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M&A MOVE 977 MILHOES NOS PRIMEIROS TRES MESES DE 2022

O ano comecgou ha trés meses e, no mercado transacional portugués, ha uma expressédo que ja o marca: “otimismo cauteloso”
Portugal despede-se de 2021 com mais de 19 mil milhdes de movimentados em negdcios e encontra-se num cenario de M&A mais tépido.
Recorde os vencedores das assessorias financeiras e juridicas e conhecga os sectores das préximas operagdes.
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NEGOCIOS
MOVERAM
MAIS DE  _
19 MIL MILHOES

Portugal fechou 2021 com 553
fusOes e aquisi¢des registadas,
mais 31% em comparagéo a 2020.
O capital mobilizado ficou em linha
com o primeiro ano da pandemia.
Veja 0s maiores assessores
financeiros e juridicos.

Valor das operagdes assessoradas
em Portugal, em milhGes de euros
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Renovaveis dao
energia ao M&A
em Portugal em 2022

Negdcios com empresas portuguesas envolvidas cairam 21% entre janeiro e marco, face aos
meses de 2021, mas os especialistas contactados pelo JE acreditam que o mercado de M&A
nao ira arreferecer no conjunto deste ano, nomeadamente por causa das energias renovaveis.

mbandeira@jornaleconomico.pt

Os primeiros trés meses do ano nio
foram quentes para as fusdes e
aquisicoes em Portugal. Os negé-
cios nos quais as empresas portu-
guesas estiveram envolvidas cairam
21% entre janeiro e marco de 2022,
para 98 (concluidos e anunciados),
e o dinheiro movimentado nessas
operagdes tombou 75% face ao ano
passado, para 977 milhdes de euros,
de com os dados da Transactional
Track Record (TTR) enviados em
primeira mao ao Jornal Econé-
mico (JE). Ainda assim, “a roda
nio para’ no mercado de M&A
(Mergers & Acquisitions). Palavra de
quem estd no terreno.
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Os sécios coordenadores de
Corporate M&A da PLMJ néo an-
tecipam um arrefecimento das
transacdes no conjunto 2022, ape-
sar de o acesso a capital tornar-se
mais dificil e caro com o contexto
de inflaciao e um eventual aumento
das taxas de juro no terceiro tri-
mestre por parte do Banco Central
Europeu (BCE), conforme defen-
dem alguns membros da institui-
¢ao liderada por Christine Lagar-
de. “E uma oportunidade para des-
envolvimento de outras formas de
capitalizacdo, alinhadas com o im-
perativo da sustentabilidade. Esta-
mos a pensar em instrumentos de
capitalizacdo como as green e as
blue bonds [obrigacdes verdes e
azuis, amigas do ambiente e da
economia do mar]”, exemplificam
Diogo Perestrelo e Duarte
Schmidt Lino ao JE.

Segundo o relatério consultado
pelo JE, o negécio do trimestre
(“deal of the quarter”) foi a venda
pela Atlantia, de uma participacio
de 17,21% na Lusoponte (que de-
tém as concessdes das pontes 25 de
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Garrigues, Abreu

e SRS lideram ranking
de assessores juridicos
de operacgdes de M&A
no primeiro trimestre.
Haitong, Caixa BI

e Millennium bcp
lideram na assessoria
financeira

Abril e Vasco da Gama, em Lis-
boa), 2 Vinci Highways e Lineas -
Concessdes de Transportes, subsi-
didria da Mota-Engil, por 55,70
milhoes de euros.

“Se temos aprendido algo com as
crises que abalaram o mundo nos
dltimos 15 anos e nio foram pou-
cas, é que a roda nio pdra, nem os
desafios estruturais das economias
ocidentais desaparecem: o sector
da saude, cadeias de distribuicao
mundial eficientes, acelera¢ao tec-
noldgica e digital, tudo isto é um
movimento que jd ndo volta para
trds e que continuard a gerar in-
vestimento, consolidacdes e rees-
truturacdes’, argumentam. A du-
pla de advogados prevé ainda mais
trabalho na reconfiguracio do
energético nacional, caracterizada
por mais reducdes na dependéncia
de combustiveis fosseis e investi-
mento nas fontes de energia reno-
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vavel. “Estamos a antecipar o
apoio juridico a projetos de inves-
timento que se enquadram neste
redesenho, onde, de resto, ji ti-
nhamos comecado a trabalhar bem
antes deste conflito, nomeada-
mente na reconversio de projetos
que se constituiram no paradigma
do oil and gas e que hoje estio a ser
reconvertidos em projetos que sdo
estruturantes da nova economia
sustentavel”, estimam.

E uma visio na qual Mariana
Norton dos Reis, sdcia coordena-
dora de Societirio e M&A da Cua-
trecasas, se revé. “E expectével que
a atividade de M&A esteja sujeita a
um maior escrutinio, sobretudo
do investimento estrangeiro pro-
veniente de fora da Europa e a
maiores exigéncias em retornos
esperados e cumprimento de crité-
rios de ESG [Environmental, So-
cial e Governance] e compliance,
mas os ativos que superem essas
exigéncias continuardo a ser alta-
mente disputados pelos potenciais
compradores”, afirma ao JE.

O ranking de assessorias finan-
ceiras e juridicas no primeiro tri-
mestre de 2022 é encabecado pelo
Haitong Securities (81 milhdes de
euros), Caixa Bl e Millennium bcp
(46,80 milhoes) e Garrigues
(286,25 milhdes), Abreu (232,76
milhées) e SRS (139,66 milhdes),
respetivamente.

Na andlise apenas das consulto-
ras, nos primeiros trés meses deste
ano foi Deloitte Portugal (220,21
milhdes) e a PwC (69,60 milhdes)
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que encabecaram a tabela no valor
de transacoes assessoradas finan-
ceiramente e due diligence, en-
quanto a EY Portugal (oito negé-
cios) e Deloitte Portugal (quatro
negé6cios) destacaram-se em nu-
mero.

Para o consultor Anténio Ro-
drigues, perante o contexto ma-
croeconémico atual, é expectivel
que empresas que enfrentam
atualmente a escassez de algumas
matérias-primas e a volatilidade
do custo das mesmas, bem como a
falta de mao de obra e constrangi-
mentos no transporte maritimo,
“procurem reduzir tempos de en-
trega e reforcar agilidade e resi-
liéncia das cadeias de abastecimen-
to, através da concretizacio de es-
tratégias de M&A”.

“E esperado um maior nimero
de operacdes de integracio verti-
cal, quer a montante quer a jusan-
te, bem como um interesse cres-
cente em empresas tecnoldgicas
especializadas em processos logis-
ticos, em particular as que tenham
competéncias de dados e analitica”,
antecipa o partner da PwC da drea
de Estratégia e Financas Corpora-
tivas.

“Portugal tem revelado ser um
mercado cada vez mais atrativo
para os investidores do sector
imobilidrio residencial, com espe-
cial destaque para os high-net-worth
e ultra-high-net-worth individuals
[individuos com elevado e ultra
elevado patrimoénio liquido] da
Europa e dos Estados Unidos que
valorizam a seguranca para as suas
familias, a qualidade das infraes-
truturas e o dinamismo e a con-
fianca que o mercado imobilidrio
portugués, com valoriza¢des re-
corde, oferece”, conclui Anténio
Rodrigues, que considera provavel
um aumento de projetos imobilia-
rios residenciais associados a satide
e vida saudével (bem-estar).

O advogado Jodo Torroaes Va-
lente é taxativo, quando questio-
nado sobre se serd este ano que os
negdcios no imobilidrio vio
abrandar: nio. “Em Portugal hd
um mismatch de oferta e procura
no imobilidrio e por isso continua-
mos a testemunhar um aumento
de precos e contracio das yields,
que contrabalanca a expectativa de
abrandamento de mercado imobi-

Partner da PwC

Sécio da PLMJ
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lidrio causada pelo aumento das ta-
xas de juro e da inflacio”, justifica
o0 sécio e coordenador do departa-
mento de Corporate Imobilidrio e
Turismo da Morais Leitdo. “As
perspetivas e expectativas para o
ano de 2022 sdo bastante otimis-
tas, com os valores de investimen-
to a alcancarem os nimeros que se
registaram nos anos pré-pande-
mia, com um volume expectivel
superior a 3 mil milhdes de euros.
Isto vale para todos os sectores,
com especial énfase na logistica e
escritorios, esperando-se inclusive
que no segundo semestre inclua
centros comerciais’, explica ao JE.

2021 piscou o olho

a0s 20 mil milhoes

Fazendo o balanco de 2021, Portu-
gal despediu-se do ano transato
com 553 negdbcios contabilizados,
0 que representa um crescimento
de 31% em comparacio a 2020, e
19,2 mil milhoes de euros movi-
mentados, em linha com o periodo
homoélogo (+2%). Ainda assim, das
mais de cinco centenas de transa-
¢oes noradar da TTR, s6 45% tive-
ram os seus valores revelados ao
mercado. Logo, o montante deve-
ra ter ultrapassado de forma mais
significativa o primeiro ano da
pandemia.

O negécio do ano (“deal of the
year”) foi a venda de 24,99% do ca-
pital da Sonae MC, dona do Conti-
nente, a um fundo da luxembur-
guesa CVC por 528 milhdes de eu-
ros. A operacio foi assessorada
pela Cuatrecasas, Morais Leito,
Pwc Portugal, Deloitte Portugal,
McKinsey, Goldman Sachs e
Freshfields.

Tal como se observa na infogra-
fia, na assessoria financeira reina-
ram o JP Morgan (5.502 milhdes),
o Credit Suisse (1.755,4 milhoes) e
o Goldman Sachs (1.683,40 mi-
lhdes) em valor e o Lazard, Banco
Santander e CFI Portugal em nu-
mero (trés transacdes). Na assesso-
ria juridica foi a PLMJ nas duas
vertentes (6.242,39 milhoes e 43
transacdes), seguindo-se a Uria
Menéndez - Proenca de Carvalho
(3.627,65 milhoes), a VdA
(3.482,08 milhoes) e a Morais Lei-
tio e Garrigues, ambas com 32
transacoes, e a SRS Advogados,
com 29.

ASSESSORES
FINANCEIROS

Valor das operagOes assessoradas
em Portugal, em milhdes de euros
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Infografia: Mario Malh&o | mmalhao@jornaleconomico.pt

Fusodes & Aquisigoes:
opgdo estrategica
pdra crescimento,

1novacao,
competitividade e
diversificacdo das

empresdadas.

Seja qual for a sua motivacao, as Fusoes e
Aquisicoes representam uma das opgoes
estratégicas mais rapidas e eficazes para o
crescimento das empresas promovendo a
inovacao e também vantagens competitivas.

Expanséo
geogrdafica ou de
novos produtos
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e economias
de escala
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Gestdo estratégica
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negocios

O sucesso da sua operagéao
depende da parceria certa.
Juntos vamos dar o salto!

www.yunitconsulting.pt

T: +351 21 330 72 02
E: contacto@yunit.pt
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Otimismo cauteloso pautara
atividade de M&A em 2022

Consultores e advogados concordam que 2022 pode ser um ano positivo para as operacgoes, apesar do cenario de
crise e conflito internacional que exige prudéncia. Existe capital para investir, mas deve haver reforco das ‘due diligence’

jcosta@jornaleconomico.pt

Apesar de consultores e advogados
anteciparem algum abrandamento
na area das fusdes e aquisicdes em
virtude do contexto de crise e de
guerra, a trajetéria de crescimento,
tanto em valor como em volume
de operacdes, poderd manter-se
para 2022. Especialistas ouvidos
esta quinta-feira pelo Jornal Eco-
némico dio conta de um cendrio
de otimismo, que, dizem, deve ser
“prudente”.

Quem o diz é a sdcia da Abreu
Advogados, Ana Sofia Batista,
quando recupera o relatério divul-
gado pela sociedade de advogados
sobre a recuperacio pds-pande-
mia, do ponto de vista das fusdes e
aquisicdes. “Referimos na altura
alguns sectores e dreas da econo-
mia que achimos que tinham cres-
cimento e que se antecipava que
poderiam crescer ainda mais”, ex-

plica. “Obviamente, o otimismo
sempre prudente: os dados eram
positivos e era esperanca de que
2022, depois de dois anos de pan-
demia, fosse um ano mais forte”,
adianta Ana Sofia Batista.

A pandemia, e o que veio antes,
é também referida pelo CEO da
Yunit, Bernardo Maciel, como um
contexto interessante para as fu-
sOes e aquisicdes, sobretudo por-
que, diz, “a pandemia trouxe outra
derivada que é importante, que
alimenta o negécio de M&A, que
tem que ver com a descapitaliza-
¢ao”. Maciel esclarece que hd “um
conjunto de empresas e sectores
que ficaram demasiado descapita-
lizados, e isto faz com que haja
aqui uma procura de formas de ca-
pitalizacdo”. Nesse sentido, o lider
da consultora refere a importancia
que terd o Plano de Recuperacio e
Resiliéncia (PRR), através do
Banco do Fomento, por trazer
“um conjunto de instrumentos”.
Também forcada pela pandemia,

“Com toda a incerteza
que nos rodeia,

o0 mercado e as
instituicdes continuam
a operar, com mais ou
menos reflexo pelo que
se passa ha Europa”,
admite Ana Sofia
Batista, sécia da Abreu

diz existir uma légica de alteracio
das cadeias de fornecimento que
estd associada a uma necessidade
de “reindustrializar a Europa”, no-
meadamente em sectores “como a
metalomecanica, automoével, plas-
tico e moldes”, nos quais considera
que Portugal é um pais que pode
concorrer diretamente com aqui-
lo que sdo os fornecimentos da
Asia e Oriente” - a pandemia, diz
Bernardo Maciel, trouxe ao de
cima a urgéncia em devolver in-
dustrias ao continente europeu,
tornando esses sectores “mais ape-
teciveis” para eventuais operacoes
de M&A.

O manager da Moneris, Jodo
Nunes, também considera que a
cadeia de abastecimento veio evi-
denciar alguns problemas. Contu-
do, defende que a “atual e dificil
conjuntura também podera gerar
oportunidades, mas hd que saber
monitorizar essas oportunidades
e, com seguranca, aproveitd-las”,
seja uma empresa ou uma entidade

que dispde do financiamento para
realizar esses investimentos.

A sécia administradora da FB &
Associados, Ana Salgado, acena a
esta existéncia de oportunidades e
sublinha que é fundamental “um
reforco da seguranca do investi-
mento” neste periodo p6s-pande-
mia que agora se encaixa a um
contexto externo de guerra. “Tem
de haver seguranca para que se
possa investir e realizar estas ope-
racdes’, diz, explicando ainda que
do lado das empresas, em concre-
to, estas “tém de, primeiro, ter ca-
pacidade para investir e essa capa-
cidade tem de vir de capitalizacio”.
O desfecho pode nio ser satisfato-
rio “ndo a tendo”.

Joao Nunes recorda também que
a cautela pré-investimento, ou que
antecipa a transacao, é imperativa
no atual “periodo de grande incer-
teza”, mas que essa cautela “é vélida
em qualquer periodo”, nio s6 em
crise ou em cendrio pés-pandémi-
co. “Provavelmente vamos assistir
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a um reforco das due diligence para
gerar mais confianca e perspetivar
aquilo que serd o futuro da transa-
¢do, quer sejam de alto nivel, quer
também ao nivel das pequenas e
médias empresas”, diz. Além disso,
o consultor deixa o alerta para
aquele que considera ser “um fac-
tor muito importante” o pds-ne-
gociacdo e pds-transacio. “Tem de
haver um reforco do pds-deal para
que, no fundo, todos consigamo
ter alguma seguranca naquilo que
é um nivel muito grande de incer-
teza”, garante.

Capital existe,

mas pode demorar

Por sua vez, Ana Sofia Batista ace-
na ao apelo de cautela pela situacdo
atual e garante que “vio existir’
efeitos nos negécios. “E natural
que haja abrandamento”, explica,
“as entidades e os grupos tém de
pensar se existe mais tempo para
decidir e fazer due diligence’. Ainda
assim, ndo acredita que estejamos
perante um repto entre um cena-
rio positivo ou negativo: “Parece-
nos que podemos ser positivos, o
PRR vai realmente ter importan-
cia”. Batista destaca aqui algumas
areas que poderdo beneficiar do
plano - como a transformacio di-
gital, 0 5G, o turismo e o imobilid-
rio - mas refere que hé até novida-
des no palco das M&A nacionais:
“Temos notado M&A em empre-
sas do mercado das criptos, por
exemplo. Algum abrandamento,
mas com otimismo”.

Explica ainda que, apesar de um
“calculismo maior (...) o grau de
otimismo dos mercados ndo caiu
abruptamente de todo. Continua

Cristina Bernardo

elevado. A previsio que tem sido
feita da evolucao das economias,
continua a apontar para uma pers-
petiva de crescimento”, esclarece.

Isto porque, segundo a sécia da
Abreu Advogados, hd “muito capi-
tal para investir” apesar do aumen-
to das taxas de juro e da inflacdo.
“A verdade é que hé capital e mon-
tantes para investir, que vao ser
investidos, podem é demorar mais
tempo”, em parte ao nivel da deci-
sdo, explica Ana Sofia Batista.
“Com toda a incerteza que nos ro-
deia, o mercado e as instituicdes
continuam a operar, com mais ou
menos reflexo pelo que se passa na
Europa”, admite.

Bernardo Maciel também reco-
nhece que “houve um conjunto de
fundos de private equity que acu-
mularam bastante liquidez e algu-
ma capta¢do: gerou-se uma dina-
mica muito interessante dos dois
lados da barricada — do lado finan-
ceiro e do lado econémico”, expli-
ca. Ainda sobre o mercado das
consultoras, Maciel diz que “as
grandes consultoras tém obvia-
mente um conjunto de competén-
cias que sdo relevantes para players
internacionais quando procuram o
mercado nacional” e que, por exis-
tirem “menos de mil grandes em-
presas” em Portugal, que a ativida-
de de M&A se deverd registar mais
nas médias empresas — para as
quais as consultoras de menor di-
mensio demonstram, segundo o
CEO da Yunit, “uma agilidade e
experiéncia” que as grandes con-
sultoras “ndo tém”. Admite ainda
que 0 mesmo “acontecera nas so-
ciedades de advogados que tém
esta capilaridade internacional”.

Sociedades multidisciplinares
geram “apreensao’
Ana Salgado confessa que a poten-
cial existéncia de sociedades multi-
disciplinares é um tema sobre o
qual tem “vindo a refletir hd j4 al-
gum tempo”. “Entendo as razoes
de indole econémica e de concor-
réncia que, alids, foram o mote
para a legislacdo comunitéria”, diz.
Contudo, mantém “algumas res-
salvas de aplicacdo pritica, concre-
ta, nas sociedades de advogados”.
Estas preocupacdes praticas, ex-
plica, prendem-se com “a possibi-
lidade de sécios de sociedades de
advogados ndo serem apenas ad-
vogados” e que o grande problema
que dai podera advir “prende-se
com o sigilo profissional, a inde-
pendéncia”. A solucdo? “Alguns
colegas dizem resolver-se com
acordos de confidencialidade -
vale o que vale”, refere. “Ambos os
argumentos sdo validos”, lembra a
advogada, que mantém as suas
“ressalvas quanto a aplicabilidade
pratica”. Em convergéncia, Jodo
Nunes reconhece que a possivel
existéncia dessa sociedades é “um
tema pertinente”, mas que o im-
portante se mantém inalterado
tanto para as sociedades de advo-
gados como para as consultoras:
“Focarmo-nos nio em sociedades
multidisciplinares, mas em ter
equipas multidisciplinares para dar
apoio”.

Assista a esta conversa na integra
na JE TV em jornaleconomico.pt

PUB

Quais as tendencias
de M&A para 2022?

Crescimento
do impacto
do ESG

Os critérios ESG (Environmental,
Social and Governance) assumem

um papel mais relevante no

sucesso das operagoes de M&A

nomeadamente na avaliagao

reputacional das organizacoes e
na analise dos eventuais riscos e

beneficios de uma transacao.

Imobiliario,

Energia, Construcao
e Tecnologia sao
setores em destaque

A transformacao digital, o conflito

Rissia-Ucrania e as verbas
disponibilizadas pelo Plano
de Recuperagao e Resiliéncia

(PRR) sdo fatores-chave para o
crescimento destes setores no

mercado de M&A.

Importancia
dos Fundos
de Investimento

Em 2022, os investimentos em
unidades de participagao dos
fundos de investimento em

Portugal continuarao a ser um

investimento com saldo positivo.
So6 este ano, a valorizacao ronda
ja 0s 700 milhdes de euros, com

destaque para os fundos de

obrigacoes, mistos e de pensoes.

Conteido desenvolvido em parceria com a Abreu Advogados

Conheca a nossa equipa e acompanhe estas e outras informacoes atualizadas sobre o

Abreu:

advogados

mercado de M&A em Portugal.
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ENTREVISTA

Responsavel do Departamento Sino-Europeu de M&A do Haitong Bank

“Transicdo energética e sectores tecnologico
e digital” na agenda das fusoes em 2022

José Miguel Rego, responsavel do Departamento Sino-Europeu de M&A do Haitong Bank, em entrevista ao JE,
diz que o mercado de fusGes em Portugal estara associado a transicao energética e aos sectores tecnoldgico e digital.

mtalves@jornaleconomico.pt

O mercado portugués é
interessante para a banca de
investimento (nomeadamente
para a atividade de fusdes e
aquisicoes)?

Os ultimos trés anos foram, prova-
velmente, dos melhores anos para a
banca de investimento no nosso
pais, suportados pelo crescimento
significativo da atividade de M&A
associada a entrada de investidores
financeiros no mercado portugués
(tanto fundos de private equity
como fundos de pensdes e infraes-
truturas) e ao forte crescimento do
negdcio imobilidrio em Portugal.

Quais foram os sectores

mais ativos em 2021

no que toca a M&A no geral

e em particular em Portugal?

A nivel global, os setores que de-
monstraram maior dindmica de
M&A foram, sem duivida, os setores
tecnoldgico e digital, resultante da
crescente conviccdo dos investido-
res de que a disrupc¢do tecnoldgica
serd um elemento de criacdo de va-
lor no futuro. Também o setor das
energias renovaveis nas suas mais
variadas vertentes tem assistido a
uma forte atividade de M&A, asso-
ciada a transicio energética que tem
vindo a consolidar-se um pouco por
todo o mundo. O setor das infraes-
truturas tem conhecido igualmente
um forte crescimento, sobretudo
em paises da OCDE, como conse-
quéncia da expansdao monetdria e da
descida geral das taxas de juro ao
longo dos tltimos anos.

Quais os principais negocios

de M&A que se fizeram

no ano passado em Portugal?

E na Europa?

Em Portugal merece a pena desta-
car a tomada de uma participacido
qualificada por parte da chinesa
CCCC na Mota-Engil como exem-
plo de uma parceria estratégica que
utiliza uma empresa portuguesa
como plataforma de desenvolvi-
mento internacional; a entrada em
bolsa da Greenvolt como exemplo
dos projetos de transi¢do energética
que desde Portugal procurario um
desenvolvimento internacional
com o apoio do mercado de capi-
tais; e a venda da Logoplaste como
exemplo de como o recurso a in-
vestidores de private equity permi-
tiu consolidar o crescimento da
empresa no mercado internacional.
Na Europa, o negécio que prova-
velmente mereceu maior destaque
em 2021 terd sido o processo de

venda da ARM no Reino Unido,
que acabou por nio ser aprovado
pelas autoridades inglesas, mas que
é exemplo da importancia que tém
hoje as empresas tecnoldgicas nas
decisoes estratégicas dos paises.

Quais as tendéncias no M&A
em Portugal em 2022?

Em que sectores antevé q

ue possam acontecer

mais fusdes e aquisicoes?
Portugal continuard a ser, em 2022,
um polo de atracio de investidores
internacionais para operagoes asso-
ciadas a transicdo energética e aos
sectores tecnoldgico e digital. Nos
dltimos anos temos visto como as

Portugal continuara

a ser,em 2022,

um polo de atracao

de investidores
internacionais para
operacgdes associadas
a transicao energética
e aos sectores
tecnolégico e digital

empresas portuguesas mais inova-
doras tém sido capazes de angariar
capital junto de investidores inter-
nacionais e tém atingido valoriza-
coes consideraveis.

A banca pode ser alvo de fusées
e aquisicoes? A subida dos juros
pelo BCE pode impulsionar
essas operacdes? Por exemplo,
pode acelerar a venda do
Novobanco pela Lone Star?

No setor bancirio devem esperar-
se mais fusdes que aquisicdes pelo
efeito que provocam as aquisicdes
nos racios de capital dos bancos,
mas o ano de 2022 ndo devera ser
um ano de operacdes relevantes
no setor em Portugal. Pensamos
que serd antes um ano de conti-
nuidade onde haverd, como em
anos anteriores, compras de redes
ou mesmo a venda de instituicdes
de dimensdo média. Nio esperamos
que seja um ano de fusdes significa-
tivas, domésticas ou cross-border
com foco em Portugal.

Antevé uma quebra do
mercado de venda de carteiras
NPL e imdveis em 2022?

Ou pelo contrario a subida
dos juros pode dinamizar o
mercado da venda de carteiras
de malparado e iméveis?

As vendas de NPL deverao manter

uma certa estabilidade ao longo dos
préximos anos, motivadas mais
pela estrita regulacao do setor ban-
cario do que pela subida das taxas
de juro. As taxas de juro poderio
aumentar marginalmente os NPL
[Non Performing Loans], mas nio
é esperada uma crise imobilidria
que aumente significativamente
esta atividade.

A crise decorrente da guerra

na Ucrania, do conflito
geopolitico e das sancoes

a Russia pode afetar o negécio
de fusoes e aquisicoes?

E em Portugal?

A guerra da Ucrania, por via do
aumento do preco da energia e dos
commodities, veio acelerar a pres-
sdo inflacionista que ja se fazia sen-
tir anteriormente e apressar bas-
tante a reducio dos estimulos mo-
netdrios e a subida das taxas de
juro. E natural que esta pressdo in-
flacionista e a esperada subida das
taxas de juro nio afetem de forma
igual todas as industrias, sendo de
esperar que afetem negativamente
a atividade de M&A em certos se-
tores. Ja nos sectores relacionados
com a transicdo energética, o mais
provavel é que a pressdo inflacio-
nista e a subida das taxas de juro
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acelerem os processos e a tomada
de decisao.

Se nao se atingir um processo
de paz a Leste no curto/médio
prazo até que ponto isso pode
afetar as empresas que sao
clientes da banca de
investimento?

Pensamos que a guerra da Ucrania
marcard a agenda econémica euro-
peia e a sua duracdo afetard, sem
davida, o crescimento econémico,
bem como a atividade do Banco e
dos seus clientes.

Havera oportunidades

de negdcio para a banca

de investimento, decorrentes
da necessidade de os paises
ocidentais mudarem os
fornecedores de gas e a origem
das fontes de energia para
paises “amigaveis”? Portugal
(que tem energia solar, eélica

e o porto de Sines) pode
beneficiar dessa alteracio

de estratégia europeia

no que toca a operacgoes

de banca de investimento?

A transiciao energética vai certa-
mente pautar a atua¢do de todos os
paises da Europa e também a atua-
¢do de Portugal no decorrer dos
préximos anos. Essa transicao re-
quer uma enorme mobilizacio de
recursos financeiros, seja sob a for-
ma de divida seja sob a forma de
equity. Este é um espaco natural da
atividade de banca de investimento
onde certamente o Haitong Bank
estard muito ativo.

O impacto do conflito

nos mercados financeiros,

e sobretudo nos mercados
emergentes, preocupa-o?

No Haitong Bank, pensamos que a
guerra na Ucrania, o seu impacto
no crescimento econdémico global,
a inflacdo e o processo de finaliza-
¢ao de estimulos monetéarios na UE
e nos EUA e a consequente subida
das taxas de juro serdo as varidveis
chave dos mercados financeiros no
decurso dos préximos 12 meses.

Quais as competéncias criticas
de sucesso na assessoria
financeira a operacdes de M&A?
Pensamos que as competéncias criti-
cas de sucesso na assessoria financei-
ra em operacdes de M&A sio o pro-
fundo conhecimento da empresa
target (a adquirir ou a vender), bem
como do sector onde atua; e execu-
¢io de exceléncia tanto do ponto de
vista econdémico- financeiro como
do ponto de vista da negociacio
com as contrapartes na defesa dos
interesses do cliente.



“0 crescimento das operacoes de M&A,
em Portugal, esta intimamente dependente
do crescimento da economia portuguesa”

A pandemia teve um enorme impacto na economia.
Alguns sectores cresceram de forma inesperada,
enquanto outros sofreram perdas severas. De

que forma a pandemia impactou as operacoes de
Fusao & Aquisicao (M&A)?

A pandemia afetou de forma severa o paradigma da
economia mundial, em que as operagoes de M&A
nao foram exce¢ao. Estudos economicos recentes,
designadamente o relatorio “Portugal M&A: Moving
Forward After COVID-19”, assinalam dois periodos
distintos de evolucao do mercado portugués em
contexto de pandemia, numa analise comparativa
com o ano de 2019 e por referéncia aos principais
sectores da economia: um primeiro periodo, cor-
respondente ao primeiro ano da pandemia, carate-
rizado pelo aumento do valor das transagoes e um
decréscimo do respetivo nimero, e um segundo pe-
riodo, correspondente ao final do terceiro trimestre
de 2021, a registar valores inversos, ou seja, um au-
mento do nimero de transacoes, contra a diminui-
¢ao do respetivo valor.

Os sectores da economia portuguesa onde se verifi-
caram um maior nimero de operagdes M&A, no pe-
riodo pandémico, foram aqueles que, justamente,
por um lado, corresponderam as necessidades da
populacao e, por outro lado, tiveram a capacidade
de resiliéncia e adaptacao ao desafio, a mudanca
e a implementacao de novos modelos de negocio.
Falamos de sectores como o imobiliario, financeiro
e seguros, salde e tecnologia.

As Fusoes & Aquisicoes tém cada vez maior
relevancia na economia mundial. Estima-se que
globalmente mais de 40% dos investidores que
procuram entrar em novos mercados acabam por
fazé-lo através de operagoes de M&A. Portugal
acompanha esta tendéncia?

Sem dlvida. As operagdes de M&A assumem-se
como uma estratégia de crescimento para os inves-
tidores nacionais e internacionais, que pretendem
investir no nosso mercado. Portugal acompanha e
tem vindo a acompanhar a tendéncia de crescimen-
to em operacoes de M&A, com forte impacto nas
operagdes transfronteiricas. Os sinais de cresci-
mento verificados nos dltimos periodos, sobretudo
no Gltimo trimestre de 2021, estao a potenciar - e
esperemos que efetivamente potenciem - as opera-
¢oes de M&A em Portugal.

Para tanto, e encontrando-se o crescimento das
operacoes de M&A intimamente relacionado com a
retoma economica, com a valorizagao das empre-
sas portuguesas e com o combate as restrigdes de
liquidez, &, como tal, imperioso, no atual contexto
econdmico e social, a otimizagao da carga fiscal, a
mitigacao de eventuais riscos fiscais e a previsibi-
lidade das consequéncias econémicas, na Europa
e no mundo, advindas da guerra na Ucrania, como
meio para o crescimento das referidas operagoes.

0 ano de 2021 em Portugal, comparado com 2020,
foi marcado por um crescimento do niimero de
operagoes de M&A, mas um menor volume de
negocios. O que podemos esperar para 2022?

Ana Salgado
Sécia-Administradora
da FB&A

Sem prejuizo dos dados gerais ja divulgados, que
apontam para o crescimento das operagoes de M&A
em 2022, julgo que sera precoce, neste momento,
tecer cenarios econdmicos precisos, nao so face a
emergéncia de uma nova conjuntura externa ad-
versa, como seja a guerra na Ucrania, cujo fim e
consequéncias sao ainda desconhecidos, como,
igualmente, face a escassez de dados concretos, no
sentido da conclusao das operagoes de M&A, em
curso ou projetadas, no periodo pré-pandemia.
Nestes casos, constata-se invariavelmente que as
operacoes de M&A decrescem no inicio dos perio-
dos recessivos e rapidamente voltam a crescer com
os primeiros indicadores de retoma.

No terceiro trimestre de 2021 verificou-se um au-
mento do nimero de transacoes em M&A, o que,
aliado aos dados recentes do Banco de Portugal,
que contemplam a atual crise na Ucrania, e que,
ainda assim, perspetivam o crescimento da eco-
nomia portuguesa, poderemos arriscar dizer, que a
tendéncia das operagoes de M&A em 2022, sera a
manutencao do seu crescimento, ainda que timido.

0 ano de 2022 devera ser marcado pela chegada
das primeiras verbas do Plano de Recuperagao e
Resiliéncia. Pode o PRR alavancar as operacoes de
M&A em Portugal?

Conforme referimos anteriormente, o crescimento
das operacoes de M&A, em Portugal, esta intima-
mente dependente do crescimento da economia
portuguesa e do tecido empresarial portugués.
Sendo a garantia de condigoes de sustentabilidade
e competitividade do tecido empresarial portugués,
através da injecao de recursos, um dos pilares do
PRR, & possivel concluir, na senda de estudos eco-
nomicos recentes, pela relacao direta entre o PRR
e o crescimento das operacoes de M&A, no ambito
do investimento publico, através da promocao das
empresas de setores emergentes, como infraestru-
turas, agricultura e farmacéutico.

Indiretamente, o PRR poder3a, ainda, potenciar o
aumento das operagoes de M&A através da estabi-
lidade e seguranca imprimidas a economia portu-
guesa, as quais funcionam como fatores de atrativi-
dade para o investimento, através da private equity.

As operacoes de M&A sao cada vez mais
complexas, envolvendo legislacao variada quer a
nivel nacional, quer a nivel internacional. Quais as
caracteristicas criticas para a assessoria juridica
numa operacgao de fusao e aquisi¢ao?

Sem divida o rigor técnico-juridico, que envolve o
esforco contante de atualizacao informativa e for-
mativa do advogado, a capacidade de encontrar
solugdes alternativas e concretas para cada cliente
e a resposta em tempo Gtil. Acrescem a estas trés
qualidades, a disponibilidade, a capacidade de
adaptacdao a mudanca e a adogao de solugoes inte-
gradas com as solugoes de IT, muito prementes no
contexto de pandemia vivido.

A FB&A deseja ser um parceiro dos seus clientes,
procurando adaptar-se as constantes mudangas
que o Direito atravessa, oferecendo solucoes
fiaveis para os problemas com que estes se
defrontam. Este posicionamento & um trunfo
para os clientes que procuram apoio para uma
operacao de M&A?

Acreditamos que sim. Atualmente ja nao é suficien-
te a mera qualidade técnica do advogado. Conforme
nos ensinou a pandemia, & necessaria e fundamen-
tal a adaptagao a mudancga e a criagao de solugoes
alternativas. As referidas qualidades assumem es-
pecial relevancia na area de pratica de M&A, face a
natural e constante repercussao das contingéncias
externas - sociais, economicas e financeiras - e ine-
vitavel mudanca, no desenvolvimento da referida
atividade.

com o apoio F B
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Especial

O futuro
das sociedades
multidisciplinares

Depois de polémicas e recomendacoes,
advogados e consultores caminham
para as sociedades multidisciplinares.

vnorinha@jornaleconomico.pt

Aceite pelo anterior Governo, as
sociedades multidisciplinares estdao
a ganhar adeptos. Na pratica advo-
gados e outros profissionais, caso
de consultoras, vio poder colabo-
rar. Esta é uma prética que ja se en-
contra regulada em vérios paises
da Europa ocidental e Portugal se-
guird apenas uma tendéncia. No
mercado existem rumores de pos-
siveis fusdes logo que seja possivel
reorganizar as Ordens profissio-
nais. O Governo anterior queria
avancar com a medida.

Ainda assim é com cautela que os
varios players querem abordar o
tema. Pedro Almeida Cabral, sécio
fundador da Enes Cabral, refere
que se por um lado a multidiscipli-
nariedade “induz inovacio e pode
levar a uma prestacio de servigos
mais eficiente e completa” porém,
refere que “a reunio numa tunica
sociedade de profissionais de servi-
cos sujeitos a praticas e deveres de
responsabilidade diferente pode
comprometer a isencio e ter como
consequéncia a quebra de compro-
missos éticos”. Na mesma linha estd
Nelson Raposo Bernardo, da Rapo-
so Bernardo, que diz tratar-se “de
um assunto nevralgico para o futu-
ro da advocacia”. Adiante que se
exige “uma reflexdao muito profun-
da, nio é uma reflexdo que possa,
ou deva, ser feita a pressa’. Adianta
que a multidisciplinariedade “ou
algo préximo disso, ja é uma reali-
dade para algumas sociedades, pelo
que admito que algo podera ter que
mudar”. Diz que “através de
networks, relacdes de best friends
ou outras ainda mais evidentes,
existem hoje estruturas que dispo-
nibilizam aos clientes servicos

abrangentes, entre os quais se en-
contra advocacia. E isso ndo deixa
de constituir uma perturbacio a
uma sa concorréncia”. Por seu lado
Pedro Cabral afirma que “a partilha
de conhecimentos de diferentes
dreas na assessoria a clientes de uma
grande dimensio ou em operacoes
multinacionais é quase obrigat6-
ria”. Advoga que a multidisciplina-
riedade “seja permitida, mas forte-
mente regulada, com obrigacdes
claras para que os clientes e o inte-
resse publico sejam protegidos”. E
Bruno Santiago, sécio da MLGTS
diz fazer todo o sentido o Governo
avancar com o Projeto de Lei da an-
terior legislatura que visava alterar
o regime juridico das associacdes
publicas profissionais. Adianta:
“Vislumbro situa¢des delicadas, no-
meadamente de concorréncia des-
leal e de falta de protecio dos clien-
tes, caso estas sociedades nao sejam
reguladas”. Também Patrick
Dewerbe, socio de Fiscal da CMS
Portugal diz fazer sentido dar este
passo. Alerta que “na perspetiva do
cliente existem todo um conjunto
de servicos que poderiam e podem
ser prestados por uma sociedade de
advogados se dela pudessem fazer
parte outros profissionais, enrique-
cendo a oferta dos servigos presta-
dos por uma sociedade de advoga-
dos.”. Adianta que os clientes ndo
compreendem se ndo conseguirem
ter acesso a servicos “muitas vezes
complementares dos que tradicio-
nalmente sdo prestados, forcando-
os a procurar prestadores noutras
estruturas, o que leva a perdas de
eficiéncia, qualidade, tempo e au-
mento de custos”. Conclui afirman-
do que “muitas das limitacoes que
resultam dos estatutos que regulam
a profissio de advogado, resultam
de uma visdo ultrapassada do papel
dos mesmos”.

Imobiliario, financeiro,
saude e tecnologia serao
0S setores mais ativos

Tendo em conta a recuperacdo econémica na Zona Euro depois da pandemia, mas com a
contingéncia da guerra na Ucrania, as dificuldades das cadeias de abastecimento e uma
inflacdo acelerada, o que se espera das operacdes a nivel de M&A (fusGes e aquisi¢coes)

para 2022?

poderdo estar mais ativos a nivel de M&A?

Advogado/Partner
na SCA Global

Olhando para 2021, ano que ficou
marcado por um valor global recorde
de M&A superior a 5 milhdes de bi-
lides de ddlares, notou-se uma assi-
nalével recuperagdo - apesar de re-
ceios ainda ligados a pandemia CO-
VID-19. S6 nos EUA, o volume de 2,9
milhdes de bilides de ddlares foi re-
flexo do crescimento econémico in-
terno, elevados valores de equity e
baixas taxas de juro. Mais detalha-
damente, o valor de 2,9 milhdes de
bilides de délares representou uma
subida de 55% relativamente a
2020 - ano em que as transagdes
haviam diminuido 18% em compa-
racé&o com o ano anterior, fruto da
pandemia COVID-19. Aquele valor
representou 60% das operagdes
globais de M&A em 2021, quando
ndo passara de menos de 50% em
2020. Porém, e chegados a 2022, o
valor global de M&A decresceu
29%o no primeiro trimestre em com-
paragado com o ano anterior. O fator
chave foi decididamente a invasao
da Ucrania pela Federag&o Russa.
Em termos absolutos, o mencionado
decréscimo de 29%o traduziu-se nu-
ma queda de 1,43 milhdes de bilides
de dodlares (primeiro trimestre de
2021) para 1,01 milhGes de bilides de
dolares (primeiro trimestre de 2022).
Na opinido de Dwayne Lysaght, co-
diretor de EMEA M&A na JPMorgan
Chase & Co (JPM.N), “O aumento
dos custos da energia, a deslocacédo
das cadeias de abastecimento e o
aumento das taxas de inflagéo sdo
fatores decisivos com impacto atual
nos clientes corporativos e de priva-
te equity” A América do Norte conti-
nuou a registar mais de metade do
volume global de M&A no primeiro
trimestre de 2022. Regionalmente,
as quedas foram de 28%0 na Améri-
ca do Norte, de 33% na regido Asia-
Pacifico, e de 25% na Europa.

Embora grande parte das multina-
cionais de referéncia tenham aban-
donado a Federagdo Russa, e o volu-
me global de M&A tenha diminuido
conforme referi, ha sinais de setores
beneficiados com a conjuntura politi-
ca atual: defesa, seguranca e ener-
gias renovaveis sao os mais eviden-
tes. Em Portugal é previsivel uma re-
toma de atividade de M&A (para
além das areas referidas no paragra-
fo anterior) no turismo e no imobilia-
rio, dado que as limitag8es anterior-
mente impostas quanto a viagens e
turismo por forga da pandemia CO-
VID-19 véo sendo levantadas, por

um lado, e o regresso da populagédo
do teletrabalho tera impacto no mer-
cado de escritérios e servigos.

CEO
da Yunit

Em 2021, foram atingidos maximos
histéricos na area de M&A tanto em
quantidade como em montante asso-
ciado as transacdes realizadas (1) de-
correntes, maioritariamente, de um
cenario de taxas de juro baixa, estra-
tégias de concentragado e elevada li-
quidez por parte das Private Equity.
Apesar da dimensdo do mercado
portugués e do impacto da pande-
mia, verificou-se um crescimento de
31% em 2021 face ao periodo homo-
logo. Este crescimento foi motivado
sobretudo pela atuagdo dos Fundos
de Private Equity, com varios pro-
cessos de investimento bem-sucedi-
dos e condicdes favoraveis para a
angariagdo de capital (via Fundos de
I&D por exemplo). Adicionalmente, o
Banco Portugués do Fomento intro-
duziu novas dinamicas através dos
Programas de Capitalizacéo Estraté-
gica e Consolidar que visam a capita-
lizagdo do tecido empresarial portu-
gués. A invasdo da Ucréania pela RUs-
sia promoveu um aumento dos niveis
de incerteza na atividade econdémica
e de M&A. No curto prazo, esta in-
certezajalevou ao adiamento das
decisBes de aquisigdo (postura wait
and see) e, em alguns casos, ao can-
celamento de algumas operagdes.
No entanto, no longo prazo, saliento
trés drivers com elevada relevancia
para o mercado de M&A que po-
derdo continuar a impulsionar as
operagdes:

Prossecucgéo de estratégias de
concentragdo de industrias com vista
a obtencdo de economias de escala,
redugdo da concorréncia e aumento
de margens;

Necessidade de obtengdo de no-
vas vantagens competitivas por via
de aquisi¢gdo, nomeadamente, para
apoio a processos de transformagado
digital

Regionalizag&o/relocalizagdo das
cadeias de abastecimento, que esta
a fomentar uma légica de aquisigdo
de PME portuguesas por parte de
players europeus para producéo a ni-
vel regional (europeu)

Apesar das tensdes geopoliticas, in-
flag&o, corregdo em baixa do nivel da
valorizagdo das empresas e as difi-
culdades sentidas ao nivel da cadeia
de abastecimento, a ambigdo dos
CEO pararesponder aos drivers aci-
ma referidos e a liquidez dos Fundos
de Private Equity assumem-se como

Tendo em conta as referidas contingéncias, quais os setores de atividade que

fatores essenciais para a consoli-
dagdo do mercado de M&A.

No que diz respeito ao sector de
M&A em Portugal, é expectavel que
o sector tecnolégico mantenha uma
elevada atividade resultante tanto
das competéncias existentes nas
empresas portuguesas, como da ne-
cessidade de angariagdo de capital
entrada em mercados externos. Adi-
cionalmente, refira-se uma maior
procura associada aos negdécios on-
de o imobiliario apresenta um peso
significativo (ex. hotelaria) visto que
permitem uma reducdo significativa
do risco e da incerteza. Contudo, de-
corrente da pandemia os investido-
res irdo procurar descontos significa-
tivos nas valorizagdes destas empre-
sas.

Destacaria duas tendéncias para os
préximos anos:

Operacdes de aquisicdo para rees-
truturagdo de empresas favorecidas
por processos de insolvéncia mais
simplificados. A pandemia, a subida
dainflacdo e dos pregos da energia
associados a niveis historicos de en-
dividamento irdo originar cenarios
adversos para varias empresas por-
tuguesas. Com as alteragdes legisla-
tivas através do Programa Especial
de Revitalizagdo (PER) e Regime Ex-
trajudicial de Recuperacdo de Em-
presas (RERE) existe um sistema fa-
voravel a revitalizagdo destas empre-
sas sendo expectavel a realizagdo de
movimentos de aquisigao de empre-
sas para posterior reestruturagao. E
de referir ainda um crescimento no
numero de Fundos de Private Equity
a operar em Portugal focados neste
tipo de operagdes.

Empresas alinhadas com os princi-
pios ESG (Environmental, Social and
Governance). Apesar do alinhamento
com os standards ESG ser ainda
uma tematica recente na realidade
portuguesa, constata-se que tanto
as Sociedades de Capital Risco
(SCR) como o Banco Portugués de
Fomento (BPF) apresentam um ele-
vado interesse por esta area. Por um
lado, as SCR assumem-se em muitos
casos como poderosos agentes de
mudanga existindo em Portugal enti-
dades vocacionadas apenas para as
teméaticas de ESG.

Advogada
e sécia na FB&A

A guerra na Ucrania tera conse-
quéncias nefastas para a economia
mundial, cujos dados, a data ainda
nao sdo totalmente conhecidos. E
sabido que o crescimento das ope-
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racOes de M&A encontra-se intima-
mente dependente da conjuntura
econdmica, i.e. em periodos de re-
cessdo econdmica, as operagdes de
M&A registam, também elas, uma
inevitavel recessdo. Nao obstante,
estudos recentes, que contemplam
as variaveis imprimidas pelo atual
conflito na Ucrania, concluem que a
exposi¢do do comércio mundial as
economias russa e ucraniana “é limi-
tada”, pelo que o impacto direto da
guerra devera restringir-se a certos
paises e setores, mas o indireto sera
“global e massivo”, concluindo, ain-
da, pelo crescimento da economia
portuguesa, ainda que timido, e o
aumento em 2022 das operacgdes
de M&A. Para tal, contribuira, no
que respeita a resposta a pandemia,
a nivel nacional, o PRR, e a nivel co-
munitario, o Next Generation EU,
sendo, contudo, desconhecidas, as
medidas de resposta a crise social e
econdémica, consequéncia da mais
recente guerra. Deste modo, sera
precoce tecer, a data, conclusdes
acerca da concreta repercussao da
guerra na Ucrania nas operages de
M&A, quer por desconhecimento da
duragdo da guerra, quer por des-
conhecimento das efetivas conse-
quéncias da mesma a nivel mundial
(paises e sectores afetados). Ou se-
ja, seré precoce sufragar a tdo de-
sejada previsdo de crescimento das
operagdes de M&A para 2022.

Julgo que se manterao os secto-
res associados ao maior volume de
operacdes de M&A, como sejam, o
imobiliario, financeiro/seguros, sau-
de e tecnologia. Os setores da ener-
gia, metalurgia e produtos quimicos
sofrerdo, a nivel global, e em conse-
quéncia da guerra na Ucrania, um
consequente aumento do respetivo
crescimento e operagdes de M&A.

Ceo
da Domusvenda

N&o vejo que o atual contexto eco-
némico va afetar as operagdes de
M&A em Portugal. Isto porque, tipica-
mente, ndo temos um histérico ativo
de fusGes e aquisi¢bes, sendo que as
operagOes mais significativas no
mercado portugués sempre foram
concretizadas por grupos empresa-
riais estrangeiros. Continua a haver
um enorme ceticismo por parte dos
empresarios portugueses relativa-
mente a operagdes de M&A. Portu-
gal, nesse aspeto, mantém uma pos-
tura conservadora, ao contrario de
outros paises em que as fusdes e
aquisi¢des sao encaradas como uma
oportunidade de crescimento, de de-
senvolvimento. Tendencialmente, no
nosso pais uma operagao de M&A é
vista com alguma depreciagdo, como
forma de salvar empresas em dificul-
dades financeiras, e ndo como uma
forma de fazer crescer um negécio.

Os sectores que, no meu entender,
estardo mais ativos ao nivel de M&A,
s&o o0 da banca, industria hoteleira,
industria téxtil e o sector financei-
ro/crédito (compra de ativos téxicos).
No entanto, n&o relaciono este facto
com as contingéncias da pandemia e
da guerra, como ja referi na resposta
anterior. Quanto ao sector do crédito
malparado, dado que € um mercado
com uma dimens&o superior a 50 mil
milhdes de euros é natural que conti-
nuem a surgir grandes transagdes.

Porém, e devido a natureza do nosso
mercado (mais conservador, mais cé-
tico, menos aberto a mudanca), ndo
prevejo que haja fusGes neste sector,
apenas aquisi¢des. Deveria haver um
maior espirito empreendedor no seio
do mercado portugués, e menos
tendéncia para nos “intimidarmos”
perante estrangeiros. Se caminhar-
mos nesse sentido, com certeza ha-
verd mais fusdes.

Advogado
e sécio da AMSA

O incentivador regime de investi-
mento estrangeiro portugués, cumu-
lado com: as disponibilidades do fun-
do de resiliéncia, a continuada
dinamica do sector imobiliario, o fim
das moratdrias bancérias, a fase exe-
cutiva de uma miriade de projetos de
energias renovaveis - em particular
no solar - apds a conclusédo recente
da fase concursal de licenciamento, e
0 advento de novas possibilidades
em sede da producéo de hidrogénio
e litio, sem olvidar uma nova dinami-
ca no turismo a medida que se logra
enquadrar a pandemia nalguma nor-
malidade, parecem bases bastantes
para fomentar a continuagéo de um
mercado muito ativo de M&A. A se-
melhanga de anos recentes, o inves-
timento estrangeiro serd uma pedra
angular dessa dinamica, esperando-
se a continuada predominancias dos
investidores europeus, no passado
recente representativos de mais de
80%o deste tipo de investimento.

Certamente o das energias reno-
vaveis, até pela légica de desenvolvi-
mento inicial desta area de atividade,
onde subjaz a muitos dos promoto-
res, uma logica de licenciar, aprontar
e alienar a operadores de longo pra-
z0. Ainda o mercado imobiliario e a
area digital onde os pequenos inova-
dores, obedecendo igualmente a
uma légica de mercado, tenderéo
apos consolidagdo mercantil a serem
absorvidos pelos institucionais, com
a mais-valia inerente para os funda-
dores. Na saude ha varios projetos
de sucesso no mercado, que care-
cem de financiamento adicional para
continuar o desenvolvimento e algum
deste é suscetivel de vir pela via de
capital novo, nas suas varias formas
legalmente disponiveis. E no sector
agricola, envolvendo iméveis nacio-
nais, ndo sera despiciendo projetar
alguma possivel consolidagdo, em
particular pela aquisigdo via private
equity de alguns projetos - olivicolas
e vinicolas - que possam estar de al-
guma forma fragilizados carecendo
de investimento adicional para logra-
rem uma plataforma rentavel.

<.

Fundador e sécio
da Costa Pinto Advogados

O passado ensina-nos que as cri-
ses, com todos os efeitos negativos
que provocam, no caso da guerra na
Ucrania antes e acima de tudo a crise
humanitéria e a destruicéo de vidas,
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Especial

acabam por dar origem a oportunida-
des de negdcio que se traduzem em
transag&es. No caso concreto do im-
pacto da guerra na Ucréania, que efe-
tivamente surge num momento de
recuperagdo econémica pds-pande-
mia, 0 aumento dos custos da ener-
gia tera um impacto em todas as
areas da nossa vida, incluindo a nivel
de M&A. O encarecimento das ca-
deias de abastecimento e da vida em
geral das familias e empresas provo-
caré ajustamentos nos diferentes se-
tores. Por outro lado, é ainda incerto
o impacto que o fluxo migratério cau-
sado pela guerra gerard, pelas carac-
teristicas especificas do mesmo no
que respeita a qualificagdo e valor
técnico dos que se vém obrigados a
fugir dos horrores da guerra. Este é,
da minha perspetiva, um aspeto a se-
guirigualmente e que pode ter im-
pacto no valor das empresas e, indi-
retamente, no setor do M&A.

Parece-me que os setores que tém
estado mais ativos nos ultimos tem-
pos, em particular, os da tecnologia e
do imobiliario, manter-se-&o fortes-
Do mesmo modo, ndo podemos des-
curar - mesmo com a guerra na
Ucrénia - o tema do PRR e do impac-
to nos setores mais privilegiados pelo
mesmo, designadamente o das tele-
comunicagdes e infraestruturas (para
além do setor da tecnologia).
Destaco, por fim, o setor das ener-
gias renovaveis que tem estado forte
em Portugal, mas ainda sem a forca
que tem tido noutros paises, por
exemplo em Espanha. Estou conven-
cido que muito do futuro préximo do
M&A vai passar por este setor.

4

Sécio de Corporate
M&A da CMS Portugal

Em 2021 0 mercado de M&A teve
um crescimento muito forte, simulta-
neamente no volume e no valor das
transag0es, tendo esse crescimento
sido relativamente diferente em
funcdo das geografias. O comporta-
mento foi notavel apesar das dificulda-
des colocadas por consequéncias di-
versas da pandemia. Sabemos hoje
que, de acordo com a 142 edi¢do do
“CMS European M&A Study 2022”,
que analisou mais de 5.500 tran-
sacdes, a maioria das operagdes en-
volveu métricas tradicionais de M&A,
mais ‘earn-outs’ e um recuo na “abor-
dagem amigéavel ao comprador” que
se observou no primeiro ano da pan-
demia. A expetativa é que a tendéncia
se mantenha e que o0 ano de 2022 vol-
te a ser um bom ano de M&A. E certo
que diversos fatores poderdo contri-
buir para penalizar o setor, agora po-
tenciados por uma lamentavel e gra-
vissima guerra, com duragao e conse-
quéncias imprevisiveis: persistem as
dificuldades nas cadeias de abasteci-
mento; mantém-se a tendéncia para a
inflagdo aumentar, o que é particular-
mente visivel em alguns paises com
economias relevantes, antecipando-
se uma pressao inflacionista crescen-
te decorrente do aumento dos custos
energéticos e de diversas commodi-
ties, que rapidamente alastrardo a to-
dos os setores; e, finalmente, a expe-
tavel subida, consistente e acentuada,
das taxas de juro. Ndo obstante, assu-
mindo uma certa contencdo da guerra
em curso, o mercado de M&A devera
manter-se dindmico, em fungdo da
elevada liquidez disponivel para a rea-
lizagdo de investimentos.

Espera-se que o M&A estara mais
ativo nos setores que melhor resis-
tirdo ao contexto politico-econdmico,
ou que até poderdo do mesmo bene-
ficiar. Estardo nessa categoria o se-
tor energético, salde, telecomuni-
cagdes e tecnologia, bem como o
imobiliario.

Managing Partner Raposo Bernardo &
Associados - Sociedade de Advogados

Continuam a verificar-se mais fato-
res a determinar um impulso signifi-
cativo nas operagdes de M&A do que
a contribuir para uma estagnagao ou
mesmo retrocesso. Isto apesar da in-
contestavel relevancia de fatores
que, nas Ultimas semanas, rapida-
mente tém mudado o cenério em que
nos movemos. E verdade que a in-
flagdo acelerada, as dificuldades das
cadeias de abastecimento e todos os
demais efeitos da guerra na Ucrania
sdo causas idoneas a gerar quebras
de confianga nos mercados e nos
players tipicos nas operagdes de
M&A. Mas também ndo deixa de ser
verdade que essas mesmas causas
geram tanto impacto na vida das em-
presas que a venda esta a surgir co-
mo um contexto que muitas conside-
ram. E de preferéncia uma venda ra-
pida, antes que o valor da empresa
se deteriore ainda mais. Temos assis-
tido precisamente a cenarios desta
natureza nestes primeiros meses do
ano: uma forte pressao do lado da
oferta, com os vendedores a preten-
derem maximizar o valor atual das
empresas, pois perspetivam quebras
assinalaveis de valor nos proximos
meses. Apesar de admitirmos que
esta tendéncia estabilize nos proxi-
mos meses, consideramos que o
mercado de M&A ndo sera afetado e
gue o ano continuara a ter um registo
positivo na area das transagdes de
empresas.

Creio que o crescimento das ope-
racdes de M&A sera transversal e
abrangera todos os setores relevan-
tes. Se do lado da procura os players
poderdo estar mais focados na aqui-
sicdo de empresas na area do consu-
mo, da hotelaria, da saude, da tecno-
logia, das energias limpas e da indUs-
tria ligeira que agregue uma compo-
nente importante de inovagéo e mar-
ca, do lado da oferta esta sera ainda
mais ampla, podendo esperar-se
transagGes em todos os setores, com
especial destaque para os que care-
cem de capital mais intensivo e que
estdo mais dependentes de diversos
fatores de produgdo, de importagtes
e de exportagdes, precisamente de-
vido as contingéncias associadas ao
contexto de mercado ja mencionado.

Sécio e coordenador do departamento
de Corporate da Morais Leitdo

A guerra é indiscutivelmente um
fator de preocupagéo, sobretudo se
se arrastar por um periodo muito
longo. De igual forma, as restrigoes

existentes no comércio internacio-
nal e o aumento da inflagdo tam-
bém podem ter algum impacto ne-
gativo nas operagdes de M&A. No
entanto, julgamos que esse impacto
ndo sera substancial se comparar-
mos com outros paises mais expos-
tos. Acresce que existem setores
onde esse impacto negativo ndo se
deve verificar, nomeadamente o se-
tor da energia - cada vez mais ativo
- da tecnologia (sobretudo através
de venture capital), da satde e do
imobiliario. Embora por mas razdes,
Portugal pode até ser em tempos
de guerra um local de refligio para o
investimento estrangeiro e para o
turismo, o que podera potenciar
operagOes de compras e vendas.

O setor da energia, nomeadamente
energias renovaveis, da tecnologia,
da saude, farmacéutico e imobiliario.

Diretora
de Corporate Finance do BiG

Os eventos em torno da invasdo da
RUssia a Ucréania vieram agravar os ja
existentes constrangimentos ao nivel
das cadeias de abastecimento, do
acesso a mao-de-obra e escassez de
talento, da forte presséo inflacionista
(e consequente subida das taxas de
juro) resultante em larga medida do
panorama energético, e contrariar a
tendéncia de recuperagdo do merca-
do de fusGes e aquisigGes tempora-
riamente vivida apds a pandemia.
Desde logo, 0 atual contexto de in-
certeza quanto a duragéo do conflito
e das sancdes aplicadas a Russia e
respetivos impactos diretos e indire-
tos, traz consigo desafios acrescidos
na concretizagdo do pipeline atual de
fusBes e aquisi¢des, sobretudo em
operagdes de middle market com as
empresas mais impactadas pela vola-
tilidade dos precos da energia e das
matérias-primas, onde se destacam
0s setores industriais e agroalimen-
tar. Tais desafios resultam, no imedia-
to: (i) de valorizag8es mais conserva-
doras por parte de investidores e do
consequente aumento do gap de ex-
pectativas entre vendedor e compra-
dor e da necessidade de reavaliagdo
do prego dos ativos; (i) da maior
complexidade e morosidade dos pro-
cessos de due diligence; (iii) do re-
forgo de mecanismos de partilha de
risco e das declaragles e garantias
exigidas pelo comprador; (iv) do re-
forgo das necessidades de acom-
panhamento por parte de entidades
financiadoras; e (v) dos requisitos de
nado ocorréncia de alteragdes mate-
riais negativas a situacéo das empre-
sas até a conclusdo das transagdes.
Dependendo da evolugdo da ordem
geopolitica mundial, poderdo surgir
oportunidades de concentragdo em-
presarial na europa e maior apetite
de empresas pela angariacéo de ca-
pital de investidores, sobretudo num
contexto de subida das taxas de juro.

E esperado que, no curto prazo, o
investimento venha a ser sobretudo
direcionado para setores menos im-
pactados pela invasdo da Ucrania,
com menos exposic¢ao a volatilidade
dos pregos da energia e das maté-
rias-primas nos mercados internacio-
nais, como sendo o setor tecnolégi-
co, das energias renovaveis, edu-
cacgdo e infraestruturas, relativamen-
te aos quais é previsivel um aumento
dos multiplos de valorizagdo. Esta

perspetiva é ainda reforgcada pelo ex-
cesso de liquidez existente, nomea-
damente junto de investidores de
perfil financeiro, como fundos de pri-
vate equity.

Sécio
da Abreu Advogados

O conflito na Ucrania, pela sua im-
previsibilidade e pelas repercussées
que tem vindo a ter a nivel global,
causou um natural abrandamento ao
nivel das operacdes de M&A e tem
vindo a sentir-se um maior calculismo
da parte dos investidores antes de
avangar para as transagdes, no en-
tanto, o grau de otimismo dos merca-
dos mantém-se elevado, ha sinais
positivos em importantes setores da
economia, como seja a retoma do Tu-
rismo, e acreditamos que 2022 sera
um ano positivo e robusto ao nivel da
atividade de M&A. Além disso, os in-
dicadores que tém vindo a ser apre-
sentados nas Ultimas semanas sobre
a previsdo de evolugdo das econo-
mias nacional e europeia continuam
a apontar para uma perspetiva de
crescimento para 2022, que devera
ser acompanhada pelo mercado de
M&A, impulsionado em Portugal pelo
investimento decorrente do Plano de
Recuperacdo e Resiliéncia (PRR), pe-
la transformagdo digital ou pela cres-
cente importancia e peso dos Fundos
de Investimento nacionais e interna-
cionais com bastante liquidez.

No final do ano passado, a Abreu
Advogados apresentou, em conjunto
com o TTR, um estudo sobre a evo-
lugdo do mercado de M&A durante a
pandemia, que indicava também os
setores que iriam estar em destaque
em 2022. As contingéncias atuais
ndo deverdo trazer mudangas de re-
levo ao apresentado, havendo a des-
tacar, no entanto, uma ainda maior
dindmica no setor da energia face a
incerteza resultante do conflito na
Ucrania. Além do setor da energia,
tradicionalmente com um papel im-
portante no mercado de M&A a nivel
global, prevemos uma maior ativida-
de no setor das infraestruturas e
construgdo, pela importante fatia alo-
cada no PRR e pela eventual opera-
cionalizagdo do anunciado Plano Fe-
rroviario Nacional; da tecnologia,
com a urgéncia da transformagao di-
gital das organizacgdes e a implemen-
tacdo do 5G e, por fim, do setor do
Turismo e do imobiliario, com cada
vez mais investidores a explorar boas
oportunidades de compra e venda de
ativos desvalorizados.

Diretor de Corporate
do Banco Carregosa

Sera normal, dados os eventos re-
centes na Ucréania, que haja um im-
pacto nas fusdes e aquisi¢des. De
imediato uma redugado no ritmo de
conclus3do de transagdes, de modo a
incorporar no prego os impactos eco-
némicos da guerra e das sangdes a
Russia. Um fator que tera uma im-

portancia crescente nas avaliages
serd ainflagdo. Com a escalada dos
pregos das commodities e da ener-
gia, poderemos estar a entrar num
periodo de inflagdo elevada, ndo
transitéria, com impactos nas pro-
jecdes dos planos de negdcio. Existe
ainda uma incerteza a nivel de como
os bancos centrais vdo acomodar na
sua politica monetaria esta transicao
de regime, estando o mercado a pre-
ver subidas de taxa de juro, mas com
maior dispersao de expetativas. Um
cenério de aumento do prémio de ris-
co, inflagdo elevada, aumento de ta-
xa de juro (pese embora com taxas
de juro reais negativas) e com a eco-
nomia a desacelerar é em principio
pouco incitador a um ano de cresci-
mento do M&A. No entanto os inves-
tidores financeiros estdo com niveis
elevados de liquidez e ha recursos fi-
nanceiros nas linhas de apoio a eco-
nomia que poderao ser facilitadores
de algumas transagdes.

A prazo, os efeitos econdémicos da
guerra, principalmente a nivel do
preco das commodities e sobre as
cadeias de fornecimentos (a Russia,
para além do gas, petréleo, ago e
carvao, é também um fornecedor im-
portante para as indUstrias euro-
peias, nomeadamente no setor auto-
maovel, enquanto que a Ucrania é um
exportador importante ago, carvdo e
cereais) poderdo beneficiar certos
setores, como a produgdo e segu-
ranca energética e o alimentar, onde
ja se observa bastante movimen-
tacdo. O setor tecnoldgico continua-
ra a ser recetor de muito interesse,
em particular o espaco de cibersegu-
ranca e digitalizagdo. E em cenarios
de incerteza e subida de inflagdo, os
ativos reais como o imobiliario e as
indUstrias asset-heavy como a logis-
tica e os recursos naturais tendem a
ter bons desempenhos.

Founder e partner
na Clearwater International

E sabido que a atividade de M&A é
ciclica, pelo que ndo sera surpresa
que o ritmo geral venha a diminuir,
fruto do contexto menos favoravel. O
atual cenario de incerteza devera
provocar uma maior desaceleragdo
das transagdes entre geografias dife-
rentes (cross-border), e devera ter
menor impacto no mercado domésti-
co. No primeiro trimestre ja pudemos
verificar uma diminuicao global de
perto de 30%, e vérias operagdes a
serem adiadas. No entanto, estamos
convencidos de que o mercado ira
apresentar oportunidades para &
das convencionais reestruturagdes e
spin-off dos periodos de contragdo
econdmica. E a histéria recente tem
evidenciado isso. Temos indUstrias
cuja atividade de M&A é impulsiona-
da por eventos disruptivos, o exem-
plo mais concreto é o recente cresci-
mento da atividade de M&A no setor
da tecnologia devido aos constrangi-
mentos provocados pela crise pan-
démica. A titulo de exemplo, esta al-
teracdo de paradigma nas cadeias de
abastecimento devera tornar-se atra-
tivo para movimentos de consoli-
dagdo, no entanto, a escalada dos
precos de energia podem condicio-
nar a atratividade de algumas indus-
trias, obrigando os investidores a
mais cautela nas decisdes.

Por outro lado, o atual contexto de in-
flacdo tende a pressionar os investi-
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dores a alocarem os fundos disponi-
veis, pelo que antecipamos que se
mantenha a tendéncia crescente do
volume de transacdes com investido-
res institucionais, nomeadamente
private equity. A incerteza quanto a
evolugdo do conflito na Ucrania, e
consequentes alterag8es de geopoli-
tica e comércio internacional, devera
retrair investimentos geograficamen-
te distantes, beneficiando a l6gica de
proximidade. Adicionalmente, e im-
pulsionado por todo o contexto deste
conflito, havera uma maior atencéo
para investimentos socialmente res-
ponsaveis (ESG).

Bons ativos serdo sempre atrati-
vos, independentemente da indUstria
em que operam. Acreditamos que os
fundos de private equity e outros in-
vestidores institucionais deverdo ser
o principal motor na defini¢do de es-
tratégias de M&A. Ndo obstante, te-
mos observado algumas dinamicas
relevantes, que se deverao intensifi-
car: Sendo ja uma tendéncia expo-
nenciada pela crise pandémica, o se-
tor da transformagdo digital conti-
nuaré a estar bastante ativo, assim
como a formagdo e requalificagédo de
capital humano para servir as neces-
sidades crescentes (a uam escala
global) de desenvolvimento de soft-
ware (developers). O setor energético
deveréa ser o mais afetado com o con-
flito na Ucrania. As relagdes do oci-
dente com a Federag&o Russa de-
verdo alterar o paradigma de abaste-
cimento energético da Europa, e
consequentemente acelerar os pro-
cessos de transigdo energética, au-
mentando o interesse em ativos nes-
te setor, nomeadamente n a &rea das
energias renovaveis, a necessidade
de otimizacgdo das cadeias de abas-
tecimento, e redugdo da dependén-
cia da industria transformadora asié-
tica devera contribuir para o aumento
da procura de ativos industriais na
Europa, apesar da escalada dos
precgos da energia.
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Partner M&A
e Valuation no grupo Moneris

O atual contexto pode ter algum
impacto negativo em 2022, ndo s6
pelas questées enumeradas, mas
também pelo previsivel aumento das
taxas de juro, o aumento dos impos-
tos, escassez de recursos humanos,
crise energética, alteragdes de regu-
lamentagao, crescente importancia
dos temas ambientais, sociais e de
governagdo (ESG) e multiplos de
transagao elevados, o que implicara
barreiras a concretizacéo de algu-
mas transagdes no decurso de 2022.
N&o obstante tudo isto, continua a
existir otimismo no mercado. Conti-
nua a existir capital disponivel para
investimento, nomeadamente, por
parte dos fundos de private equity.
Para além disso, as Special Purpose
Acquisition Companies também se
encontram muito ativas e pressiona-
das para concretizar negécios. Logo,
se juntarmos as restantes entidades
compradoras (corporate buyers), o
mercado esté bastante competitivo e
atuante.

Existe desinvestimento e novas
aquisigoes em todos os setores na
generalidade dos sectores por forma
darevisdo das participacdes e cartei-
ras. A criagdo de valor é foco dos
gestores, pelo que existem em curso
mudangas estratégicas que se focali-

zam nainovagdo e desenvolvimento
de novos negodcios, especialmente de
base digital e ESG, influenciando as
estratégias e setores alvo em sede
de M&A para 2022 e seguintes. Im-
pulsionada pelo atual panorama in-
ternacional, aliada as questdes do
ESG, a area de energia e utilities sera
uma das principais impulsionadoras
(energias renovaveis, hidrogénio, tec-
nologias limpas). Fruto da pandemia,
a area da Salde assume especial re-
levancia (industria farmacéutica, ino-
vagdo nos cuidados de salde - plata-
formas digitais especializadas), o que
aliado as novas bases tecnoldgicas e
digitais continuara a fazer crescer o
setor de tecnologia e telecomuni-
cacdes de uma forma acelerada. A
crise energética potencia a industria
automovel e transformadora, por via
da procura de veiculos eléctricos e
auténomos e toda a cadeia de ser-
vigos e matérias-primas associadas
aos mesmos. Os consumidores serdo
responsaveis pela procura nos mer-
cados de consumo, nomeadamente,
pelo acesso a novos modelos de ne-
gocio digitais e produtos e servigos
de base ESG. Os servigos financeiros
contribuem por via do desinvesti-
mento em ativos ndo rentaveis e que
nao geram valor, em contraposigdo
com o fomento da atividade em areas
digitais e de novas tecnologias.

Head of M&A
da Aon Portugal

A pandemia comegou por ter, em
2020, um impacto significativo nas
operagbes de M&A em geral, incluin-
do em Portugal, em especial na exe-
cucdo/finalizagdo das operagdes em
curso; e, também, na abordagem a
possiveis novas operagdes. Mas a
verdade é que 2021 foi um ano de
franca recuperagao, tendo, inclusi-
vamente, havido ganhos e melhorias
no processo de execucdo (remota)
deste tipo de operages. Por ex., ho-
je em dia é quase impensavel obrigar
as partes de uma operagdo de M&A
(e respetivos assessores, em espe-
cial advogados) a assinatura presen-
cial da documentacdo que titula a
formalizagdo da operagéo porque
Todos temos disponiveis e faciimen-
te acessiveis as ferramentas que nos
permitem fazé-lo remotamente. [Coi-
sa diferente é que a assinatura pre-
sencial ndo possa (ou ndo deva) ser
dispensada.] Isto para dizer que os
impactos deste tipo de eventos - se-
Veros para a economia como um to-
do - ndo sdo necessariamente nega-
tivos ao nivel das operacdes de
M&A. Ou, dito de outra forma, este
tipo de eventos ndo acarreta neces-
sariamente uma diminui¢éo do nu-
mero de transagdes em que um bro-
ker com foco em seguros de tran-
saction solutions, em especial W&
(Warranties and Indemnities), trabal-
ha. Desde logo porgue no Nosso pa-
pel de broker de transaction solu-
tions somos transversais e ndo esta-
mos limitados a um setor especifico,
bem pelo contrario. [Coisa diferente
é que, dentro da estrutura da Aon,
tenhamos capabilities especializa-
das em determinado setor.]

E aisto acresce que por vezes as si-
tuagGes de crise acabam por desen-
cadear, elas proprias, operagdes de
M&A; por ex. mediante um desinves-
timento acelerado de determinado
player ou em determinada regi&o. Di-
to isto, devo acrescentar que a gue-

rra na Ucrania tem levado a posi¢ctes
mais cautelosas por parte do merca-
do segurador. Continua a existir ape-
tite do mercado para os riscos de
M&A e relacionados com que trabal-
ho no meu dia-a-dia; mas a verdade &
que nos Ultimos dois a trés meses
tenho vindo a notar uma posigao, so-
bretudo a inicial, cada vez mais cau-
telosa por parte das seguradoras.
Por ex., cotando para limites mais
baixos do que os solicitados (ou s
para o limite mais baixo de entre os
varios limites solicitados). [Refiro-me
aos limites de responsabilidade/caps
das seguradoras].

Fruto do que refiro acima, creio
que, na perspetiva do broker de tran-
saction solutions, podera nao vir a
existir necessariamente um impacto
significativo destas contingéncias ao
nivel do M&A e respetivos setores.
Sem prejuizo, de referir que continuo
a sentir o sector das tecnoldgicas
bastante ativo em Portugal, assim
como o imobiliario e energia, em es-
pecial renovaveis - o que, segura-
mente, também se deve ao facto de o
imobiliario e renovaveis serem os se-
tores com pricing mais atrativos ao
nivel do W&l em Portugal.

Manager de Private Equity
and M&A na Marsh Portugal

Consideramos que a resposta a es-
ta pergunta tera primeiro de passar
por comentar o estado atual do mer-
cado de transagtes de M&A. O ano
passado fechou com nimeros nunca
antes vistos, tendo sido interpretado
por muitos como um preltdio para o
ano de 2022, que prometia ser um
ano de grande atividade e volume
transacional. No entanto, apesar de
um més de janeiro auspicioso, a in-
vasao da Ucrania pela Russia, em fe-
vereiro, refreou, de sobremaneira, a
atividade ao longo do primeiro tri-
mestre. Apesar da incerteza em tor-
no da atual conjuntura, reconhece-
mos que o que aconteceu ndo foi um
periodo em que a atividade transa-
cional foi inexistente (como assisti-
mos durante o primeiro trimestre de
2021 durante o momento mais critico
da pandemia de COVID-19), mas, an-
tes, um periodo em que as tran-
sagdes desaceleraram, algumas ten-
do até ficado totalmente suspensas
ou abandonadas (na verdade, o volu-
me de operagles canceladas é o
mais alto desde 2018), devido sobre-
tudo a questdo das sanc¢des impos-
tas a entidades e capital oriundo da
Russia. A maioria das transagdes
manteve-se, apenas nao progredi-
ram. Apesar da situagao atual, pare-
ce que esta fase de marasmo no
mercado transacional esta lentamen-
te a chegar ao seu inevitavel fim, co-
mecgando as operagdes a sair desta
curta hibernagao, retomando o seu
ritmo normal.

Os investidores poderao centrar
atengdes em classes de ativos que
sejam mais resilientes no atual con-
texto econémico pautado por umain-
flagdo crescente. Assim, perspetiva-
mos que 0s setores de maior ex-
pressdo em M&A este ano sejam o
setor das energias, infraestruturas,
prestacdo de cuidados de salude e,
mantendo a tendéncia dos ultimos
anos, imobiliario. Por outro lado, da-
dos recentemente publicados sobre
a performance do mercado de
fusdes e aquisigGes durante o primei-

ro trimestre deste ano, revelam que o
setor das tecnologias é aquele que
mais atividade imprime a nivel mun-
dial, sobretudo impulsionado pelos
EUA. Acreditamos que, apesar deste
inicio pujante e do crescente impeto
e necessidade de digitalizagado per-
seguido pelas empresas, o atual con-
texto geopolitico e econdmico pode-
ré suavizar o nimero de operagdes
neste setor de atividade.

Advogada e sécia
da Miranda Alliance

Sera de antecipar que, pelo menos
nestes primeiros meses apos o inicio
do conflito, uma ténica de “esperar
para ver’, sobretudo no que respeita
as transagdes internacionais que se
encontrem em fases mais embriona-
rias. Esta retragéo resultara desde lo-
go na necessidade de ser avaliada a
exposic¢do do negdcio a adquirir aos
impactos econémicos da guerra, em
especial quanto a sua valorizagéo e
rentabilidade futura. Espera-se ainda
um enfoque cada vez maior em torno
do ESG, enquanto impacto indireto
da guerra, com especial destaque
para temas relativos aos direitos hu-
manos e a responsabilidade social,
entre outros, que deverdo ser espe-
cialmente escrutinados e valorizados
em termos de M&A. Em paralelo, o
risco acentuado de ocorréncia de ci-
berataques, tanto ao nivel do target
como do comprador, podera igual-
mente condicionar futuros negdcios
- quer positiva, quer negativamente.

Ede esperar que o setor tecnolégi-
€O permaneca ativo, assim como o
imobiliario e a energia (sobretudo a
chamada “energia verde”). Por outro
lado, com fim anunciado da pande-
mia e das restrigoes que Ihe estive-
ram associadas nos ultimos dois
anos, antecipa-se que o turismo e to-
dos os setores com este relaciona-
dos ganhem um novo folego transa-
cional. E ainda expectavel que setor
da saude continue a atrair um inte-
resse significativo por parte dos in-
vestidores.

Sécio Fundador
da Enes | Cabral

A recuperagao econdmica no pos-
pandemia apresentava-se bastante
robusta. As mudangas repentinas
sentidas no primeiro trimestre do ano
podem colocar muitas decisGes em
causa. Porém, no imediato, ndo senti-
mos um arrefecimento do interesse
por operagdes de M&A. Embora o
contexto econémico esteja volatil, em
especial no que diz respeito a evo-
lugdo da inflagdo, a oportunidade dos
investimentos em fusdes e aqui-
si¢Bes ainda ndo estd a ser questio-
nada. Existe, naturalmente, uma
grande expectativa em relagdo as
consequéncias da guerra na Ucrania.
Os efeitos do conflito, juntamente
com a previsivel subida das taxas de
juro, poder&o levar a uma restrigdo
acentuada do financiamento disponi-

vel, fazendo com que investimentos
sejam adiados. O que parece mais
provavel é que grandes operagdes
estratégicas e de elevador valor, ja
devidamente amadurecidas, sejam
mantidas. Ja outro tipo de ope-
ragles, que ainda estavam a ser gi-
zadas, poderdo ser redimensionadas.

Ha trés setores que se destacam e
que deverdo estar bastante ativos.
Em primeiro lugar, o setor da energia,
que estd em mudanca profunda. N&o
s0 por fatores ambientais, como pela
revolucéo energética que os embar-
gos ao petréleo e ao gas russos po-
dem causar na Europa. Em segundo
lugar, o setor tecnoldgico por estar
menos dependente de fatores geo-
politicos. Alias, existe mesmo mar-
gem para um grande crescimento de
tecnologias descentralizadas, como
as que sdo baseadas em blockchain.
Esta evolucéo ¢ até visivel na criagdo
constante de novas start-ups tecno-
l6gicas, com inovagdes no ramo da
robdtica e das tecnologias de Inte-
ligéncia Artificial. Por fim, em terceiro
lugar, o setor imobiliario parece po-
der resistir a crises, dado que, pelo
menos em Portugal, a procura conti-
nua muito elevada e vao surgindo
projetos inovadores.

Sécia coordenadora da area de
Societario e M&A da Cuatrecasas

A guerra da Ucrania e as conse-
quéncias nas cadeias de abasteci-
mento com a subida abrupta e gene-
ralizada dos custos das matérias-pri-
mas e clima de inflagdo vieram trazer
novos desafios as operagdes de in-
vestimento em geral e a atividade de
M&A (fusdes e aquisigbes de empre-
sas) em particular. Nomeadamente,
as avaliagdes das empresas terdo que
ter em conta a capacidade de re-
sisténcia do negdcio em causa a in-
flagdo e ao aumento de custos, o que
podera gerar incerteza e dificuldade
em concretizar valores e alcancar
acordos sobre o precgo dos ativos. Po-
deremos ver retragdo de investimen-
tos em alguns sectores, mas veremos
certamente um aumento do M&A em
sectores como as energias renova-
veis, onde se pos de manifesto a
urgéncia em reduzir a dependéncia do
gas russo e em encontrar alternativas
para solucionar o problema da cha-
mada “ilha de energia” em que vive-
mos na peninsula ibérica, com falta de
oferta para a procura de energia e fal-
ta de capacidade de importar energia
de paises como a Franga.

Entendo que a energia e, em parti-
cular, as energias renovaveis, pelas
razOes expostas na resposta anterior,
e todas as industrias ligadas a tran-
si¢do energética e mobilidade, saude
e tecnologia serdo os sectores que
poderdo atrair mais investimentos e
registar mais M&A. Por outro lado, os
grandes fundos de infraestruturas in-
ternacionais estdo focados em ativos
designados como “non core infra
plus”, incluindo infraestruturas digitais
(e.g., data centers, fibra dtica), trata-
mento e reciclagem de residuos e
sectores complementares a saude
(equipamentos, exames, entre outros)
procurando identificar necessidades
primarias especiais associadas a ba-
rreiras de entrada e estabilidade de
receitas. Estes ativos vao continuar a
atrair investimento estrangeiro e al-
cancar avaliagdes muito elevadas.
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