicao. O foco
numa atuagao mais personalizada e
digital fard com que pequenas e mé-
dias empresas optem por continuar a
sua atividade integradas em organi-
zagdes com uma maior disponibilida-
de de recursos. E possivel que a si-
tuacao atual dote certos setores de
interesse acrescido no contexto do in-
vestimento no mercado de M&A. Pa-
ralelamente, existe um desafio de
transigao geracional em muitos seto-
res. Um efeito em todas as crises é o
de impulsionar as intengbes de
stakeholders e acionistas de se salva-
guardarem perante o risco, o que esti-
mulara a oferta de empresas no mer-
cado. Em segundo lugar, a disponibi-
lidade de capital nos fundos. Os fun-
dos de capital de risco levantaram ca-
pital nos Ultimos anos e encontram-se
numa fase de investimento no curto-
-prazo para cumprirem 0s seus com-
promissos para com os investidores,
0 que esperamos que venha a incen-
tivar a atividade de M&A. Por tltimo, a
liquidez e as taxas de juros. A expec-
tativa é que os bancos centrais man-
tenham as taxas de juros baixas face
a esta crise, numa tentativa de injetar
liquidez que permita assegurar a reto-
ma da economia e possibilitar que
possamos voltar a niveis anteriores
de crescimento do PIB. Isto afetara,
por consequéncia, todas as empre-
sas com operagdes de M&A. Em re-
sumo, pelas oportunidades e retoma
em determinadas empresas e setores
mais resilientes, pela entrada de capi-
tal nos fundos de investimento e pela
liquidez injetada pelos bancos cen-
trais a juros baixos podemos ver com
certo otimismo o cenario das opera-
¢bes de M&A a médio prazo.

JOAO SANTOS
Managing partner
da Tradinveste

Pese embora o otimismo de algumas
entidades internacionais sobre uma
rapida recuperagao econémica apés
a Covid-19, creio que esta sera mais
lenta e partira de um nivel mais baixo
do que o considerado por alguns
analistas. O verao passou e a espe-
rada recuperagao do turismo tao im-
portante para a nossa economia, nao
atingiu os valores que foram ventila-
dos e apenas em finais de agosto
com a abertura do corredor aéreo en-
tre o Reino Unido e Portugal se co-
megaram a sentir alguns sinais de re-
toma; a industria em termos globais
aguarda pela recuperagao dos mer-
cados para poder comegar o neces-
sario ciclo de retoma. E sem duvida
fundamental o crescimento do clima
de confianca e de estabilidade social
bem como a atempada e correcta
aplicacao dos tao esperados fundos
de recuperagao, para que se possa
encurtar o periodo de recessao a que
a nossa economia foi exposta e partir
para a tao necessaria e esperada re-
toma. Especificamente em relagao
ao mercado de M&A, tivemos um ini-
cio de 2020 completamente atipico,
tendo sido colocadas “on hold” gran-
de parte das operagbes que 0 merca-
do tinha nos diversos pipeline. Raras
operagoes se concretizaram no se-
gundo trimestre e sem divida que o
resultado fpi uma contracao global do
mercado. E de salientar, no entanto,
que se mantiveram ativos no merca-
do transaccional entre outros 1) gru-
pos que ja tinham estratégias de
crescimento por aquisi¢oes, e que
continuaram a trabalhar nas transa-
coes que tinham em analise bem
como na procura de novos “target”
principalmente em alguns sectores
como por exemplo no das Tl e no da
energia; 2) empresas que identifica-
ram a necessidade de consolidacao
de mercado e geragao de sinergias
como forma de robustecer a sua si-
tuacao face a esta e outras possiveis
contracgdes do mercado e que olham
para oportunidades de build-up; 3)
empresas com balangos sélidos e
que na actual situagao, em que os
precos das transacgoes por razées
obvias baixam, procuram adquirir
empresas na expectativa de ganhos
e crescimentos superiores a média
do sector. Nao ha experiéncia de
uma crise como esta que vivemos
agora, pelo que é dificil fazer uma
previsao séria de como uma ativida-
de de M&A se pode comportar no fu-
turo mais imediato. Pela minha expe-
riéncia pessoal, creio que iremos ter
operagoes de M&A em diferentes rit-
mos dependendo dos setores de ati-
vidade e principalmente daquilo que
se vier a verificar no ambito da evolu-
¢ao da presente crise pandémica.

PEDRO CORREIA PEREIRA
Private Equity and M&A Specialist
da Marsh Portugal

Dados publicados recentemente pelo
INE apontam para uma contragéao do
PIB no ultimo trimestre e face ao pe-
riodo homélogo, superior a 16%. Por
sua vez, o Banco de Portugal estima
que o impacto da pandemia provoque
uma contragao do PIB do presente
ano, de 9,5%. Apesar da decisao do
Governo Inglés, em manter Portugal
na lista de paises que integram o cor-
redor turistico Britanico poder minorar
os impactos da pandemia, entende-
mos que o fator decisivo para a reto-
ma de Portugal sera o comportamen-
to das economias dos paises da zona
euro, em concreto, de Espanha, Fran-
¢a e Alemanha que contribuem, deci-
sivamente, para o volume de exporta-
¢oes do pais. O ritmo de retoma das
economias destes paises (e, por con-
seguinte, da portuguesa) sera, certa-
mente, influenciado pela severidade
de uma, cada vez mais aludida, se-
gunda-vaga e pelos impactos das
medidas de resposta idealizadas pe-
los Governos nacionais - em Portu-
gal, parece pouco crivel que muitas
empresas de pequena e média di-
mensao tenham capacidade para re-
sistir a um novo confinamento. O ce-
nario macroeconoémico pouco anima-
dor e revestido de elevada incerteza,
contrasta com o comportamento a
que assistimos nos mercados bolsis-
tas, com valorizacdes consideraveis
ao longo dos Ultimos seis meses, e
com o dinamismo demonstrado por
investidores financeiros e estratégi-
€Oos na concretizagao de operagdes
de fuséo, aquisicao ou rotagao de ati-
vos, revelando a disponibilidade de
capital no mercado para investimento
e atengao as oportunidades de nego-
cio que a prépria conjuntura propicia.
Centrando atengdes em Portugal,
constatamos que, apesar do inicio do
ano ter sido pautado pela suspensao
e cancelamento de diversos projetos,
os ultimos meses foram proficuos em
operacdes envolvendo ativos emble-
maticos em sectores como os de in-
fraestruturas, industria e energia. Da-
dos da Transactional Track Record
até julho, permitem tangibilizar esta
realidade, revelando um aumento de
40% no valor das operagoes divulga-
das em igual periodo de 2019, isto
apesar da quebra de 30% no numero
de negdcios registados. Em virtude do
contexto acima e dos projetos em que
estamos atualmente envolvidos, a nos-
sa expectativa é que, até ao final do
ano, o numero de operagdes de pe-
quena e média dimensao apresente
maior dindmica (ainda que nao atinjam
0s niveis pré-pandemia), podendo ser
concluidas mais operagdes de magni-
tude consideravel. Os sectores de in-
fraestruturas, imobiliario, energia, fi-
nanceiro, tecnoldgico e industrial deve-
rao proporcionar um final de ano inte-
ressante.

BRUNO CAIXEIRINHO
Diretor de Corporate Finance
do BiG

Em contextos volateis como o atual,
as previsdes econdémicas revestem-
-se de especial incerteza e
falibilidade. Nao obstante, é possivel
identificar algumas macrotendéncias.
Em primeiro lugar, com o aligeirar
das medidas de confinamento, e
dependendo da evolugdo da crise
sanitaria, é de esperar que a
recuperagao econoémica se inicie em
breve. Em segundo lugar, as grandes
mudangas de consumo e
comportamento provocadas pela
crise pandémica forgarao muitas
empresas a adaptar-se. As
operagdes de aquisicao ou
consolidacdo podem proporcionar
uma resposta a esse desafio.
Antecipamos que a atividade de M&A
permanega relevante nos préximos
meses, ainda que aquém dos ultimos
anos. Continuarao a existir
motivagoes estratégicas ou
motivagoes financeiras por parte de
empresas e investidores. Do ponto
de vista estratégico, as fusdes e
aquisi¢oes constituem uma via rapida
para o reposicionamento, vital para o
crescimento futuro. Noutra
perspetiva, podem permitir
desinvestimentos a empresas que
pretendam focar-se nos seus
negocios core. Igualmente
estratégicas poderao ser as
operacgdes de consolidacdo em
setores impactados pela crise, ou
dinamizadas por empresas solidas e
com boas equipas de gestao como
forma de enfrentar este periodo
desafiante. Financeiramente, perante
a pressao de liquidez sobre
empresas e acionistas - que se
acentuara com o fim das moratérias
dos bancos — vérias entidades
procurardo capital de novos
investidores. Esta procura coincide
com a continuidade da motivagcéao e
capacidade para investir por parte de
players como private equities. Em
qualquer caso, 0s préprios processos
de fusdes e aquisicoes adaptar-se-ao
aos novos tempos. Por exemplo, as
avaliagoes e due diligence tenderao
a ser mais aprofundados. Sera
também de esperar uma maior
utilizagao de ferramentas digitais, em
coexisténcia com processos
negociais intensos. Os assessores
financeiros e juridicos das empresas
e dos investidores poderao
desempenhar um papel importante
para o éxito destas operagoes neste
novo contexto.



