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FUSOES E AQUISICOES

Do turismo a satude, estrangeiros
dao energia ao M&A em Portugal

FILIPE ALVES
falves@jornaleconomico.pt

O mercado nacional de fusdes e
aquisi¢oes (M&A) teve em 2017
um dos seus melhores anos de
sempre, com o anudrio especiali-
zado TTR a contabilizar 327 ope-
racdes no valor de 11,4 mil mi-
lhoes de euros. Setores como o
imobilidrio, o turismo e as tecno-
logias destacaram-se pela positiva,
num ano recheado de atividade
para as sociedades de advogados,
as consultoras, os bancos de inves-
timento e as boutiques especializa-
das que prestam assessoria juridica
e financeira a estas operacdes (ver
péginas seguintes deste Especial).
Para 2018, as perspetivas man-
tém-se positivas. Mas o que explica
esta conjuntura? A resposta é sim-
ples: o crescente interesse por parte
de investidores estrangeiros, cujo
apetite saiu reforcado com as recen-
tes melhorias no rating de Portugal.

“Considerando os trés primeiros
meses deste ano, antecipa-se um
grande dinamismo das transacdes
de M&A em Portugal no ano de
2018, com a presenca cada vez
mais acentuada de investidores es-
trangeiros”, disse ao Jornal Econé-
mico o advogado Diogo Perestre-
lo, sécio de Corporate e M&A da
PLMJ.

“O turismo, o imobilirio, as in-
fraestruturas e a energia s3o os se-
tores da economia que estdo a gerar
mais oportunidades de negécio. As
operacdes imobilidrias associadas
a0 M&A acompanharam o mesmo
movimento. No que se refere as in-
fraestruturas, antevemos transa-
coes nos setores das concessdes ro-
dovidrias, telecomunicagoes e pers-
petivas de investimento publico no
setor da satide e dos transportes”,
defendeu Diogo Perestrelo.

Por sua vez, Miguel Farinha,
partner da EY, concorda que este
ano o fervilhar do mercado de
M&A deverd manter-se.

“A tendéncia continua a ser de
consolidacio deste mercado, sen-
do expectdvel um aumento de alie-
nacdes por parte dos fundos de ca-
pital de risco nacionais, agora que
virios fundos estdo na fase de saida
do seu ciclo de investimento”, ex-
plicou o sécio daEY.

Jodao Sousa Leal, partner da

—

Varios fundos

de capital de risco
nacionais estao

na fase de saida do seu
ciclo de investimento,
em 2018, pelo que se
prevé um aumento do
namero de alienacgoes
de empresas este ano

KPMG, antecipa que, ap6és uma
vaga de transacGes nos setores de
infra-estruturas, energia, imobi-
lidrio e financeiro, “havera mais
apetite pelos setores de retalho e
industria especializada, como qui-
micos, plasticos e moldes”.

“No sector financeiro, acredita-
mos que devemos continuar a as-
sistir a um processo acelerado de
venda de ativos, como NPL e imo-
bilidrio”, defendeu.

Equipas multidisciplinares,
conhecimento dos dossiers,
rapidez e preco sao decisivos
Mas como podem os advisers juri-
dicos e financeiros tirar pleno par-
tido desta conjuntura? O que faz a
diferenca para o cliente, na hora de
escolher, numa altura em que nio
falta oferta no mercado e em que
alguns players, como as grandes
consultoras, tém dreas de atuagio
cada vez mais abrangentes?

“O que faz a diferenca é a capa-
cidade de - com inovacdo se neces-

sério - estruturacio e equipas plu-
ridisciplinares, com eficiente capa-
cidade de obedecer a um exigente
cronograma de concretizacdo”,
disse ao Jornal Econémico o mana-
ging partner da SRS Advogados,
Pedro Rebelo de Sousa. Acrescen-
tando: “A um custo competitivo”.

Diogo Leénidas Rocha, sécio da
Garrigues, vai no mesmo sentido.

“Numa operacio de M&A, a ex-
periéncia, o conhecimento do se-
tor e a dimensao da equipa assu-
mem posicio de destaque. Sio ti-
picamente transacdes que impli-
cam o envolvimento de muitos ad-
vogados. Por outro lado, é impor-
tante que a sociedade de
advogados possa oferecer um vas-
to leque de especialidades nas di-
versas dreas do direito por forma a
que possam dar respostas com ra-
pidez e eficiéncia, ja que cada vez
mais os clientes querem ver redu-
zido o tempo entre a decisao e a
concretiza¢io do investimento”,
defendeu o advogado. ®
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Morais Leitao,

PLM] e VdA

lideram no M&A

Escritorios de advogados e bancos de investimento ganham com ano de
grande atividade nas fusoes e aquisicdes. Tendéncia positiva mantém-se.

MARIANA BANDEIRA
mbandeira@jornaleconomico.pt

O programa de ajustamento econd-
mico e financeiro de Portugal, a car-
go da troika formada pelo Banco
Central Europeu (BCE), Comissio
Europeia e Fundo Monetério Inter-
nacional (FMI), ficou concluido em
2014. Desde entio, o mercado de fu-
sdes e aquisicoes (M&A) portugués
cresceu 30%, recuperando da crise de
confianca vivida durante a crise,
com os grandes negdcios em dreas
como o imobilidrio e as tecnologias a
roubarem o protagonismo as opera-
¢es envolvendo empresas em difi-
culdades ou em reestruturacio.

O ano passado arrancou logo com
grandes negdcios, sobretudo na ban-
ca: a compra do Novo Banco pelo
Lone Star,a OPA da EDP a EDP Re-

novaveis e a compra de 84,5% do BPI
pelo CaixaBank. No conjunto de
2017, foi movimentado um total de
11,4 mil milhdes de euros nas fusdes
e aquisicdes de empresas portugue-
sas, um valor que representa um au-
mento de 13,58% face ao ano ante-
rior.

Segundo o anudrio especializado
Transactional Track Record (TTR),
as sociedades de advogados mais ati-
vas, por valor de operacdes assesso-
radas, foram a Morais Leitdo, Galvio
Teles, Soares da Silva (1,6 mil mi-
lhdes de euros), a PLM]J (1,2 mil mi-
1hoes de euros) e a Vieira de Almeida
& Associados (mil milhoes de euros).
No ranking pelo nimero de opera-
¢oes apoiadas, a PLMJ lidera com 24
deals, seguida da Morais Leitao e da
Garrigues, ex aequo, com 15 cada. Do
top 10 constam ainda as firmas DLA
Piper ABBC, Uria Menéndez -

“Antes de 2014

o investimento em
private equity estava
parado, era um
deserto. A contracao
do investimento fazia
com que Portugal nao
constasse do mapa.
Hoje essa questao
nao se coloca”, disse
Helena Vaz Pinto,
socia co-responsavel
de M&A da VdA

Proenca de Carvalho, Cuatrecasas,
Serra Lopes-Cortes Martins, Linkla-
ters e RRP Advogados (ver tabela).

A recuperacio econémica, o cres-
cente apetite por parte de investido-
res internacionais e as taxas de juro
historicamente baixas fazem com
que as expetativas sejam positivas
também para 2018, tal como referem
os advogados, consultores e ban-
queiros de investimento ouvidos
pelo Jornal Econémico, no Férum
que pode ser consultado nas paginas
8,9, 10 e 11 deste Especial.

Ainda segundo o TTR, os dois
primeiros meses de 2018 ja assisti-
ram a 47 transacoes de M&A em
Portugal, no valor de 1,2 mil milhdes
de euros, 0 que representa um cresci-
mento de 52,7% comparativamente
a fevereiro do ano passado. Os advo-
gados ouvidos pelo Jornal Econémi-
co destacam o interesse crescente
por parte de fundos de pensoes e de
private equity. Ainda que sobretudo o
setor imobilidrio, devido ao boom tu-
ristico, e financeiro (banca e seguros)
continuem a destacar-se como pro-
tagonistas de movimentos de conso-
lidacao, perspetivam-se varias ope-
racdes nas areas de infraestruturas,
energia, tecnologia, telecomunica-
coes e industria.

Espanhois e chineses sio

quem mais aposta em Portugal
Aolongo de 2017, os investidores es-
trangeiros que efetuaram mais tran-
sacdes em territério portugués fo-
ram os espanhdis, que adquiriram 33
empresas portuguesas, num investi-
mento de 965 milhdes de euros. Ji
nos primeiros dois meses de 2018, os
chineses lideram em termos de valor
do investimento, com a anunciada

NUNO
GALVAO
TELES
Managing
Partner

da MLGTS

Assesoria a EDP na OPA
sobre a EDP Renovaveis
(1,2 milhdes de euros)

LUIS PAIS
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- ﬂ'i i.a Managing
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Assessoria ao grupo Macquarie
na ompra da Empark
(1.000 milhoes de euros)

JOAO VIEIRA
f DE ALMEIDA
Managing
Partner
5 da Vieira de
Almeida &
l‘i' .‘t Associados
Assesoria ao Novo Banco
na venda de 75% ao Lone Star
(1.000 milhoes de euros)

JOAO
MIRANDA
DE SOUSA
Managing
Partner

da Garrigues
Portugal
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Assessoria @ Magnum Capital na
venda da Generis Farmacéutica a
Aurobindo (135 milhdes de euros)
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compra da Partex, petrolifera da
Fundacio Calouste Gulbenkian,
pelo grupo chinés CEFC, numa ope-
racdo avaliada em 500 milhoes de eu-
ros. Outros estrangeiros que deverao
continuar a marcar presenca em
Portugal serao os investidores brita-
nicos e angolanos, entre outros.

Private Equity a todo o gas

Um dos principais destaques do
mercado transacional portugués, no
ano passado, foram as 43 operacdes
realizadas por firmas de private
equity. O TTR contabilizou o valor
de 16 dessas operacoes, num total de
5,6 mil milhoes de euros, o que, s6
por si, representa um aumento de
53% em relacdo ao ano precedente.
Ao Jornal Econémico, Duarte
Schmidt Lino, scio coordenador de
Private Equity da PLMJ, frisou o “in-

- -
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cremento brutal” neste segmento,
com especial atencao nas PME, de-
fendendo que “a crise financeira e
bancdria criou as primeiras equipas
de private equity com experiéncia e
abriu espaco para outros investido-
res onde a banca agora ji nao entra”.
“Acredito que Portugal vai conti-
nuar a crescer no turismo e a saide
pode gerar oportunidades, que se
cruzam com o setor’, disse. Apesar
de o ano ter arrancado mais calmo
para o capital privado, contando-se
duas transacdes em janeiro e trés em
fevereiro, sem valores revelados, He-
lena Vaz Pinto, sécia co-responsavel
de M&A e Corporate Finance da
Vieira de Almeida, prevé novo dina-
mismo. “Antes de 2014 o investi-
mento em private equity estava para-
do, era um deserto. Hoje essa questao
nio se coloca”, afirmou. @ Com F.A.

ASSESSORIA JURIDICA

RANKING POR VALOR TOTAL DE OPERAGOES

Valores relattvos 8 2017, em milhdies de euros

Viaira de Almaida
DLA Piper ABEC

:
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Serra Lopes, Cortes Marting

Cuafrecasas

BANCA DE INVESTIMENTO

BBVA e BCP
a frente na assessoria
financeira

Quer em numero quer em valor de transacoes, os bancos estdo no fop dos
rankings da TTR. Natixis, Haitong, Caixa BI e Deustche também se destacam.

MARIANA BANDEIRA
mbandeira@jornaleconomico.pt

A Natixis Partners, o BBVA e o
Millennium bcp foram os assesso-
res financeiros que se destacaram
em 2017 por valor de operacdes,
somando 2.591 milhoes de euros,
1.129 milhoes de euros e 1.033 mi-
1hoes de euros, pela mesma ordem,
segundo o relatério anual da Tran-
sactional Track Record (TTR).
Em relacio ao nimero de transa-
¢oes, foi a Haitong Securities
quem encabecou os apoiantes fi-
nanceiros dos negécios de M&A,
seguindo-se novamente do BBVA
e do BCP, ambas com quatro tota-
lizadas (com base nas operacoes
anunciadas entre 1 de janeiro e 31
de dezembro do ano passado).

De destacar sao também os nu-
meros do Caixa BI, do Deutsche
Bank e da TC Capital, com mil mi-
Ihoes de euros cada.

“A internacionalizacio das em-
presas nacionais, o seu posiciona-
mento em nichos de mercado e a
aposta de alguns setores como os
téxteis e o calcado nas suas pro-
prias marcas, tornou-as relevantes
para multinacionais e fundos in-
ternacionais. Este facto, associado
a uma alteracio de mentalidade
dos empresérios, sobretudo por
parte dos mais jovens, que ja enca-
ram a suas empresas COm Mmenos
emocao e mais razio, permite um
consentimento mais fécil num
processo de venda total ou par-
cial”, refere Joaquim Castro, dire-
tor do Bankinter Banca de Investi-
mento Portugal, instituicao que
entrou recentemente no mercado
portugues.

O Jornal Econémico contactou a
TTR, que fez uma selecio das cin-
co maiores transacoes de Portugal
em 2017, incluindo Private Equity
e Venture Capital e excluindo glo-
bal deals, compras de ativos e Joint
Ventures. Do grupo de operacdes
que marcaram 2017, nas quais uma
das partes (comprador ou vende-
dor) é de origem portuguesa, so-
bressai o setor energético e, em
particular, a EDP, empresa lidera-
da por Anténio Mexia.

O maior negdcio foi a venda da
Naturgas Energia Distribucién
pela EDP, a um consércio de in-
vestidores internacionais, por
2.591 milhoes de euros. A Nature
Investments contou com o apoio
financeiro da Natixis Partners (e a
White Summit Capital com a da
EY Espaiia), o que justificard o seu
primeiro lugar como principal as-
sessor financeiro em termos de va-

O setor da energia
destacou-se em 2017,
com a venda da
Naturgas e da EDP
Gas pela empresa
liderada por Antonio
Mexia

lor das operacdes assessoradas.

Ainda no mesmo setor de ativi-
dade, quando a REN adquiriu a
EDP Gis por 532 milhdes de eu-
ros, a assessoria financeira da EDP
ficou a cargo do BBVA e do Mil-
lennium BCP. Por sua vez, a asses-
soria financeira 2 REN foi da res-
ponsabilidade do Haitong Bank
Portugal.

Na banca, o destaque esteve na
venda de 75% do Novo Banco - o
terceiro maior banco portugués -
ao fundo americano Lone Star,
uma operac¢ao de mil milhdes de
euros que foi apoiada pelo
Deutsche Bank e pelo TC Capital.

A completar o leque de transa-
¢des-rainhas no mercado portu-
gués no ano passado, surge a com-
pra da portuguesa Empark pela
Macquarie European Infrastructu-
re Fund 5, gerido pelo grupo aus-
traliano Macquarie, com assesso-
ria financeira do Caixa BI (Grupo
A. Silva & Silva) e da EY Espafia
(Empark). ®

ASSESSORIA FINANCEIRA

RANKING POR VALOR TOTAL DE OPERAGOES

‘alores relativos & 2017, am milhées de auros
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ASSESSORIA A FUSOES E AQUISICOES (M&A)

‘Big four’
também querem
uma fatia do bolo

KPMG, EY, PwC e Deloitte apostam em forca na assessoria a fusdes
e aquisicoes, disputando o mercado aos bancos e as firmas de advogados.

SONIA BEXIGA
sbexiga@jornaleconomico.pt

As intervencdes da KPMG, EY,
PwC e Deloitte - as chamadas big
four da auditoria e consultoria - no
mercado de assessoria a operacdes
de M&A tém colocado estas firmas
em concorréncia direta com os
bancos de investimento e mesmo
com as sociedades de advogados.

Considerando que a atuacio no
mercado de M&A “é muito seme-
lhante” a dos bancos de investimen-
to, em termos de processo, como
fatores de diferencia¢do, Joao Sousa
Leal, partner da KPMG em Portu-
gal, elenca o posicionamento de in-
dependéncia; as equipas altamente
especializadas em diferentes setores
de atividade e a participacao em
operacdes de M&A cross-border, ala-
vancada pelo facto de estarem inse-
ridos numa rede global (mais de
150 paises).

Jodo Sousa Leal destaca este as-
peto da presenca a uma escala glo-
bal ji que lhes permite apoiar os
clientes em transa¢oes em diferen-
tes geografias “e aportar sempre
um conhecimento profundo do
mercado em questdo”, acrescen-
tando ainda que, esta atuacio inte-
grada das equipas de M&A, tam-
bém permite prestar assessoria a
vérios clientes internacionais em
aquisicdes em Portugal, bem como
a clientes nacionais que decidiram
internacionalizar o seu negécio de
forma inorganica.

O responsavel dé ainda nota de
que, no que se refere particular-
mente as firmas de advogados,
atuam de forma complementar,
trabalhando em estreita parceria,
sendo que em Portugal nio ofere-
cem servicos de assessoria legal.

No caso da EY, o fator diferencia-
¢ao ¢é alicercado numa abordagem
integrada ao mercado de consultoria
financeira, apoiando os clientes em
todo o processo de gestio do seu ca-
pital, nomeadamente nas compo-
nentes de definicio estratégica, due
diligence em diversas dreas, avaliacio
de empresas, restruturacio financei-
ra e assessoria em todo processo de
M&A. “O que nos diferencia clara-
mente da banca de investimento ou
das firmas de advogados que apenas
apoiam em vertentes parcelares des-
te processo”, reforca Miguel Farinha,
partnere Head of Transaction Advisory
ServicesdaEY.

A estratégia de crescimento da
consultora nos Gltimos quatro anos,
que levou a equipa a quadruplicar a
sua dimensdo, passou pela integra-
¢do de servicos adicionais aos tradi-
cionalmente oferecidos por empre-
sas de consultoria financeira, culmi-
nando com a recente integracio da
Augusto Mateus & Associados, que
visou reforcar as suas competéncias
na vertente estratégica.

Na hora de escolher um
assessor, o que faz a diferenca?

Relativamente as valéncias que fa-
zem a diferenca, Jodo Sousa Leal des-
taca essencialmente trés fatores: o
posicionamento de independéncia; a
capacidade de execucdo e envolvi-
mento direto dos socios bem como, a
capacidade de identificar e promover
oportunidades de investimento a
uma escala global. No que se refere
a0s servicos a prestar, para a KPMG
¢ essencial oferecer aos clientes uma
assessoria integrada: além da assesso-
ria tradicional de M&A, é funda-
mental apoiar os clientes no proces-
so financiamento das transagdes, no
‘due diligence’ e no processo de inte-
gracao pos transagao.

Para além da complementarida-
de de servicos, a EY aponta fatores
como a experiéncia em transagoes,
de quem participa em mais de uma
centena de transacdes por ano.

A consultora frisa ainda, no seu
caso, 0 peso que assume o facto de
ser uma empresa mundialmente
integrada, que facilmente mobiliza
recursos de qualquer parte do
mundo. ®

SIKANDER
SATTAR
Presidente
da KPMG
Portugal

A KPMG apresenta como vantagem
competitiva o facto de ter equipas
“altamente especializadas” e
inseridas numa rede em 150 paises.

JOAO ALVES
Country
Managing
Partner da
EY Portugal

A EY procura apoiar o cliente
nas componentes de definicao
estratégica, aue dilligence

e reestruturacéo, entre outras.

JOSE
MANUEL
BERNARDO
Presidente
da PwC

<41

A PwC tem assessorado varias
operagdes de concentragao

em Portugal, em diversas areas
de atividade.

Luis
MAGALHAES
Managing
Partner

da Deloitte

A area de Financial Advisory da firma
presta servigos de consultoria
financeira especializada em matéria
de fusdes e aquisigdes.
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“Bankinter Banca

de Investimento ambiciona

ser uma ponte entre

empresarios e investidores

Langada em Portugal em janeiro deste ana, 2 Banca de
Investimento do Bankinter ampliou a oferta do Banco no

pais, disponibilizando um conjunto alargado de instrumentos

de banco de Investimento, Bisponivels para particlpar em
sindicatos bancarios, o Bankinter Banca de Investimento
apresenta-se como uma pente entre investidores e empresarios
interessados em apoiar e financiar os seus projetos,
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ASSESSORIA A OPERACOES DE M&A

‘Boutiques’ ganham terreno

na assessoria financeira

Firmas especializadas procuram compensar menor dimensao estabelecendo relacdes mais proximas com os clientes e mantendo
parcerias com grupos internacionais. Mercado alvo s@o as empresas com faturacédo entre 10 e 100 milhées de euros.

"\

FILIPE ALVES
falves@jornaleconomico.pt

Os tempos em que os grandes ban-
cos de investimento dominavam
por completo o mercado de assesso-
ria financeira a fusdes e aquisicoes
(M&A) parecem ter terminado.
Nio s6 os grandes bancos de inves-
timento nacionais, como o Caixa
BI, o Haitong (ex-BESI) e o BCP In-
vestimento, foram alvo de reestru-
turacdes profundas nos ultimos
anos (em alguns casos sendo inte-
grados nos bancos comerciais seus
acionistas), cada vez mais as empre-
sas portuguesas procuram boutiques
especializadas, que conseguem ser
mais dgeis e procuram compensar a
menor dimensio com parcerias in-
ternacionais.

Trata-se de uma tendéncia inter-
nacional, sobretudo quando se trata
de empresas com volumes de nego-
cio anuais inferiores a 100 milhoes
de euros. Segundo dados da
Thomson Reuters, no inicio do sé-
culo, as boutiques financeiras arreca-
davam 20% dos fees relativos a ope-
racoes de M&A no Velho Continen-
te. Em 2016, este nimero jd era de
44%. O nosso pais nao escapa a esta
tendéncia e tém surgido cada vez
mais firmas de menor dimensio que
competem diretamente com a banca
tradicional. O Jornal Econémico fa-
lou com os lideres de quatro destas
firmas, para perceber de que forma
procuram diferenciar-se dos bancos.

“No meu entender o que pode fa-
zer diferenciar um assessor no mo-
mento da escolha é a estrutura inter-
nacional, a proximidade e disponibi-
lidade que a equipa tem para o clien-
te, o track record e em alguns casos a
especializagio setorial que pode ter
dentro da sua estrutura”, disse ao Jor-
nal Econémico Jodo Santos, mana-
ging partner da Tradinveste, firma
que presta assessoria a operacdes de
M&A, entre outros servicos.

Acrescentou que a “facilidade com
que o cliente se relaciona com o seu
assessor ¢ fundamental para os resul-
tados finais. O cliente tem que inter-
agir facilmente com assessor e a pos-
sibilidade de existencia desse canal de
comunicacio é um factor muito im-
portante na hora da deciso”.

Por sua vez, Carlos Carvalho, ma-

naging partner da Fingest, destacou a
importancia de tornar a banca de in-
vestimento acessivel as PME, que
constituem a esmagadora maioria do
tecido empresarial portugués.
“Identificimos que as PME nio
tém ao seu alcance servicos de banca
de investimento de forma dgil e com
condicdes competitivas. A nossa fi-
losofia é tornar acessivel as PME
portuguesas os servicos de banca de

“Ao contrario dos
conflitos de interesses
que possam existir
entre as varias areas
dos bancos e
parceiros, nos temos
total imparcialidade
e liberdade para
analisar a fundo
mercado e apontar
realmente quais sao
as melhores solucoes
para cada caso”,
defendeu Pedro
Xavier, CEO da AAA
Capital Finance

investimento, tais como assessoria
em operacoes de M&A, capitalizacio
de empresas, private equity, divida,
abertura de capital, venda de partici-
pacoes, avaliacoes, business planning,
etc, & escala global e com grande cele-
ridade de concretizacio”, disse Car-
los Carvalho ao Jornal Econémico.

Também a Optimal Investments,
que tem entre os seus sécios dois ges-
tores histéricos da banca de investi-
mento portuguesa, Jorge Tomé e Jo-
sé Maria Ricciardi (ex-presidentes
do Caixa Bl e do BESI/Haitong, res-
petivamente), procura tirar proveito
da agilidade que a sua estrutura mais
leve lhe permite.

“Seguimos a tendéncia internacio-
nal, estruturas mais leves, mais ageis
e que conseguem do mesmo modo
atrair talento”, disse ao Jornal Eco-
némico fonte oficial da Optimal. O
mesmo responséavel acrescentou que
“as parcerias e aliancas com players
internacionais, nomeadamente com
a Arcano, operador de banca de in-
vestimento em Espanha com 150
profissionais, permite estar presente
junto dos mercados da Europa, Asia
e Estados Unidos, sem a estrutura de
um banco tradicional”.

“Estruturamos operacdes de fi-
nanciamento, montamos e estrutu-
ramos operacdes de M&A, quer de
sell side, quer de buy side e consegui-
mos propor aos nossos clientes

oportunidades de investimento e de
financiamento por forma a assegura-
rem um suportado crescimento dos
seus negdcios”, realcou.

Menor risco de conflitos

de interesse?

Por sua vez, a Triple A - Capital &
Finance procura posicionar-se num
segmento distinto daquele em que
atuam os bancos tradicionais. “Pro-
curamos operacdes de PME nacio-
nais e internacionais, nio estando
focados nos clientes de maior di-
mensao que interessam a banca de
investimento”, disse ao Pedro Xa-
vier, partner e CEO da AAA Capital
Finance.

“Acreditamos no nosso potencial
de crescimento no segmento de
MID Market - empresas com factu-
racao entre os 10 milhdes e os 100
milhoes de euros. Os bancos de in-
vestimento tradicionais continua-
o a ter o seu espaco na assessoria a
grandes empresas, com facturacio
acima de 100 milhdes”, disse ainda.
Acrescentou que entre as vanta-
gens face aos bancos de investi-
mento tradicionais estdo a “proxi-
midade humana”, que permite
construir “relacdes de longa dura-
¢d0”, bem como a inexisténcia de
potenciais conflitos de interesse
que possam poOr em causa a inde-
pendéncia do assessor financeiro. ®
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JORGE TOME  JOSE MARIA
Co-chairman RICCIARDI
da Optimal Co-chairman
Investments da Optimal
Investments

A Optimal é liderada pelo ex-CEO do
Banif e pelo ex-presidente do BESI.

JOAO
SANTOS
Managing
Partner da
Tradinveste

“O que pode diferenciar um assessor
no momento da escolha é a estrutura
internacional, a proximidade

e a disponibilidade que a equipa

tem para o cliente”, defendeu.

CARLOS
CARVALHO
. Managing

Partner
da Fingest

“A nossa filosofia é tornal acessivel
as PME portuguesas os servigos de

banca de investimento, incluindo em
operagoes de M&A”, explicou.

PEDRO
XAVIER
Managing
Partner da
AAA Capital
Finance

“Procuramos operacoes de PME
nacionais e internacionais, nao
estando focados nos clientes

de maior dimensao”, afirmou.



Fusoes e Aquisicoes:
balanco de 2017

e perspectivas

para o futuro

Ma drea das fusfies e aquisiches (M&A), o
ano de 2017 foi particularmente dinfmico.
e balango se pode feer deste ans?

[} balanco é extremamente positivo, 2007
berd sido o ano em gue s lornou verda-
detramente evidente a mudanca de para
digma nas operagies de fusies e aquisi-
coes. Alé entdo, na génese da maioria das
operagies, enconirdvames estrategias de
restruturacia e saneamento financeino,
por um lado, €, por oulro, agquisicies de
estruturas em situagio financeira debil
por parte de operadores concorrentes ou
vocacionados para a recuperacio, nesle
cazo tendo em vista a posterior alienaciio.
M ano transacto, ressurgiram as fusoes e
aquisiches motivadas pelas mais tradicio-
nzis estratégias de investimento e desen-
valvimento de médio ¢ longo prazo, num
clare sinal de que a economia regresson a
um ciclo ascendente.

E o que se pode esperar para 20187

Sem divida, um incremento acelerado des-
te tipe de opetagoes, Os dados prelimina
res do primeiro trimestre de actividade do
nosst departamento de MEA indicam um
aumente quer do nlmero de operagoes,
quer do valor das mesmas. Antecipames,
pror conseghinte, wm ano muitissimo post
tivo neste sector.

Chaais os seclores da economia com mais
potencial para fusdes e aquisicbes no
fuburo proximo?

A nossa experidncia mais recents leva-nos
a concluir que o fencomeno €, de certa fior-
ma, transversal, No entanto, olhando aos
sectores priotitarios na nossa estrategia de
business development para 2018, podemaos
assinalar, num primeiro grupo mais tradi
ciomal, o sector do imobilidrio {corporate
real-estate) e do turismo; e, num segundo

grupo, Telecomunicactes, Media e Tecno-
Iogias de Informacio, mais concretamente
ne imbite de projectos de 1T de cariz 0
nanceire, onde as competéncias técnicas
e varas empresas portuguesas Comegam
a ser cada ver mais reconhecidas e conse
quentemente a suscitar mais interesse a ni-
veel internacional.

Falando especificamente na drea

de bancario ¢ flinanceiro, quaks sio

as perspectivas em termos de MEA?

Ao nivel dos maiores operadores deste sec-
tor, boa parte do ajustamento ja estard (e
ta, depois das grandes cperacibes de conso-
lidagio no sector bancano o segurador.
Temis, poném, aexpectativa de registar um
aumento do mimero de operacfies de M& A
num nicho especifico do sector bancdrio e
financeire, mais concretamente, a0 nivel
dzs instituicies especializadas na comer-
clalizacio de produtos € servicos bancarios,
[ais como servicos de pagamento, atraves
dos canais digitais e, em paralelo, ao nivel
das empresas de IT sspeclalizadas no de
senvalvimento de software nesta drea.

D facto, scompanhamos com muitoe inte-
resse e expectativa a lndistria de IT e de-
senvalvimento de software, onde se regis-
tam nfvels de criacdo, desenvalvimento e
crescimenta acelerado num sector como o
financeiro, por tradicio burccratico e ex-
trematmente regulado. Tendoe em conta o
impacto gque as novas tecnologias provaram
seT capazes de ter, por exemplo, no sec-
tor dos servigos de transporte, ¢ tremendo
o potencial de impacto que estio a ter - e
terio cada vez mais - no Ambito do sector
fimanceiro,

I} possivel identificar novas tendéncias
de investidores internacionais
com interesse em Portugal?

&5 respostas ¢ a andlise de Rodrigo Almeida Dias;
managing partner 8a FCA Socledade de Advogades,

Ma verdade, as nacionalidades que o mer-
cado tem vindo a sinalizar como novos in-
vestidores ndo Slo propriamente uma no
vidade para a FCE. Sempre tivemos fortes
relagfies internacicnais desde a nossa fun
dacio, pelo que clientes de origem inglesa,
francesa, belgz ou brasileira nio sio pro-
priamente uma novidade na nossa cartelra
de Clientes.

Registimos, no entanto, um incremento
do nimero de solicitagies com origem nas
jurisdicies acima referenciadas (por exerm-
plo s nivel do investimento ranedfons no
imobiliario) e podemas, igualments, assina
lar o surgimento de novos investidores com
origem no norte de Africa (Argélia ¢ Tani
gia), Meédio-COriente (Isracl e Emirados Ara-
bes Unidos) e América Central [Panamd) e
do Sul | Argentina).

Por altimo, no trabalho de assessoria
Juridics a MEA, o que (a2 realmente

a diferenca para o cliente, na hora de
escolher uma firma de advogados™

Tudo se resolve, em nossa opinilo, na equa
¢i0 qualidade 'preco. A capacidade e quali-
dade (denica, em conjunto com a experién
cia acumulada e a capacidade de resposta
praticamente imediata, sio, por norma, os
factores decisivos mais expectivels mas o
elemento preca tem uma relevineia que se
tem, alias, revelado crescente. A ste acmes
centamoes a discricio e sigilo, valeres tradi
cionais que muits prezamdas.

W FCB

SOCIEDADE DE ADVOGADOS

o




VIl | 23 margo 2018

B ESPECIAL FUSOES E AQUISICOES

AS GRANDES TENDENCIAS DO MERCADO

O Jornal Econémico
ouviu os lideres na
assessoria juridica

e financeira para medir
o pulso ao mercado de
Fusoes e Aquisicoes
(M&A). Advogados e
banqueiros de
investimento estdo de
acordo: 2017 foi
particularmente
positivo em termos de
atividade e a tendéncia
devera manter-se este
ano, embora as apostas
em termos de setores
com mais potencial
nao sejam
consensuais.

1

QUE BALANGO
FAZ DO ANO PASSADO,
NA AREA DE M&A?

2

0 QUE ESPERA
PARA ESTE ANO?

3

QUAIS 0S SETORES
GOM MAIOR
POTENCIAL?

RICARDO ANDRADE AMARO
Sécio da Morais Leitdo, Galvao
Teles, Soares da Silva (MLGTS)

“ENERGIA E INFRAESTRUTURAS
TEM MAIS POTENCIAL™

2017 foi um ano muito forte na area
de M&A. A recuperagao da economia
nacional e a confianga que se voltou a
gerar a volta do nosso pais,
instituicdes e governo atraiu um
grande ndmero de investidores para
Portugal, sobretudo fundos de
investimento a procura de
oportunidades para investir nas areas
de energia, infraestruturas,
imobiliarios, entre outras.

Para 2018, e tendo em ateng&o o
pipeline de operagdes em curso,
antecipamos uma manutencao da
tendéncia de crescimento da atividade
de M&A. A semelhanca do que tem a
acontecido no passado, penso que
serao os sectores da energia e das
infraestruturas que terao maior
potencial de crescimento. Noto
também um maior interesse de
investidores estrangeiros pela area da
Saude, quer na dimensao hospitalar,
quer na dimenséo da gestao das
infraestruturas hospitalares. O sector
do grande retalho pode também ser
palco de algumas operagdes de M&A
durante o ano de 2018.

FRANCISCO XAVIER DE ALMEIDA
Sécio de Direito Societario da CMS
Rui Pena & Arnaut

“BANCA E INDUSTRIA SERAO
NOVAMENTE 0S SETORES QUENTES™

Penso que é consensual que foi um
ano bastante positivo para o mercado
portugués. Na CMS, pela nossa
presenca global, pudemos perceber
que a nivel global a atividade de M&A
recuou ligeiramente, quer a nivel de
valor, quer de nimero de negdcios
concretizados. Na Europa, aconteceu
precisamente o contrario, com um
aumento superior a 10% no nimero
de negdcios e uma estabilizagao face
a 2016 quando olhamos para os
valores globais. Em particular na
Europa, entramos em 2017 com os
investidores bastante alerta para o
surgimento de movimentos politicos
pré-nacionalistas e pouco amigos de

operagoes transnacionais. Esse risco
acabou por ndao se materializar nas
economias mais importantes do bloco
—a Alemanha e Franga — e foi, por
isso, possivel retomar e até reforgar
as operagoes de M&A.

Mesmo o Brexit, cujas implicagdes
continuam a ser bastante incertas,
acabou por favorecer os negécios
uma vez que enfraqueceu a moeda
britanica e teve o efeito de promover
consolidagdes em muitos setores,
como forma de protegao para o que
resultar das negociagoes.

Sobre Portugal em particular, notamos
que a atividade de M&A tem crescido
de forma muito significativa desde
2014, coincidindo com o final do
programa de ajustamento. E Em
2017, e falando da CMS Rui Pena &
Arnaut, voltou a ser uma area de
franco crescimento em que tivemos a
oportunidade de acompanhar
algumas das operacoes mais
relevantes, nomeadamente no setor
da aviagéo e nao sé. Diria ainda que
um dos setores mais ativos foi o da
banca e certamente que sera uma
das tendéncias que se mantera em
2018. As perspetivas sdo para mais
um ano de crescimento significativo. A
nivel global, os Estados Unidos serdao
um grande protagonista, com o corte
dos impostos para as empresas a dar
um novo félego financeiro. Na Europa,
as perspetivas de crescimento e o
baixo custo do financiamento (as
taxas de juro do BCE vao continuar
muito baixas até, pelo menos 2019)
vao certamente garantir mais um ano
forte em operagdes de M&A e
acreditamos que a banca e a industria
serdo novamente sectores quentes.
Quanto a Portugal, aquilo que nos
parece para ja, é que o imobiliario e o
turismo vao continuar a ser os

catalisadores de crescimento mas nao
s6. Na banca, no setor da energia e
no que nés chamamos de TMC —
Tecnologia, Media e Comunicagoes,
sera um ano bastante ativo.

PEDRO REBELO DE SOUSA
Managing Partner
da SRS Advogados

“EM 2018, ANTECIPAMOS
UM CRESCENDO™

Nesta area, 0 ano de 2017 foi lento
no inicio mas acelerando ao longo do
segundo semestre. Para 2018,
antecipamos um crescendo com
énfase ou em algumas seletivas ‘big
ticket transactions”ou no ambito de
multiplas operagdes com médias
empresas. Quanto aos sectores da
economia onde vemos mais
potencial para fusées e aquisi¢oes,
sao industria e servigos.

Em termos de nacionalidades, os
investidores que estao a ter mais

interesse em Portugal, de acordo
com a nossa experiéncia, sao
asiaticos, europeus do espago da
Unido Europeia, americanos e,
pontualmente, brasileiros.

FRANCISCO BRITO E ABREU
Sécio de M&A da Uria-Menéndez
Proenga de Carvalho (UM-PC)

“MOVIMENTOS DE GOHGENTHAGﬁG
PROSSEGUEM NO SETOR
FINRNCEIRO™

O ano de 2017 foi excelente para
esta area. Houve um importante
volume de transacgdes no mercado
que gerou elevados niveis de
atividade.

As perspectivas para este ano sao
igualmente positivas. A conjuntura
que propicia a actividade nesta area
mantém-se estavel. Ha varios
factores, como os niveis
historicamente baixos das taxas de
juro ou a presenca no mercado de
investidores de perfil muito variado
com grandes disponibilidade de
liquidez, que enquanto nao se
mantiverem, continuardo a propiciar
a realizagao de transacgoes em
Portugal.

Ha varios sectores que apresentam
potencial para a concretizagdo de
operagoes de M&A. Prosseguem os
movimentos de concentracéo ou
ajustamento nos sectores bancario,
financeiro e segurador, e as
oportunidades de investimento que
surgem em sectores como o das
infra-estruturas, energia, imobiliario,
turismo, tecnologia e industria
continuam a despertar grande
interesse. Mantendo-se as actuais
condigoes é previsivel que vejamos
varias operagoes nestes sectores
nos préximos meses.

RODRIGO ALMEIDA DIAS
Managing Partner da FCB Glocal

“FENOMENO E TRANSVERSAL
1 TODOS 0S SETORES”

O balango de 2017 é extremamente
positivo. Tera sido o ano em que se
tornou verdadeiramente evidente a
mudanca de paradigma nas
operagoes de fusdes e aquisi¢des.

Até entao, na génese da maioria das
operagoes, encontravamos
estratégias de restruturagao e
saneamento financeiro, por um lado,
e, por outro, aquisicoes de estruturas
em situacao financeira débil por parte
de operadores concorrentes ou
vocacionados para a recuperacao,
neste caso tendo em vista a posterior
alienacdo. No ano transacto,
ressurgiram as fusdes e aquisi¢des
motivadas pelas mais tradicionais
estratégias de investimento e
desenvolvimento de médio e longo
prazo, num claro sinal de que a
economia regressou a um ciclo
ascendente. E o que se pode
esperar para 2018? Sem duvida, um
incremento acelerado deste tipo de
operagdes. Os dados preliminares do
primeiro trimestre de actividade do
nosso departamento de M&A indicam
um aumento quer do nimero de
operagoes, quer do valor das
mesmas. Antecipamos, por
conseguinte, um ano muitissimo
positivo neste sector.

A nossa experiéncia mais recente
leva-nos a concluir que o fenémeno
é, de certa forma, transversal aos
diferentes setores da economia. No
entanto, olhando aos sectores
prioritarios na nossa estratégia de
business developmentpara 2018,
podemos assinalar, num primeiro
grupo mais tradicional, o sector do
imobiliario (corporate real-estate) e
do turismo; e, num segundo grupo,
Telecomunicagdes, Media e
Tecnologias de Informagao, mais
concretamente no ambito de
projectos de IT de cariz financeiro,
onde as competéncias técnicas de
varias empresas portuguesas
comegam a ser cada vez mais
reconhecidas e consequentemente

a suscitar mais interesse a nivel
internacional.

DIOGO LEONIDAS ROCHA
Sécio da Garrigues

“0 SETOR BANCARIO )
E FINANCEIRO PODERA ASSISTIR
A ALGUMA CONSOLIDAGRO™

O ano de 2017 na &rea de M&A
evidenciou uma moderada
recuperagao da economia portuguesa
e a subida do rating para um nivel de
investment grade, o que permitiu a
entrada de novos investidores no
mercado. Particularmente ativos
estiveram o sectores dos seguros,
imobiliario e de certa forma o setor
bancario.

Em 2018, a tendéncia de recuperagao
da economia portuguesa continua,
notando-se a entrada de novos
investidores ndo sé na aportagao de
capital como na concesséao de
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financiamentos. O mercado portugués
esta a assistir a um fenémeno de
shadow banking, onde diversas
formas de financiamento estao a ser
concedidas por entidades nao
tradicionalmente bancérias, como
private equities, fundos de pensoes,
etc., especialmente no setor
imobiliario.

Julgo que o setor bancario e
financeiro podera assistir a algum
fendmeno de consolidagao e
estabilizagdo de bases acionistas.

O setor bancario podera continuar
ainda ativo.

PAULO TRINDADE COSTA
Sécio da Vieira de Almeida
& Associados

“IMOBILIARIO, INFRRESTRUTURAS
E REESTRUTURAGOES VAO
CONTINUAR A DESTACAR-SE”

O ano de 2017 foi um ano
interessante, embora grande parte
das transagdes se tenha concentrado
num numero restrito de setores (ex.:
energia, seguros, imobiliario). Um
outro aspecto interessante, resulta
da capacidade acrescida de fazer (ou
coordenar) transaccoes
multijursidicionais, diretamente com
clientes ou firmas internacionais.

Em 2018, no mercado doméstico, &
possivel que existam movimentacdes
relevantes em alguns setores
capazes de originar transagdes com
alguma relevancia, sendo que o
mercado das vendas secundarias, de
transagdes associadas ao mercado
imobiliario, das infraestruturas e
resultantes de reestruturagoes
devera continuar. No mercado fora
de portas, as expetativas sdo
elevadas em particular em Angola,
onde se vé um imputo reformista
passivel de gerar movimentos
importantes em termos de
privatizagdes de empresas publicas
relevantes e concentragoes
derivadas do reestruturagao do setor
bancério. Ha também alguma
expetativa em tormo do ha muito
adiado mercado de capitais.

O sector financeiro e segurador
devera gerar oportunidades para
transacoes resultante da
necessidade de ajustamento do setor
ou de decisoes estratégicas de
alguns investidores.

DIOGO PERESTRELO
Sécio de Corporate/M&A
e Private Equity da PLMJ

“TURISMO, IMllBIlIleI_!I, ENERGIA E
INFRRESTRUTURAS ESTRO A GERAR
MAIS OPORTUNIDADES DE NEGOCIO”

O ano de 2017 foi muito positivo para
a area de M&A, dando continuidade
ao crescimento que se vem
verificando desde 2015. Nao s6 o
volume das transagdes foi assinalavel,
como o tipo de investimento realizado
é revelador de uma alteracao
progressiva dos padrbes que vigaram
nos anos da crise. J& ndo se verifica
uma prevaléncia das operagbes de
restruturagao e de distressed M&A,
assistindo-se cada vez mais a
investimentos em ativos consolidados,
com a presenga de fundos de private
equity e de infraestruturas nacionais e
internacionais. Para este balanco
positivo contribuiu sem divida a
melhoria da imagem de Portugal no
estrangeiro, destacando-se o
crescimento da economia, a melhoria
da notag&o de Portugal pelas
agencias de rating e a saida do
procedimento por défice excessivo
que marcaram o ano de 2017 e
tornaram Portugal num pais mais
atrativo para o investimento
estrangeiro.

Para este ano, considerando os trés
primeiros meses, antecipa-se um
grande dinamismo das transagdes de
M&A em Portugal no ano de 2018,
com a presenga cada vez mais
acentuada de investidores
estrangeiros. A longo prazo, a
perspetiva € mais incerta,
dependendo nomeadamente da
evolugdo da economia mundial,
Europeia e nacional, da politica
monetéria que for seguida pelo Banco
Central Europeu, da evolugéo politica
nacional e das escolhas legislativas
que forem feitas. E por exemplo certo
que uma subida das taxas de juros
pelo Banco Central Europeu ou uma
alteragdo do quadro legislativo laboral
em Portugal poderao afetar
negativamente o mercado Portugués.
O turismo, o imobiliario, as
infraestruturas e a energia sdo os
setores da economia que estao a
gerar mais oportunidades de negécio.
Em 2017 bateram-se recordes no
turismo em Portugal, prevendo-se que
a tendéncia de crescimento continue,
com uma forte componente de
investimento estrangeiro. As
operagdes imobilidrias associadas ao
M&A acompanharam o mesmo
movimento. No que se refere as
infraestruturas, antevemos transagées
nos setores das concessoes
rodoviarias, telecomunicagdes e
perspetivas de investimento publico
no setor da saude e dos transportes.

NUNO AZEVEDO NEVES
Sécio da DLA Piper ABBC

“CONTINUAM A FALTAR REFORMAS
ESTRUTURAIS NR NOSSA ECONOMIA™

2017 foi um ano crescentemente
positivo, e para isso contribuiram
diversos fatores. Em setembro, uma
das principais agéncias de notagao
financeira retirou Portugal da categoria
“lixo”, seguindo-se semelhante
alteragao foi efetuada, com a subida
de nivel por outra agéncia de notagdo
financeira. Sao sinais de um
inequivoco reforgo da confianga dos
investidores na economia nacional. A
concretizagao de alguns investimentos
relevantes por investidores globais e
institucionais é o maior exemplo desse
elemento essencial para o
crescimento. No nosso caso
especifico, foi um étimo ano: a nivel
global, a DLA Piper é, ha 8 anos
consecutivos, a sociedade de
advogados que mais operacoes de
M&A assessorou, facto que consolida
as nossas capacidades e experiéncia
nesta matéria. Em Portugal tivemos
dois sécios distinguidos no TOP 10 do
Transactional Track Record para os
melhores assessores juridicos em
Fusdes e Aquisigoes.

Vemos o ano de 2018 com bastante
otimismo. Portugal tem tido uma
inequivoca e relevante evolugao
econdmica e financeira, associada a
um claro incremento da confianga dos
investidores, de que a melhoria do
rating de Portugal pelas agéncias de
notagao financeira é um reflexo.
Nessa medida antecipamos 2018
como um ano de grande dinamica ao
nivel do investimento estrangeiro em
Portugal, que continua a ser um
mercado com valor e com excelentes
oportunidades de investimento, e do
investimento das empresas
Portuguesas.

Continuam, no entanto, a faltar
algumas reformas estruturais para a
nossa economia, e continua a ser
essencial dar aos investidores uma
maior seguranga no investimento, em
pontos como uma justica célere, uma
previsibilidade legislativa e uma
estabilidade fiscal.

Em termos de setores, 2018 vai ser
um ano de consolidagao do que
sucedeu em 2017, pelo que nao
esperamos uma alteragdo material.
Realco os desafios do setor financeiro,
em termos de consolidagdo dos racios
de capital e com os desafios
regulatérios existentes, a continuagao
de uma exposicao dos investidores ao
setor imobiliario, e uma continuagao
da procura de valor em inimeros
projetos portugueses por investidores
internacionais.

Bons ventos
e mais casamentos
em 2018

Sinopse: Com 2017 a revelar-se um
N ano muito positivo e de franco
‘ crescimento para o mercado de Fu-
soes e Aquisicoes em Portugal, du-
rante o qual o setor do imobilidrio
liderou o ranking destas operagoes,
entramos no novo ano com altas
expectativas sobre a sua evolugio.
Com um dinamismo que se estende
a setores como os servicos, distri-
buicdo, construcao, telecomunica-
coes e tecnologia, importa aferir a
tendéncia de evolucao e que seto-
res se revelam mais promissores.

PAULA
ALBERGARIA SILVA

Managing Partner

A tendéncia da evolu¢do para 2018 afigura-se no sentido da
continuidade do crescimento, expetativa que se espera con-
cretizar dado o comportamento padrdo que os players dos
mercados relevantes tém vindo a adotar ao longo dos ultimos
anos e as circunstancias que tém favorecido o investimento
estrangeiro em Portugal.

Podemos afirmar que esse percurso sustentado tem sido fa-
vorecido pela cada vez maior preparacio revelada pelos in-
tervenientes nestes mercados para acolher o crescente dina-
mismo dos mais variados setores.

Sao de destacar algumas premissas e circunstancias determi-
nantes nesse crescimento que se manterdo, expetavelmente,
a0 longo de 2018, como a estabilidade politica, o clima de paz
social e de seguranca, o baixo custo do dinheiro e das taxas de
juro, amao-de-obra qualificada e de baixo custo por compa-
racdo com a homologa da UE, a considerdvel liquidez exis-
tente, o dinamismo do private equity, a consolidacio da re-
cuperacdo econémica do Pafs, reconhecida pelas instituicoes
comunitdrias e agéncias financeiras internacionais, que faci-
litam e incentivam naturalmente a confianca dos mercados e
dos investidores estrangeiros em Portugal e nas empresas
portuguesas, nomeadamente como mercado vendedor, como
€ 0 caso da nossa vizinha Espanha e da Franca.

Tudo leva a crer que os setores mais promissores continuario
a ser, desde logo, o imobilidrio e o turismo, mas também ou-
tros se poderio consolidar e até surpreender positivamente.
Nio espantard assim que os setores da construcio, tecnold-
gico (incluindo internet) e também as denominadas fintech
(note-se as crescentes oportunidades de e-commerce e a en-
trada em vigor da nova Diretiva dos Servigos de Pagamentos)
sejam aqueles onde residem expectativas no sentido de um
incremento relevante. O setor financeiro e a banca, com pro-
vas dadas nas relevantes transagdes recentemente concreti-
zadas, poderdo prosseguir o seu movimento de recuperacio,
constituindo um fator de alavancagem dos mercados.

De acordo com os mais recentes nimeros publicados, o mer-
cado de fusdes e aquisicdes em Portugal continua em ascen-
sdo, apresentando em 2018, pelo segundo més consecutivo,
um aumento considerdvel no valor total movimentado em
relacdo ao periodo homoélogo do ano transato. No entanto,
sendo os mercados particularmente concorrenciais e sensi-
veis a alteracoes do clima favordvel que vivemos, dever-se-4
assegurar também uma estabilidade juridica, motivando os
players nos mercados, designadamente ao nivel da legislaciao
fiscal e laboral.

S6 assim manteremos bons ventos e mais casamentos em
2018.

Albergaria Silva & Associados
SOCIEDADE DE ADVOGADQOS, 5P, RL

M&A
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B ESPECIAL FUSOES E AQUISICOES

JOSE DIOGO HORTA OSORIO
Sécio de Corporate/M&A
da Cuatrecasas em Portugal

“SENTIMOS UM MAIOR INTERESSE
DOS FUNDOS DE PRIVATE EQUITY
ESTRANGEIROS™

O balango de 2017 é extremamente
positivo, consolidando-se um
crescimento sustentado do mercado
de M&A. Se analisarmos o mercado
em termos de volume de operagdes,
quer em termos de valor das
operagoes, nao subsistem dlvidas
que o mercado de M&A em 2017
cresceu em termos
materiais.Naturalmente, houve
sectores em que este mercado esteve
mais dinamico do que outros.
Sectores como o retail, o imobiliario,
turismo, health, energia, sobretudo
renovaveis, ou o sector tecnolégico
tiveram em 2017 um crescimento
relativo muito significativo.

2018 sera mais um ano de
crescimento sustentado do mercado
de M&A e o primeiro trimestre
confirma-o. Sentimos um maior
interesse dos fundos de private equity
estrangeiros e de players industriais
internacionais por activos em sectores
especificos. A maior liquidez, uma
maior facilidade de acesso ao crédito
bancario e empresas targets com
exposicao internacional e exportadora
sao claramente drivers deste
crescimento.

Tendo em conta a nossa experiéncia,
sectores como o imobiliario, o turismo,
health e o sector tecnoldgico sdo os
sectores com maior potencial para
fusdes e aquisicdes. A energia
renovavel continuara a ser objecto de
operacoes importantes de M&A.

JOAQUIM CASTRO
Diretor, Bankinter
Banca de Investimento Portugal

“EMPRESARIOS ENCARAM
AS EMPRESAS COM MENOS
EMOGRO E MENOS RAZAO™

O dinamismo das fusdes e
aquisicoes demonstra que a
economia portuguesa entrou numa
nova etapa do seu desenvolvimento.
A internacionalizacao das empresas
nacionais, 0 seu posicionamento em
nichos de mercado e a aposta de
alguns setores como os téxteis e o
calgado nas suas préprias marcas,
tornou-as relevantes para
multinacionais e fundos
internacionais. Este facto, associado

a uma alteragao de mentalidade dos
empresarios, sobretudo por parte dos
mais jovens, que ja encaram a suas
empresas com menos emogao e
mais razao, permite um
consentimento mais facil num
processo de venda total ou parcial.
Se, numa primeira andlise, se pode
afirmar que a economia portuguesa
esta a perder o dominio de boas
empresas, a acumulagao de capital
que estas transagdes permitem tem
como resultado uma mais-valia para
0 pais, pois passam a existir
investidores nacionais capazes de
apoiar novos projetos empresariais
ou outros projetos com potencial mas
debilitados por um baixo nivel de
capital.

MIGUEL FARINHA
Partner responséavel pelos servigos
de assessoria da EY

“IMOBILIARIO, ENERGIA,
TELECOMS, MEDIA, FINANCEIRO
E SETORES EXPORTADORES
TEM MAIOR POTENCIAL”

2017 continuou a ser um ano de
crescimento acentuado nas
operagoes de M&A no mercado
Portugués, batendo anteriores
maximos de numero e volume de
transagdes. Na nossa atividade este
efeito foi notério no crescimento
alcangado e, principalmente, no
volume de clientes que
assessoramos durante o ano,
sendo que notdmos uma alteragao
no tipo de investidores, com uma
maior preponderancia de
investidores externos. Em relagdo a
2018, e com base nos primeiros 3
meses do ano, a tendéncia continua
a ser de consolidacao deste
mercado, sendo expectavel um
aumento de alienagdes por parte
dos fundos de capital de risco
nacionais, agora que varios fundos
estao na fase de saida do seu ciclo
de investimento.

Para além do ébvio interesse pelo
setor imobiliario que tem sido uma
importantissima alavanca do
mercado de M&A em Portugal, e ira
continuar durante 2018, vemos com
maior potencial transacionavel, quer
em volume e em valor, setores
como a energia, telecomunicagoes,
media, financeiro e toda a industria
com caracter exportador.

JOAO SOUSA LEAL
Partner da KPMG em Portugal

“NUMERO DE TRANSAGGES DEVERi
MANTER-SE, MAS DIMENSii0
MEDIA VAI TER REDUGHO™

2017 foi um bom ano para o mercado
de M&A e para a KPMG. Em 2017,
concluimos varias transacgdes nos
sectores de infra-estruturas, saude,
retalho e financeiro (Banca e
Seguros). As perspectivas para 2018
sao positivas. Contudo, tendo em
consideragdo que nos Ultimos quatro
a cinco anos assistimos a um
elevado nimero de transacgoes de
grande dimensao no nosso mercado,
€ normal que agora se inicie um
periodo de consolidagdo destes
investimentos.

Antecipamos que em 2018 e
provavelmente ainda em 2019, o
numero de transacgoes devera
manter-se mas a dimensao média
devera apresentar uma redugéo,
perspectivando-se um aumento do
numero de operagdes outbound
efectuadas por empresas
portuguesas.

Recentemente, além dos tipicos
mandatos de assessoria a Private
Equities e clientes internacionais
estamos também a colaborar com
varias empresas portuguesas no seu
processo de internacionalizagao e
em processos de sucessao familiar.
Apos uma vaga de transacgdes nos
sectores de infra-estruturas, Energy
& Utilities, imobiliario e financeiro,
entendemos que havera mais apetite
pelos sectores de retalho e industria
especializada (quimico, plasticos,
moldes, etc.).

No sector financeiro, acreditamos
que devemos continuar a assistir a
um processo acelerado de venda
activos (NPL’s, Imobiliario, etc.).

ALBERTO GALHARDO SIMOES
Sécio da Miranda
responsavel pela area de M&A

“PODERA HAVER
ALGUM ABRANDAMENTO”

O balango de 2017 é muito positivo.
Até melhor que 2016. Assessoramos
varios clientes (principalmente
investidores estrangeiros) em
inimeras transagdes que
envolveram fusdes e aquisigoes.
Quanto a 2018, tudo indica que este
ano continuara a ser interessante na
area de M&A, mas podera haver
algum abrandamento. Apesar de

fevereiro ter aparentemente sido um
més muito bom em termos de
volume e nimero de transagoes, a
realidade é que em 2017 foram
concluidas varias operagbes de
grande dimens&o e nao me parece
que se consiga manter esta
tendéncia em 2018. Sera
provavelmente um mercado mais
marcado pelo nimero de
transagdes do que pelo seu valor,
ou pelo menos tem sido essa a
nossa experiéncia no primeiro
trimestre.

Imobilidrio, tecnologia e energias
renovaveis so os setores da
economia com maior potencial para
fusdes e aquisigdes,

MARCOS DE SOUSA MONTEIRO
Sécio responsavel

pelo departamento de Corporate
da Linklaters LLP em Lisboa

“PIPELINE EXISTENTE FAZEM
ANTEVER 20 TRIMESTRE FORTE™

2017 foi um ano em que o mercado
de M&A esteve particularmente
ativo em Portugal, tendo-se
registado uma subida acentuada no
volume de transagdes e no valor
médio das transagdes em que
estivemos envolvidos. Fazemos um
balanco muito positivo do ano de
2017, tanto numa andlise de
mercado como em relagdo ao ano
que tivemos no escritério. O ano de
2018 sera seguramente positivo.
Resta apurar se 0 ano sera positivo
de modo parcial, designadamente
até ao Veréao, ou se todo o ano de
2018 mantém esse mesmo sinal
positivo.

Isto porque o inicio do ano
evidenciou a mesma intensidade de
2017, continuando o mercado de
M&A forte tanto a nivel mundial
como a nivel nacional. Os
resultados ja alcangados no 1.2
trimestre e o pipeline existente
fazem antever um 2.° trimestre
igualmente forte, com a
continuidade da atencao dos
investidores internacionais ao
mercado portugués sendo que esse
apetite se deverd em parte a
aparente liquidez dos mercados.

A antevisdo dos 3° e 4° trimestres
torna-se mais dificil face a alguns
sinais contraditérios que vao
surgindo. Se é um facto que a
atividade ndo tem dado sinais de
abrandamento, outros sinais como
uma relativa volatilidade dos
mercados, evidenciada pelo recente
mini-crash das bolsas americanas,
ou os impactos que a aproximagao
da data prevista para o Brexit,
poderé trazer ou uma eventual
evolugdo negativa de potenciais
conflitos comerciais que envolvam
as maiores poténcias mundiais, sdo
aspetos que poderdo levar a um
arrefecimento da atividade na parte
final de 2018 ou no inicio de 2019.
E por este motivo que tendo a
certeza que o ano sera muito forte

até ao Verao, nao deixara de haver
alguma incerteza quanto a reta final
de 2018.

Os setores em que constatam mais
atividade em 2017 e 2018 centram-
-se nos setores financeiro,
infraestruturas, energia, imobiliario
e alguns segmentos do setor
industrial portugués. Antevendo
ainda que estes setores
continuarao a dinamizar o mercado,
juntamente com alguma atividade
ou mesmo crescimento de setores
como o de Healthcare e TMT.

JOAO SANTOS
Managing Partner da Tradinveste

“A IMRGEM DE PORTUGAL
NO MERCADO INTERNACIONAL
E UM ATIVO”

Para nés, 2017 foi um ano muito
interessante, nao s6 em operacoes
‘In-Bound’ como ‘Out-Bound’. Em
geral e em Portugal, as transagdes
de M&A registaram um crescimento
relativamente a 2016 com mais de
330 transagoes, o que representa um
acréscimo face a 2016 de cerca de
9% no numero de transagdes
encerradas. Neste crescimento
houve uma grande expressao do
setor imobilidrio que se contrapés ao
setor financeiro que de acordo com
os dados disponiveis, registou uma
queda expressiva. Se olharmos para
a atividade tendo em conta o tipo de
investidores, temos os Fundos de
Private Equity responsaveis por um
desempenho interessante sendo
responsaveis por 43 transacgoes. Ao
nivel dos Fundos de Venture Capital,
continuam a ter uma atividade muito
residual em termos de valores
movimentados, atendendo ao
habitual baixo valor dos
investimentos que s&o feitos.

Em 2018, vai continuar a crescer em
termos de transagdes de um modo
mais estruturado, possivelmente mais
seletivo e com um peso no setor
imobiliario ainda grande mas menor
face ao registado nos anos anteriores.
A imagem de Portugal no mercado
internacional é de facto um ativo com
que contamos cada vez mais, fazendo
com que investidores estratégicos e
financeiros de diversas nacionalidade
olhem para o nosso pais com
recorréncia e atengao. Além disso, a
maior estabilidade das contas
publicas, a maior facilidade de acesso
alinhas de crédito e a entrada de
alguns promotores de Private Debt,
s&o de facto bons instrumentos de
apoio as transagoes de M&A,
antevendo um bom ano de 2018.
Portugal tem potencial em inimeros
sectores, no entanto, tentando
enumerar alguns sectores que
sentimos estarem com uma dinamica
transacional muito interessante, posso
referir o Real Estate, o Turismo, o
Lazer, a Energia e entendo que pela
atengdo do mercado internacional as
nossas IT, quer em fases mais Early
Stage, quer mais maduras e
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consolidadas, este sector tera uma
atividade muito interessante no ano
de 2018, perspetivando-se algumas
transagdes de referéncia.

Acredito que o ano de 2018 vai
continuar a crescer em termos de
transacgoes de um modo mais
estruturado, possivelmente mais
selectivo e com um peso no sector
imobiliario ainda grande mas menor
face ao registado nos anos anteriores.
Aimagem de Portugal no mercado
internacional é de facto um activo com
que vamos contando cada vez mais,
fazendo com que investidores
estratégicos e financeiros de diversas
nacionalidade olhem para o nosso
pais com recorréncia e atengao. Para
além disso a maior estabilidade das
contas publicas, a maior facilidade de
acesso a linhas de crédito e a entrada
de alguns promotores de Private Debt,
s&o de facto bons instrumentos de
apoio as transacgdes de M&A,
antevendo um bom ano de 2018
Portugal tem potencial em inimeros
sectores, no entanto, tentando
enumerar alguns sectores que
sentimos estarem com uma dinamica
transaccional muito interessante,
posso referir o Real Estate, o
Turismo, o Lazer, a Energia e
entendo que pela atengao do
mercado internacional as nossas IT,
quer em fases mais Early Stage, quer
mais maduras e consolidadas, este
sector terd uma actividade muito
interessante no ano de 2018,
perspectivado-se algumas
transacgdes de referéncia.

DOMINGOS CRUZ
Managing Partner da CCA ONTIER

“0 FLUXO DE TRABALHO
PARA AS SOCIEDADES AUMENTOU™

De um modo geral, 2017 foi um bom
ano. O fluxo de trabalho para as
sociedades de advogados aumentou,
em grande parte devido ao
investimento estrangeiro, sobretudo
no que diz respeito aos setores do
imobiliario e financeiro. Também a
CCA ONTIER acompanhou esta
tendéncia e registou um aumento do
interesse por parte de investidores
internacionais em Portugal, tendo
como objetivo a expansao da sua
atividade e negécio.

Penso que, nos préximos anos, as
Fusodes & Aquisigdes irao manter-se
de forma inquestionavel nas agendas
dos escritérios de advogados. O
investimento estrangeiro continuara a
ser uma realidade a médio prazo, o
que aumentara o numero e o nivel de
aquisicoes ‘cross-border inbound’,
que contribuem para a boa dinamica
que o mercado M&A portugués
atravessa.

Apesar de as operagdes de M&A
serem transversais a diversos
setores, neste caso, os principais
setores s&o o bancério e financeiro,
imobiliario e turismo e novas
tecnologias (TMT).

OPINIAO

Fusoes

e Aquisicoes

em Portugal -
uma alteracao
de paradigma

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

O mercado portugués de Fu-
sdes e Aquisicoes (“F&A”)
continua a registar maximos
anuais de crescimento, confir-
mados pelo crescimento ocor-
rido em 2017, com os investi-
dores a demonstrarem uma
especial apeténcia pelo sector
imobilidrio, mas igualmente
secundado por outros sectores
da economia portuguesa.

Enquanto no periodo poés
crise financeira, o mercado
portugués de F&A foi bastan-
te marcado por operacdes em
empresas em distress, princi-
palmente por parte de fundos
de capital de risco nacionais, a
tendéncia verificada nos ulti-
MOS anos passou por um reto-
mar da atenc¢io de investido-
res internacionais para o mer-
cado Portugués. Inicialmente
esta atengdo e as maiores ope-
ragdes ocorreram com inves-
tidores asidticos, mas nos ulti-
mos dois anos voltou a verifi-
car-se um interesse cada vez
maior por parte de outros in-
vestidores internacionais, no-
meadamente fundos de inves-
timento sedeados em Londres
ounos EUA.

No que concerne aos secto-
res de atividade, tal como re-
ferido em cima o imobilidrio
assume uma clara posicao de
destaque, no entanto o inte-
resse € transversal 2 economia
Portuguesa, com procura por
oportunidades em sectores
como a Energia, telecomuni-
cacdes, media, servicos finan-
ceiros e industria com cardc-
ter exportador.

De acordo com os tltimos
estudos efetuados pela EY,

como o EY Global Corporate
Divestment Study 2018 e o
Global Capital Confidence
Barometer, a generalidade dos
investidores estdo confiantes
na melhoria do desempenho
econémico mundial, pois pela
12 vez desde o fim da crise fi-
nanceira, os principais moto-
res da economia mundial
(Zona Euro, China e EUA) es-
tao agora sincronizados numa
trajetéria ascendente. Este fa-
tor poderd fomentar os resul-
tados das empresas, o que
conjugado com as taxas de
juro baixas (com outlook esté-
vel) e a maior disponibilidade
de crédito conduzird a um au-
mento do investimento nas
suas operacdes e, consequen-
temente, no mercado de F&A.

Obviamente que estas con-
clusdes a nivel macro tém um
impacto no mercado Portu-
gués que se constata pelas li-
nhas anteriores.

Na EY temos acompanhado
este movimento de operacdes
com particular atencdo, tendo
apostado numa clara diversifi-
cacio dos servigos de consul-
toria financeira, quadrupli-
cando a nossa equipa de Tran-
saction Advisory Services e
oferecendo uma abordagem
integrada as necessidades dos
nossos clientes, apoiando em
todo o processo de gestio do
seu capital, nomeadamente
nas componentes de definicao
estratégica, due diligence em
diversas dreas, avaliacdo de
empresas, restruturacio fi-
nanceira e assessoria em todo
processo de M&A. @

—

No periodo pos-
-crise, o mercado
portugués foi
marcado por
operacoes com
empresas em
distress. Hoje isso
ja nao acontece

“As Empresas
Familiares e o Mercado
das Fusoes e Aquisicoes”

A m
sarial

ria do tecido empre
dEmal & constiiual

iy por PME's de cariz fami
A L Llar, Frecque nremsnie o ¢m

presirios ligados a exlas so
Cledades 1erfio & [ldar eam
um processo de venda da sun
empresi. Eata necessidade &
frequentemente [mas ndo so)
despolelada pela anséncia de
sucessdn familiar.

Carhes Margaido )
Creperair Faseor A Com Dase nd mossa e
riénciz gastariamos de relevar
alguns aspectos que enbe tdenios e recerenm ponderaci
parte dos donos de empresas familiares:

iaim Pa

i [T

1. Perceha qual ¢ a sua motivacio para vender o negocio
Verder Bem uwm @ik ¢ muaigo mais o guse odter wm Do
preci (pode se por exempla vender a um compradar que man
Tenha vivos od prineipios porgue bai
& gquee panha por escriio as
neEd ko (3 sud carta de miEs
durante o processo de venda

IpgEessia
im n alignar o sew
s i 3 mesn

53a

L. Analise o mercado ¢ entenda o valor do seu negécio

! ula dus seus gssessones nanceinos analise O sector de
ade onde a sua empresa opern ¢ identifgue quais os tipos
i prodediciais o leres & qaal o graa Jde arracrividade da
F1LL ETESA parm cada tipo de comprador.

L]

pesy, cor i

uais cusios provelbos N recorrenbes e gue 0 estejam
e Pl IEEAT Wik

13l Proct
by s A

abwleca
stapara oseu negocio. A determ
e razodvel [ o
a0 valor atriuailo pe

valarizecio rea

& um tema da maior rele
vincia paisan e i das principais
razies parn o fracasse de um provesso de vendna sfo as expec

Tanivas de prego por pare do vendedar,

3, Prepare a empress para 3 vendla

Tente calcar vs sapatos de wm eventual comprador e veja que
Thpa e Ao berensg A & quie ek necesIar IrecarTa ans pedides
Hipicos de informag il a processes de Due Diligencs
Finansedra, Fise Hspomitilbradas
por s seores profissionais). dentiflgue « corrija eventuais [
s de informacio, Se hent fcar ps
TIEHCC IO, ErcuTe implementi-las s possivel.

18 e ihorias a0 566

4. Wk venda sua empresa sem ajuda
P'roeare constiiwle nma e
2is em guem confie e gue lhe possim transmitir uma
fecRiva sohire
fquer ouvir]. Procure asses
neste Uipo de pracessos @
A Baker Tilly € wma rede internacional comul
forka de relsclonamentos bem suced [des com empresas faml
liares. O facio de também operarmos noulras linhas de nego
chy A ineas da ares de fusies ¢ pgilsioes fo @, Audin, Tax &
Ineentives, Outsoarcing) fi
permbtinds-nos & prestesie de om servigo complhtas

-

Carma apclo i BAKER TILLY

ipe dhe amsersnres flna noeiras ¢ e

S ThAE

lomga hix

talece a nosss proposta de valor

o




No mundo digital
sera que
fazemos melhor
Oou apenas mais?

Quantomelhor a pergunta. Melhor a resposta. Melhor trabalha o Mundo,




