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MANUEL SANTOS ViTOR SOCIO DA PLIVJ

Portugal nao atral
investimentos industrials

“Nao obstante o elevado nivel actual de
investimento estrangeiro em Portugal e
consensual que temos enormes
dificuldades em atrair investimentos
industriais de dimensao significativa. Temos
de perceber qual a razao porque isso
acontece”, refere Manuel Santos Vitor.
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Vitor é sécio da

PLMJ desde 1998.

Licenciado em Di-

reito pela Faculdade de Direito da

Universidade de Lisboa, ¢ advoga-

do desde 1991. Foi managing

partner e co-managing partner de
PLMJ entre 2008 e 2015.

Qual é a importancia para a

PLMJ dos mercados de fusdes

e aquisicdes?

Aolongodosseus 50 anos de ac-
tividade PLMJ esteve envolvidaem
muitas das operacdes ocorridas no
mercado portugués e, nos ultimos
anos, também em Angola ¢ Mo-
cambique.

Dezenas de advogados de
PLM.J dedicam-se em exclusivida-
de, ou quase, ao sector de fusoes e
aquisicoes , sendo certo que este
tipo de operacoes exige o envolvi-
mento complementar de advogados
de areas como, por exemplo, con-
corréncia, fiscal, laboral, imobilia-
rio, ordenamento do territorio, ete.
Esse envolvimento pluridisciplinar
difere de transaccéo para transac-
cdo e surge intrinsecamente ligado
as caracteristicas de cada empresa
objecto da transac¢io, da sua acti-
vidade e dos activos envolvidos.

E frequente o envolvimento de

equipas de contencioso, quer na
avaliacao e auditoria de riscos de-
correntes de eventuais litigancias,
actuais ou futuras, quer também por
que, em muitos casos, algumas ope-
racoes sio executadas em contex-
tosem que as empresas alvo daope-
racdo podem estar envolvidas em
processos de proteccio de credores,
PER, etc.

A energia esta em grande dis-
rupcdo. Como é que Portugal
pode aproveitar para atrair
mais capital e mais inovacdo
para este campo?

O mercado de energia em Por-
tugal ¢ dominado pelo investimen-
to estrangeiro. Essa presenca mui-
to significativa de investidores es-
trangeiros resulta também do facto
de oinvestimento em energia exigir
habitualmente niveis de capital
muito intensivos e serem investi-
mentos de muito longo prazo em
termos de planeamento, execucio
eexploracdo. Sdo poucas as empre-

Para Manuel Santos Vitor, se Portugal ndo for competitivo dificilmente atrai os investidores, sobretudo os de maior dimenséo.

sas de capitais portugueses que po-
dem efectuar investimentos com es-
tas caracteristicas.

O apetite de investidores estran-
geiros pelo sector de energia, nos tl-
timos 20 oumais anos, decorreuda
sistemdtica aposta dos sucessivos
governos neste sector, que gradual-
mente foram abrindo ¢ liberalizan-
do omercado, privatizando empre-
sas,como a EDP ea REN, e remo-
vendo obstaculos a entrada de no-
vos players e de novos investidores.
Foi também decisiva, ao longo de
dezenas de anos de desenvolvimen-

“0 mercado da energia em
Portugal é dominado vpor
estrangeiros, porque este tipo
de investimento exige niveis
de capital intensivos e de
muito longo prazo.”

todosector, aestabilidade fiscalea
possibilidade de se obter um retor-
no interessante ao investimento
efectuado.

Esperamos que este governo
néo cedaapulsoes populistas e elei-
toralistas e, por exemplo, olhe para
omercado espanhol onde as tenta-
¢des e decisoes de tributar o sector
de energia de forma excessivaleva-
ram a que varios investidores es-
trangeiros interpusessem accoes,
varias das quais foram ja concluidas,
condenando o Estado ao pagamen-
to de indemnizac¢des e compensa-
cdes elevadissimas.

0 que é devia mudar para se

atrair mais capital para as em-

presas e a economia portu-
guesa?

Mudar nio ¢ bom para o sector
de fusoes e aquisicoes. Os investi-
dores querem estabilidade e segu-
ranca. Para os investidores ¢ criti-
co estar convencido de que serara-
pidoinvestir - ehojeemdiaé—eque
as empresas onde irdo investir po-
derfo desenvolver a sua actividade
com a celeridade que o mundo ac-

tual exige e sem obstaculos inusuais,
porexemplo, no querespeitaa cus-
tos de contexto, temas laborais, te-
mas fiscais, burocracias e lentidao
no licenciamento, etc.

Os investidores de M&A séio
muitas vezes globais, sobretudo os
de maior dimensio e mais sofistica-
dos. Se ndo formos competitivos di-
ficilmente novas empresas aposta-
raoem Portugal. Se complicarmos,
se formoslentos aresponder, se for-
mos instaveis e, depois do investi-
mento realizado, tivermos a tenta-
¢ao de tudo alterar ou de muito al-
terar de vez em quando, corremos
orisco elevado de perder oportuni-
dades.

Veja-se porexemplo o sector in-
dustrial. Nao obstante o elevado ni-
vel actual de investimento estran-
geiro em Portugal é consensual que
temos enormes dificuldades em
atrair investimentos industriais de
dimensao significativa. Temos de
perceber qual a raziao porque isso
acontece, e inverter essapercepcao
deser dificil para estrangeiros e para
portugueses investir em Portugal no
sector industrial. m
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“E um bom
momento
para fusdes
e aquisicoes”

“E um bom momento paraas fu-
sOes e aquisi¢oes em Portugal num
contexto de taxadejurobaixas, ac-
tivosinteressantes a precos atrac-
tivos eaeconomiaa crescer”, refe-
riu Pedro Siza Vieira, ministro-ad-
junto na abertura da conferéncia
Fusdes e Aquisi¢cdes- Economia
em Movimento, organizada pela
PLMJ e o Jornal de Negdcios.
Acrescentou que sera feita a revi-
sdodosregimes fiscais de apoio ao
investimento, e uma maior flexi-
bilidade e beneficios fiscais as fu-
sOes e aquisicoes

Nasuaopinido, aeconomiaportu-
guesa estd num momento positi-
V0, com um crescimento economi-
co feito com bases saudaveis, com
as empresas exportadoras a ga-
nharam uma quotade 20% nos ul-
timos dez anos. O saldo da balan-
ca comercial tem sido positivo,
desde ha cinco anos, e a posicéo li-
quidainternacional tem melhora-
do. Referiu que o crescimento eco-
ndémico € impulsionado pelo in-
vestimento privado, e que “o stock
mais elevado de investimento es-
trangeiro foi atingido em 2017”.

Queda do desemprego
Ressaltou aquedado desemprego
com a criacio de 300 mil novos
empregos, agestio dadespesapu-
blica, que “tem sido muito rigoro-
sa, o que tem impacto na redugéo
do défice publico” e, ainda, a esta-
bilizacdo do sistema financeiro.
Salientou que as empresas estio
mais solidas, com amelhoriade ra-
cios como aautonomia financeira
earentabilidade dos capitais pro-
prios, “apesar da contraccao do
crédito bancario”.

Como riscos para Portugal, o mi-
nistro enunciou néo sé o volume
de divida publica e privada, pois
qualquer subida na taxa de juro
pode originar um problema, como
aescassez de disponibilidade de
recursos humanos, com sectores a
atingirem o pleno emprego. Sub-
linhou, ainda, que é necessario ca-
pital, “paraassegurar ganhos de es-
cala, quotainternacional e aumen-
tar a produtividade”.

Portugal esta
num seller’'s market

No mercado de fusbes e aquisicoes ha
liquidez e grande procura de activos, o
que gera uma pressao grande sobre 0s
activos e uma intensa competitividade

O mercado de fusoes e aquisi-
¢deséum “excelente indicador
macro-econdmico” e tem cons-
tituido, no caso portugués, “um
veiculo de investimento estran-
geiro”, referiu Diogo Perestre-
lo, s6cio da PLMJ, sobre o “Pa-
noramade fusdes & aquisi¢oes
em Portugal 2017-2018”.

Em termos globais, o mer-
cadode fusdes e aquisicoes tem
tido um grande crescimento,
desde 2013 com valores acima
dos trés bilides de ddlares, ten-
do 2015 sido o melhorano. Nes-
te processo, assinala-se o cres-
cimento do private-equity e do
venture capital e o grande foco
nas empresa de tecnologias.

Ha bons activos

Em 2017 o mercado global
abrandou, mas em Portugal e
na Europa houve um cresci-
mento assinalavel, tendo o
mercado europeu contribuido
com mais de 900 mil milhoes
de dodlares. Em 2018 a tendén-
cia alterou-se com o abranda-
mento na Europa e em Portu-

galeumaaceleracdo em termos
globais. As transaccdes atingi-
ram quase os 900 mil milhdes
dedolares e foi o melhor arran-
que de ano, desde 2001, com
mais 18% do que em 2017.

“O mercado de fusdes e
aquisicoes em Portugal estd
num seller’s market, pois ha
muita liquidez e ha uma maior
procurade activos, 0 que osva-
loriza e permite que o vendedor
imponha as regras”, disse Dio-
go Perestrelo. Na sua analise,
em Portugal hd bons activos e
os precos ainda se mantém in-
teressantes. As vendas sio de
activos consolidados e ndo de
activos em stress, como acon-
teceu durante a troika.

Imobiliario lidera

Em 2017 foram realizadas 359
operacdes em Portugal, conhe-
cendo-se apenas valores referen-
tesal48, que geraram umnego-
ciode 14 mil milhes de euros.
o maior valor desde 2014 e,
como referiu Diogo Perestrelo,
este crescimento esteve em linha

Inés Gomes Lourengo

Segundo Diogo Perestrelo, hoje ha maior diversidade de financiadores.

com o que sucedeu anivel euro-
peu. Mas, o primeiro trimestre
de 2018 revelaum abrandamen-
to. Nos primeiros trés meses re-
gistou-se umaquedade 19% em
relac@o ao primeiro trimestre de
2017. Foram feitas 73 operacoes
e movimentaram-se 3,1 mil mi-
lThdes em 30 operacoes, segundo
orelatorio trimestral da TTR.

Dinheiro e garantias

Os sectores dominantes nas fu-
sOes e aquisicdes em Portugal
sdo0 o imobiliario, em que se in-
clui os portefdlios de imobilia-
rio e as cadeias hoteleiras, se-
guido das tecnologias, da ban-
ca,dasaude, daenergia e infra-
estruturas. O sector financeiro
tem perdido importancia de-
pois do apogeu em 2014. No pri-
meiro trimestre de 2018 ja fo-
ramnotificadas 15 transac¢oes
no imobiliario. “As operacdes
sdo cada vez mais de fundos,
tendo sidoregistadas 54 opera-
¢cdesem 2018 ecom fundos”, as-
sinalou Diogo Perestrelo.

Os financiamentos das
operacdes de fusbes e aquisi-
¢bes tém privilegiado estrutu-
ras sindicadas de LBO, com
uma crescente participacido de
bancos estrangeiros mesmo
para operacdes de média di-
mensio, hauma grande diver-
sificacdo de das fontes de fi-
nanciamento, com o bancario,
seguradoras, fundos de crédi-
to e fundos de private —equity,
revelou Diogo Perestrelo.

Depois o quadro contratual
de garantias “mais robusto do
que existia antes, com meca-
nismos como os acordos de ga-
rantia financeira ou o penhor
mercantil, que ndo eram téo
comuns em investimentos,
pois os investidores procuram
mais seguranca”. “Estamos a
fazer uma operacéo de aquisi-
cdoem Espanhafeitasemore-
curso a qualquer banco”,
exemplificou Jodo Talone, s6-
cio da Magnum Capital. ®

FSF

Economia em
movimento

A abertura da conferéncia
“Fusdes & Aquisicdes-Eco-
nomia em Movimento”, or-
ganizada pela Jornal de Ne-
gocios e a PLMJ, foi feita por
Pedro Siza Vieira, Ministro-
Adjunto, seguindo-se uma
apresentacao de Diogo Pe-
restrelo, s6cio da PLMJ, so-
bre o “Panorama de fusdes
& aquisicdes em Portugal
2017-2018”.

No primeiro painel debateu-
se “A Economia em Movi-
mento”, com José Roquette,
administrador do Grupo
Pestana, Luis Paulo Salvado,
presidente da Novabase,
Nuno Ribeiro da Silva, CEO
da Endesa, e Pedro Carvalho,
CFO da Tranquilidade.

0 segundo painel, “Portugal:
Competitividade e Cresci-
mento”, contou com Jodo
Talone, sdcio fundador da
Magnum Capital, Pedro Fer-
raz da Costa, presidente do
Forum para a Competitivida-
de, Miguel Lucas, sécio direc-
tor da Oxy Capital e Duarte
Schmidt Lino, sécio da PLMJ.
A moderacao de ambos os
painéis foi de André Verissi-
mo, director do Jornal de Ne-
gocios e o encerramento foi
de Manuel Santos Vitor, s6-
cio do PLMJ.

Fusoes e
aquisicoes
movimentam
a economia
em Portugal.
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DIOGO PERESTRELO SOCIO PLIVIJ

Corrupcao pode criar falta
de confianca no mercado

Os processos judiciais e criminais de corrupgdo podem criar a percepgao
nos investidores de uma auséncia de credibilidade da classe politica e das
executivos de topo, conduzindo a uma falta de confianca no mercado
portugués, defende Diogo Perestrelo.

iogo Perestrelo é sdcio de
PLMJ. Licenciado pela
Universidade Catdlica Por-

tuguesa, foi um dos primeiros advo-
gados portugueses areceber o prémio
daIberian lawyer "40 under 40”.

Qual é a importancia dos regu-

ladores para os processos de fu-

sdo e aquisicdo e quais sao 0s
principais problemas ?

Por imposicdo da troika através
das privatizactes e devido a necessi-
dade de capitalizacfio do nosso teci-
do empresarial, Portugal abriu-se
muito ao investimento estrangeiro
nos ultimos anos e os sectores regu-
lados como financeiro e seguros,
energia, aviacdo, estradas, entre ou-
tros, foram um dos grandes focos de
investimento estrangeirode diversas
nacionalidades.

Paraumaeconomiamadurafun-
cionar bem é importantissimo o pa-
pel dos reguladores. Esses regulado-
res devem ser independentes e for-
tes, comrecursos financeiros e técni-
cos, céleres nas respostas as solicita-
¢desdos operadores dos seus merca-
dos, capazes de tomar decisdes bem
fundamentadasefiscalizacdes atem-
padamente. Sdo instrumentos essen-
ciais para a dinamizacao e transpa-
rénciadanossaeconomia. Alguns dos
nossosreguladores aindatém faltade
recursos financeiros e técnicos, o que
é muito negativo.

Quais sdo as principais dificulda-

des para atrair investimento?

O primeiro que assinalo é o da
corrupcdo. Hoje ha umrisco de que
os processosjudiciais e criminaisem
curso, possam criar a percepgio aos
investidores deumaausénciade cre-
dibilidade da nossa classe politica e
executivos de topo, conduzindo a
uma falta de confian¢a no mercado
portugués. Noutro plano, temos as
op¢despoliticasdo Orcamentode Es-
tado para2019,em particularas alte-
racgdes as leislaborais e fiscais e as elei-
¢deslegislativasem 2019, 0 que pode-

Inés Gomes Lourenco

“0 Governo nao devia poupar
nos reguladores atraveés das
chamadas cativacoes.”

“As fusodes e aquisicoes tém
sido um veiculo do
investimento estrnageiro.”

ralevaraalgumaincertezaresultan-
tedaadopcio de medidas ou promes-
saseleitorais. Continuamos comum
mercado de capitais de pequenissima
dimens&o. Temos também oriscodo
desaceleramento do investimento
chinés a nivel mundial, o eventual
abrandamento da economia portu-
guesa,e,amédio prazo,oriscodoau-
mento dos juros da divida ptblica.

E os grandes atractivos?

Primeiro,aatractividade, em ge-
ral, de Portugal, a seguranca, o clima
eosprecosaindabaixos continuama
atrairinvestidores estrangeiros. A es-

tabilidade econémica e financeira.
Um regime juridico estavel e conso-
lidado, em que alentidéo dos tribu-
nais tem sido substituida pelas con-
vengoes arbitrais. Um regime fiscal
muito atractivo para estrangeiros.
Eventos de relevancia mundial em
Portugal como a Web Summit, que
difunde o pais e atrai investimento es-
trangeiro, e crianovo hub da Europa
para o sector da tecnologia. O Brexit
é uma oportunidade para atrair in-
vestimento e empresas actualmente
sediadas nesse pais. E, ainda existe
enorme liquidez dosinvestidoresin-
ternacionais. ®

DUARTE SCHMIDT LINO SOCIO DA PLIVIJ

“Private-equity
naclionails tem mailor

agilidade”

Em Portugal, nos primeiros cinco meses de
2018 para o mercado de fusdes e aquisicoes,
teve um pequeno decréscimo. Mas, para Duarte
Schmidt Lino, “o ritmo esta a acelerar”.

uarte Schmidt Lino é
sociode PLMJ. Eicen-
ciado em Direito pela

Faculdade de Direito da Univer-
sidade Catolica Portuguesa.

Ha diferencas na forma de
actuar dos fundos de pri-
vate-equity nacionais e
dos internacionais?

Os private-equity nacionais
tém maior agilidade ao actuar no
mercado portugués porque co-
nhecem melhor o mercado; tém
ainda maior flexibilidade, no-
meadamente no que respeita ao
tamanho das transaccdes, isto €,
estdodispostosaolharparadeals
mais pequenos e tém geralmen-
te mais agilidade e velocidade de
actuagio no nosso pais. Em ter-
mos de sofisticacio e abordagem,
método e actuacdo ndo notamos
diferencas materiais entre os
melhores estrangeiros e melho-
res nacionais.

Quais sdo os sinais dados

por estes primeiros cinco

meses de 2018 para fusoes

e aquisicdes?

Apesar de em termos estatis-
ticos existir um pequeno decrés-
cimo, da nossa perspectiva, o

ritmo estdaacelerar, temos tido
um numero crescente de con-
sultas, com varias transacgoes
em fase de arranque.

Quais sdo os principais al-

vos em termos de sectores

e dimensao?

As transaccoes que decor-
rem de componentes dos secto-
res imobiliario e de turismo
mantém-se em destaque. Algum
relevo para a industria, mas, o
que ressalta, é que ha mais pro-
curaque ofertae que osbonsac-
tivos, independentemente do
sector ,tém sempre procura.

Quais sdo os principais
obstaculos para uma dinami-
zacdo das fusdes e aquisicdes?

Existem ainda custos rela-
cionados com a ineficiéncia fis-
cal e obstaculos regulatdrios as
operacgoes de concentragio. Ha
ainda a ter em conta um factor
cultural. O sector empresarial
portugués € tradicionalmente
composto, na sua maioria por
pequenas e médias empresas, e
empresarios, em geral, avessos a
concentracgdes e parcerias por
preferirem manter o controlo,
mas estdamudarlentamente.

Inés Gomes Lourengo
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TOMAS PESSANHA SOCIO DA PLVIJ

Fundos sao fonte alternativa
de investimento das empresas

A entrada de novos accionistas, provenientes de fundos, pode expor as
empresas a métodos de gestdo diferentes, mais profissionais, dotando-as de
novas competéncias e recursos, e promove o alargamento das respectivas
redes de contactos, dentro e fora de portas.

omas Pessanha ésdcioda
PLMJ o de esta desde
2002. Licenciado em Di-

reito pela Faculdade de Direito da
Universidade de Lisboa, é advoga-
dodesde1997.

Com a entrada em forca de
fundos, qual vai ser o papel da
banca?

Everdade que, najustamedida
em que os fundos injectem dinhei-
ro fresco destinado a capitalizar as
empresas onde investem, esse di-
nheiro constitui umafonte alterna-
tivade financiamento, o que é espe-
cialmente importante num merca-
do como 0 nosso, em que o acesso
ao crédito bancarionem sempre se
encontrafacilitado, pelo menosnio
em condicOes suportaveis paraage-
neralidade dos balancos.

Dito isto, os fundos ndo entra-
ram agora no mercado e a banca
continua, e continuaraater, umpa-
pel relevante no financiamento de
operacdes de fusdes e aquisicoes.

Qual poderia ser o papel na
modernizacao e crescimento
por F&A das PME em Portugal?

A abertura do capital de socie-
dades portuguesas a investidores
institucionais, representa o acesso
afinanciamento alternativo as tra-
dicionais. Esse financiamento é,
muitas vezes, decisivo para que as
empresas possam modernizar-se,
aumentar a sua capacidade produ-
tiva, internacionalizar-se.

A entrada de novos accionistas
desse tipo pode expor as empresas
amétodos de gestio diferentes, por-
ventura mais profissionais, dotan-
do-as de novas competéncias e re-
cursos, e promove o alargamento
dasredes de contactos.

Noutraperspectiva, as fusdes e
aquisicdes sdo também, obviamen-
te, instrumento de processos de
consolidacdo empresarial, possibi-
litando que essas tais PME ganhem
dimensao, acesso a novos merca-

doseclientes ou, dito de outrama-
neira, escala e capacidade para
competir em mercados mais glo-
bais.

Quais sao os principais obsta-
culos para uma dinamizacdo
das fusdes e aquisicdes, no-
meadamente na criacdao de
mais empresas médias e em-
presa maiores?

As PME portuguesas sdo, nasua
maioria, empresas familiares, o que
tipicamente traz associada alguma
resisténcia ao envolvimento em
processos de fusdes e aquisicdes.

Ha, deresto,aindahoje, um cer-

topreconceito relativamente ao fe-
noémeno das fusdes e aquisicoes,
que sdo, regra geral, vistas como ex-
clusivo de empresas grandes e so-
fisticadas.

As PME portuguesas conti-
nuam bastante descapitalizadas,
com grandes dificuldades em obter
financiamento bancario, sobretu-
dodemédio elongo prazo, quando,
se propdem avancar com investi-
mentos deste tipo.

A proverbial instabilidade do
nosso ordenamento juridico, na
areafiscal endo so, também concor-
re para criar um ambiente menos
amigo das fusdes e aquisicoes. B

“Investidores e empresarios
gostam de seguranca e
previsibilidade.”

“A relacao emocional com as
empresas prejudica as fusoes

e aquisicoes.”

Inés Gomes Lourenco

R

Aposta nas empresas

exportadoras

As empresas exportadoras tém sido o motor
da economia. Como acentuou Miguel Lucas,
“guando se olha para o grafico do crescimento
das exportagdes parecemos a China”.

Inés Gomes Lourengo

Para Miguel Lucas, uma empresa endividada pode ser um bom negécio.

“Hauns tempos eramos campedes
da Europa em futebol e em empre-
sasendividadas” referiu Miguel Lu-
cas, socio director da Oxy Capital,
“em 80% das empresas que tinham
divida esta era 5 vezes superior ao
EBITDA, o que é nimero exagera-
do”. A Oxy Capital jafez 50 investi-
mentos, tem duas areas de fundos:
reestruturacio de empresas endi-
vidadas e capital de crescimento.

Em todas as economiashame-
canismos para garantir que empre-
sas sobre-endividadas, mas viaveis
possam serobjectodeum PER. Mi-
guel Lucas referiu a sua experién-
cia. “Tivemos resultados positivos
nas saidas queja fizemos. Numade-
las, quando entramos tinhaumadi-
vida de 10 vezes o EBITDA, a 14
bancos, a quatro sociedades de ga-
rantiamutuae trés créditos imobi-
lidrios e tinha deixado de comprar
matéria-prima”, contou. A Pieda-
de, corticeira, foivendida,umanoe
meio depois, a francesa Oeneo.
“Conseguiu-serecuperaradividae
retirarumamais-valiasignificativa.
Setivesse falido, teriatidoumaper-
dade 80% dadivida”.

“Apostamos muitonasempre-
sas exportadoras, que tém sido o
motor de desenvolvimento”, acen-
tuouMiguel Lucas, acrescentando,
“quando se olha para o grafico do

crescimento das exportacdes pare-
cemos a China e coincidiu com a
crise econdmica”.

Insolvéncias complexas
“Durante a crise houve que man-
ter empresas que estavam em
ruptura de tesouraria, que ¢ o mo-
mento mais grave, porque ¢ quan-
do nio ha dinheiro na caixa nem
ninguém disponivel paraempres-
tar”, recordou Duarte Schmidt
Lino, sécio da PLMJ. Recorre-
ram as ferramentas que existiam
no cddigos das Sociedades Co-
mereciais e de Insolvéncia. “Foi
uma aprendizagem que os advo-
gados e os tribunais fizeram e as
insolvéncias judiciais tornaram-
semais complexas e sofisticadas”.
A experiéncia de Duarte
Schmidt Lino mostra que, actual-
mente, na montagem de financia-
mentos aparecem muito mais en-
tidades disponiveis para financiar.
“Os bancos reduziram a sua in-
fluéncia, e os novos players que apa-
receram tém um outro tipo de
abordagem, querem outro tipo de
proteccdes e estio disponiveis para
ficar com o controlo da empresa,
caso as coisas corram mal. Abanca
nao tinhapredisposicdonem capa-
cidade paraagestdo de empresas”,
concluiu Duarte Schmidt Lino. B
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Fundos de reestruturacao

J e

deviam vender os hoteis

O turismo é uma industria de PME, mas os fundos

de reestruturacao podiam animar o mercado de fusdes

e aquisicdes na hotelaria em Portugal.

Inés Gomes Lourengo

“Seria péssimo Portugal estar na moda, significaria que podera deixar de estar”, referiu José Roquette do Grupo Pestana.

turismo é estruturalmen-

te fragmentado, pois “é
umaindustriade PME, e

€ assim no mundo inteiro”, disse
José Roquette, administrador do
Grupo Pestana. Na sua opinifo, no
sector do turismo e dahotelariano
havera movimentos de consolida-
caosignificativos. O Grupo Pestana
¢é o maior operador em Portugal,
com 5% do mercado. “O grupo esta
a aproveitar algumas oportunida-
des internamente, mas o foco do
crescimento € o mercado externo”.
Salientou que a criacio de fun-
dos de reestruturacio no turismo ¢
imobiliario, “podia ter sido uma
oportunidade parase fazer aconso-
lidagdo. E ainda pode viraser”. Es-
tes fundos foram criados pelo siste-
ma financeiro como forma de lim-
par osseus balancos deimparidades.

Concorréncia gigante

“Muitos destes fundos, que tém ac-
tivos de muitos milhdes, comeca-
ram a dinamizar esse portefolio de
problemas como cadeias hotelei-

ras”, considera José Roquette. O
que é contrario ao objectivo que es-
teve na origem na criacdo dos fun-
dos, porisso é que ndo houve movi-
mento de fusdes e aquisicdes. “O ob-
jectivo eradinamizar e vender esses
activos. Hiuma certainjustica por-
que esses fundos nio tém que recu-
perar capital, que ja foi provisiona-
donas contas dosbancos”, concluiu.
“O turismo portugués compete ha
muito tempo com um dos gigantes
do turismo mundial, que é a Espa-

nha. Sem tirar o mérito aos opera-
dores, o sucesso actual deve-se, es-
sencialmente, a ventos externos fa-
voraveis. As primaveras arabes obri-
garam 50 milhdes de turistas euro-
peus a reprogramarem as suas fé-
rias. O Egiptojarecuperou 80% dos
seus turistas e o Algarve jase estaa
ressentir”, referiu José Roquette.
Acrescentou que seria “péssimo que
Portugal estivesse namoda, porque
significaria que podera deixar de es-
tar”. | FsF

“Temos um modelo
Portela + 0”

Um dos obstaculos para o crescimento do turismo é o esgotamento
do aeroporto da Portela e a falta de uma alternativa nos préximos
anos, salientou José Roquette. Salientou que a “ANA é gerida por quem
sabe, e que tem tido bons resultados”, mas quanto a decisdo de cons-
truir um novo aeroporto esta tudo parado. Lancou a hipdtese de a TAP,
ao ter feito da Portela o seu hub nacional, em que muitas pessoas “pas-
sam por Lisboa mas nao ficam”, ter ajudado a lotar a Portela. “Serve
a TAP mas ndo serve o pais”, disse o gestor do Grupo Pestana.

Nova vaga

de fusdes

NOS Seguros

Pedro Carvalho prevé que no futuro haja
menos seguradoras de grande dimensdo

no mercado portugués

Nestes proximos dois anos, vai
haver “uma segunda vaga de
consolidacio dos seguros, por-
que nio ha capital em Portugal
para as necessidades regulato-
rias impostas em termos de ca-
pital, o que colocapressio sobre
as seguradoras”, prevé Pedro
Carvalho, CFO da Tranquilida-
de emembro executivo da Apol-
lo Global Management.
“Asnecessidades de capital,
que estio faseadas para os pro-
Ximos anos, sdo muito eleva-
das”, apesar dos 16 anos dados
parase fazer a adaptacio asre-
gras de capital. “Nao seise algu-
maseguradoraportuguesa cor-
responderia aos requisitos de
capital quejase exigemlafora”.
A sua previsio ¢ que no futuro
haja menos seguradoras de
grande dimensio no mercado,
reduzido, como o portugués.

Investimento estrangeiro
Comacrise financeirainterna-
cional em 2008 e adividasobe-
rana e bail out de Portugal em
2011, o sector dos seguros pas-
sou para mios de investidores
estrangeiros como aconteceu
com a Fidelidade comprada
pela Fosun ou a Tranquilidade
¢ a Acoreana pela Apollo, em
que havia “grande necessidade
de recapitalizar”. Esta passa-
gem para estrangeiros nao quer
dizer que nio haja a possibili-
dade de haver centros de deci-
sao em Portugal.

“Nos sectores mais madu-
ros, que ndo crescem, € dificil ga-
nharprodutividade e criarvalor
sem fazer fusdes e aquisicoes, a
nio ser que haja uma inovaco
tecnoldgica que nos permitater
ganhos adicionais”, acrescentou
Pedro Carvalho, admitindo que
aTranquilidade estard atentaa
esse movimento de consolida-
cdoaté umaquotade 20%.

Nos EUA, nos sectores
mais maduros, as empresas que

nio fizeram aquisi¢cdes nos ul-
timos 20 anos, apenas 2 em
cada 10 empresas mantiveram
uma posicao competitiva, se-
gundo um estudo do MIT.
Emrelacio aoinvestimento
estrangeiro em Portugal, Pedro
Carvalho consideracomoaspec-
tos positivos. o custo de capital
muito baixo, ha excesso de liqui-
dez, osentraves regulatorios nao
sdo intransponiveis. Deu o
exemplo do sector segurador,
que conseguiu atravessar esta
crise, eoreguladortambém tem
mérito, “com umas quedas de
players, mas que se levantaram
logo, e sem qualquer custo para
os contribuintes portugueses”.

Regulacdo e fiscalidade
O quendo ajuda,segundo Pedro
Carvalho,sio as alteracoesregu-
latérias customizadas, e ndo se
referia ao sectorsegurador, mu-
dancas de lei feitas a propdsito
de operacdes concretas, o que
criaum desconforto e uma des-
confiancanosinvestidores inter-
nacionais. Amudancadasregras
a meio do jogo, em que, por
exemplo, se coloca um activo a
vendae,depois, demora-se mui-
to tempo a tomar decisoes, isto
antes do investimento.
“Afiscalidade é outro tema.
Os nossos activos sdo vendidos
maisbaratos paradaremumren-
dimentoquejustifique estarain-
vestirnum lugaronde hariscore-
gulatdrio e fiscal. Muitosdosbe-
neficios fiscais as F&A s6 elimi-
nam entraves fiscais a consolida-
¢fio”, considerou Pedro Carvalho.
Alertou que num contexto
em que as taxas de juro subam,
emqueorisco pais aumente, por
varios tipos de instabilidade, po-
dem afastar investidores ou au-
mentarataxaderetorno, “o que
pode desvalorizar os nossos ac-
tivos e descapitalizar aindamais
anossaeconomia”, concluiu Pe-
dro Carvalho. ® rsF
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Inés Gomes Lourenco

Portugal ndo esta a preparar o Plano Energia-Clima 2030, alertou Nuno Ribeiro da Silva, CEO da Endesa.

Energia, a oportunidade
para Portugal

O novo desenho do sector eléctrico € mais disseminado,
baseado numa estratégia de descarbonizacao da economia,
0 que gera oportunidades para 0s portugueses

“Aenergiasempre foi um calcanhar
de Aquiles para Portugal, sem car-
vao nem petroleo”, afirmou Nuno
Ribeiro da Silva, CEO da Endesa.
Mas, como o novo paradigmaener-
gético, abrem-se “boas oportunida-
des para Portugal”.

“Onovodesenho dosectoreléc-
trico é mais disseminado, em que a
escalaémenor, ha muito mais con-
tributos, até pela globalizacao e di-
namizacao das economias, pois nao
se faz tudo de a A aZ em Munique,
faz-se assemblages”, referiu Nino
Ribeiro da Silva. O gestor entende
que “temos possibilidades e cabe-
cas para entrar no novo figurino da
infra-estrutura energéticacom par-
ticipacdo, protagonismo e presen-
ca, sermos requalificados neste re-
set de redesenho do hardware e do
sofwtare do futuro do sector ener-
gético, que esta a ocorrer hoje”.
Alertaque é necessaria mais estabi-
lidade legislativa e regulatoria. “K
dossectores que tem sido alvo, nes-
tes ultimos anos, e com este gover-
no,de umainstabilidade em aspec-
tos fundamentais da estabilidade ju-
ridica”.

Nuno Ribeiro da Silva explicou
que no sector da energia actual ha
duas ligas. A liga das grandes utili-
ties tradicionais, das gasistas e eléc-
tricas e, depois, umamiriade de pro-
tagonistas nao s a investir em
hardware mas também em aspec-
tos de software e de servicos.

Energia-Clima 2030

Para esta viragem historica contri-
buiuem muito o facto de estratégia
europeiase referir auma estratégia
energia-clima, e ndo de uma politi-
ca energética, o que tem a ver com

Tinha de se
mudar o modelo
energético

que é o principal
emissor de gases
com efeito

de estufa.

a descarbonizacdo da economia.
Este é o pressuposto para os cami-
nhos que a energia, em que a elec-
tricidade representa 25%, possa vir
a conhecer. Alertou ainda para o
facto de o Plano Energia Clima
2030 nio estar a ser preparado em
Portugal.

“Ha uma dinamica a nivel tec-
noldgica, ha impactos a nivel regu-
latorio, legislativo, comportamen-
to dos consumidores, novos entran-
tes, que nunca tiveram nada a ver
com o sector energético, e que sur-
gem como actores no sistema”, sa-
lientou Nuno Ribeiro da Silva. Por
exemplo, ha actores no sector eléc-
trico que ndo tém um quilowatt de
poténciainstalada, ouummetrode
cabo delinha, mas estio na comer-
cializagdo com grande dinamica, su-
cesso e criatividade.

“E um mundo em profunda
transformacéo. Tinha-se de mudar
de paradigma, pois nio se podia
continuar com base num modelo
energético, que ¢ o principal emi-
tente de gases com efeito de estufa”,
concluiu Nuno Ribeiro da Silva. m
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Players globais
querem o talento
portugués

O sector de tecnologias de informacdo sofreu
com a crise e “hoje nao se paga valor, pede-se
desconto”, diz Luis Paulo Salvado.

“Osgrandes players internacio-
nais nio estiio interessados no
mercado portugués porque tem
um valor reduzido, mas fazem
aquisicoes para ter acesso a
mao de obra, pois o talento por-
tugués ¢ muito qualificado e
competitivo em termos de pre-
co. A que se junta a instalacao
de centros de competéncias, o
que tém criado uma grande in-
flacdo dos salarios”, assinalou
Luis Salvado.

Este gestor revelou que a
Novabase ja trabalhouem 80 a
90 paises e que os técnicos por-
tugueses, além daboaformacéo
académia e técnica, revelam
“softskills e facilidade de adap-
tacdo”,0oque os tornaumamao-
de-obraatractiva. Explicou que
um engenheiro estagiario pode
ter umaremuneracdo de 1200
euros em Portugal mas que é di-
ficil, para a empresas de matriz
nacional, reté-los, pois ao fimde
dois anos pois esses engenhei-
ros podemirpara Inglaterra ga-
nhar 4 mil libras.

Novas tendéncias

Luis Salvado salientou ainda
que a “fiscalidade nos salarios
dos quadros intermédios ¢ mui-
to agressiva e penaliza a nossa
mao-de-obra”. Por outro lado,
atributacio auténoma aumen-
tamuito os custos da Novabase
porque tem muita a trabalhar

A fiscalidade
nos salarios
dos quadros
médios é muita
agressiva e
penaliza a
mao-de-obra.

fora”. Concluiu dizendo que
Portugal é “um bom pais para
viver, mas ndo para trabalhar”.

Luis Paulo Salvado falou
das duas tendéncias que mar-
cam o mercado de tecnologias
de informacdo em Portugal. A
crise financeira internacional
e portuguesa, 2008-2014, re-
volucionou o sector porque os
clientes deixaram de comprar
sistemas de informacéo, houve
grandes grupos que colapsa-
ram, outros foram comprados
por capitais estrangeiros e co-
mecaram aadquirir em centros
de competéncia externos.
“Desde o inicio da crise nio se
paga valor, quer-se desconto.
Num sector em que seregistou
uma inflacio de salarios por
outros efeitos ¢ dramatico, por
isso as margens do negdcio es-
tao esmagadas”, disse Luis Sal-
vado.

Investir em 1&D

A outra tendéncia esta ligada a
inovacio nas tecnologias, com
atransformacaodigital. Todoo
modelo de negécio de servicos
profissionais, assente na confi-
guracdo de packages, e que
eram projectos de grande di-
mensao, onerosos e que nao
cumpriam prazos, desapareceu.
Hoje o que querem easy servi-
ce, plataformas, utilizar coisas
muito mais ageis, ciclos de des-
envolvimento mais curtos para
responder ao mercado mais ra-
pidamente.

Muitas empresas néo esta-
vam preparadas para esta mu-
danca de modelo de negécio, e
competir com as plataformas
implica investimentos de 1&D.
“A Novabase nos ultimos seis
anos investiu40 milhoes de eu-
ros, e esta a trabalhar sobretu-
do para o mercado europeu
onde tém mais de metade do
volume de negdcios”, referiu
Luis Paulo Salvado. m
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“As pessoas estao a trabalhar

cada vez com menos recursos’

’

Desde 2012, que se investe menos do que a depreciacdo do capital, o que significa que

na economia portuguesa as pessoas estdo a trabalhar cada vez com menos recursos. “Nao
e de admirar que a produtividade ndo cresca, e nao € uma responsabilidade individual,
pois as condi¢des de enquadramento sao muito negativas”, diz Pedro Ferraz da Costa.

‘ ‘ T emdehaveraumen-
to daprodutividade
do capital e comeca-

riapelamelhoriadagestio. Fala-se

dafaltadequalificacio demao-de-
obra em Portugal mas houve um

saltonaqualificacionostiltimos 20

anos e temde continuar sobretudo

aqualificacdo técnica. Mas os em-
presarios portugueses témdas qua-
lificacbes mais baixas. A minhaes-
perancaéqueestanovageracioseja
mais qualificada para gerir as em-
presas e permitam que estas evo-
luam e aumentem a rentabilidade
eaprodutividade”, referiu Joao Ta-
lone, s6cio fundador da Magnum

Capital.

O outro aspecto tem aver com
o aumento do investimento. A
FBCF (Formacio Bruta de Capi-
tal Fixo), até 2011, representavacer-
cade 25% do produto. Apesar dos
aumentos, hoje representa apenas
16% doproduto. “Euma FBCFin-
suficiente face aeconomiaparaau-
mentar o produto potencial e com
isso permitir que a economia con-
tinue a crescer aritmos acima dos
2,5%”, disse Joao Talone.

Pedro Ferraz da Costa, presi-
denteda Iberfar e do Férumpara
aCompetitividade, concordaque
ha um problema de produtivida-
de, “que se prende essencialmen-
te, nos altimos anos, com umabai-
xa taxa de investimento”. Acres-
centaque, “desde 2012, que inves-
timos menos do que a deprecia-
cio do capital, o que significa que
na economia portuguesa as pes-
soas estao a trabalhar cada vez
commenosrecursos. Nao édead-
mirar que a produtividade nao
suba e nio é umaresponsabilida-
deindividual, pois as condicoes de
enquadramento sdo muito nega-
tivas”.

19 mil milhdes
Pararepor os niveis de capital de
2011, “precisavamos de investir

Inés Gomes Lourengo

Investe-se onde existe maior competitividade, defendeu Pedro Ferraz da Costa, presidente do Forum Competitividade.

19 mil milhoes de euros, sao 100
investimentos de 200 milhdes de
euros”, contabiliza Pedro Ferraz
da Costa. O que é que ha em Por-
tugal que tenha dimenséo para
isso? Quatro ou cinco empresas
dispostas a ser vendidas através
de F&A podem vir a dispor de

mais elementos e a participar na
criacio de actividades que sejam
mais competitivas aqui do que
noutraregiao qualquer? “Nao ha
outrarazao para investir do que
procurar mais competitividade, e
é um desafio em que entramos,
quase sem dar por isso, quando

As queixas dos investidores

estrangeiros

As questdes que os investidores internacionais levantam em rela-
cdo ao investimento em Portugal sdo os mesmos ha duas décadas
pelo menos, segundo os inquéritos internacionais.

a) Estabilidade fiscal e taxas mais baixas. Com a interrupc¢do da des-
cida de IRC e impostos para as maiores empresas, Portugal saiu do
grupo dos paises que estavam a baixar os impostos as empresas.

b) Flexibilidade laboral. Existe o risco de haver uma reversao signi-
ficativa nessa area. “Tudo o que é feito é visto por cabecas que tém
mais de 60 anos, enquanto os jovens tém uma outra visao”, diz Pe-

dro Ferraz da Costa”.

¢) Licenciamentos previsiveis e rapidos.

d) Justica economica.

aderimos a Unido Europeia, e que
nao foi interiorizado politica-
mente”.

“Os 19 mil milhdes sugerem
que ha uma grande necessidade
deinvestimento estrangeiro, pois
néo ha capital em Portugal porque
se destroi, se tributa”, declara Pe-
dro Ferraz da Costa. Na sua opi-
nido, Portugal ja tinha pouca pou-
panca, comecou a tributar essa
poupanca. Além disso, “fomos
proponentes da directiva da pou-
panca que fez com que os emi-
grantes portugueses que financia-
vam o défice dabalanca corrente
deixassem de ter o dinheiro em
Portugal. Aconteceu em 2001 e
foi quando asnossas financas pu-
blicas se comecaram a desequili-
brar fortemente. Agora falaem al-
terar-se o sigilo bancario. Faz-se
tudo para tornar a poupanca me-
nossegura”, conclui Pedro Ferraz
daCosta.m
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Fusoes e
aquisicoes
nas PME tém
Impacto

“O impacto das grandes fusoes e
aquisicoes (F&A) para a transfor-
macao daeconomiaportuguesa ére-
lativamente diminuto. O grande
contributo paraatransformacio da
economia esta nas F&A que nao
aparecem no radar, nos rankings, e
que ¢ na PME e nas small and
MIDCAPS”,salientou Jodo Talone.

“Estas é que vao permitiracon-
centraciio, a consolidacdo e a cria-
cao de massa critica, que vai permi-
tir aumentar a produtividade em
Portugal”, referiu o gestor que pas-
soupelo BCP, Ocidentale EDP. Re-
lembrou que este ¢ um movimento
similar ao que houve em Espanha
ha muitos anos. Salientou a grande
diferencade grandeza, entre os dois
mercados na economia, que ¢ de 1
para 6, mas nas small caps é de 1
para 10, para 15. “Em Espanha ha
empresas que vivem do mercado es-
panhol, que tem 40 milhdes de con-
sumidores, mas o mercado portu-
gués nfojustificaempresas dessa di-
mensio”.

Salto internacional
O salto tem de ser dado com a con-
centracdo em determinados secto-
res, para que haja aumento de pro-
dutividade e se transformem em
empresas internacionais. “Sio estas
empresas que tém produtividade e
competénciaparacompetirnomer-
cado internacional, em que estamos
a apostar e onde queremos entrar.
Nesse aspecto acho que mercado de
private-equity pode ter o papel que
teve nos EUA e no Reino Unido, e
pode ser importante na dinamiza-
¢do e namelhoriadaeconomiapor-
tuguesa”, concluiu Jodo Talone.
Pedro Ferrazda Costaafinapelo
mesmo diapasio. “Quem trabalha
em F&A ja percebeu que ha dois ti-
posdeclientes”, referiunasuaanali-
se. Haquem venha “explorarasren-
das de situacdes viradas para o mer-
cado interno”, e depois, os sectores
emquese faz, em Portugal, de forma
mais eficiente do que em qualquer
outro sitio. “E é para estes negocios
que deviamos atrair pessoas e capi-
tais, ou seja, para fazer coisas que se
podem fazer melhor em Portugal do
que em qualquer outro sitio”. ®



