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FUSOES _
AQUISIGOES

COMPRA EVENDA DE EMPRESAS FECHARAM ANO EM ALTA

MAS AGUARDAM FIM DO SURTO PARA CONTINUAR

Mais de 400 operagBes de fusbes e aquisigies no ano | do fizeram com que o mercado transacional portugués
aumentasse 15% em ndmero. Imobilidrio e Tecnolegia destacaram-se entre os restantes setores de atividade e as previsGes

foram certeiras: a conjuntura de crescimento econdmico e juros baixos deu gés ac M&A até dezembro. Para este ano, depois
de dols meses a crescer em valor, os assessores juridicos e financeiros recusam fazer estimativas com tanta confianga.
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EM NOMERO,
MORAIS LEITAO
VOLTA A GANHAR
EM VALOR

As ralores transagBes em
Portugal em 2018 foram a venda
de 48,9% da fibra dtica da Altice
& Morgan Stanley e a venda das
centrais hidricas da EDP ao
consdreio que redne a francesa
Engle, o Crédit Agricole
Assurances e a Mirova. Nas
assessorias sobressairam Morals
Leitdo, Uria @ Cuatrecasas
(valor), PLMJ, Antas da Cunha

& Garrigues (ndmera).

VALOR
DAS OPERAGOES
ASSESSORADAS
EM PORTUGAL
(milh8es do auros)

Forte: TTR - Transactional Track fecord

Negocios superaram os
13 mil milhoes em 2019

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

mbandeira@jornalaconamics, pt

O saudosismo poderd ser a palavra
de ordem no mercado de fusdes ¢
aquisicoes (M&A) em Portugal,

depois de dois anos sui generis

com aumentos significativos em
nimere ¢ valor de operagbes
anuncizdas. Em 2019, o pddio das
transacées foi ocupado pela venda
de 49,9% da fibra dtica da Altice &
Morgan Stanley (1,5 mil milhoes

de curos), pela venda das centrais
hidricas da EDP ao consdrcio que
redne a Engie, o Crédit Agricole
Assurances e a Mirova (2,2 mil mi-
Ihées de euros) ¢ pela condlusio da

compra da NovEnergia (dona da
ienerg) pela Total Eren (mil mi-
Ihdes de euros). Estes negocios
ajudaram a que o pais fechasse o
ano com 427 negdcios, o que re-
presenta um aumento de 15%
('(Jmpd{.l“'\':l'ﬂh.‘nt(‘ 40 mesmo pe-

riodo de 2018. Jd © valor total
tendo em conta os deals que torna-

ram publico o m
o5 13,4 mil milhdes de euros, mais
17,9% em termoes homdlogos, se-
gundo os dados do diretério inter-
nactonal Transactional Track Re-
cord (TTR).

Entre janeiro ¢ dezembro de
2019, destacaram-sé 45 Operagdes
de compra e venda no imobilidrio
(91 negdcios anunciades) e na tec-
nologia (62). “Terd sido certamen-
te o resultado do forte aumento da

ante - atinglu

procura em Portugal que ji vinha
de tris ¢ que resulta da confluén-
cia do forte crescimento da noto-
riedade de Portugal no mundo
(nomeadamente como destino tu-
ristico), com o efeito dos virios
programas piblicos de
investidores estrangeiros bem co-
nhecidos, como os golden visa ¢ o
pacote fiscal para o Residente Nio
Habitual’, explica ao Jornal
némico (JE) Duarte Schmidt Line,

socio da PLM].

agio de

MNa opinido de Jodo Sousa Leal,
partner da consultora KPMG, este
fendmene no imobilidrie - ainda
assim, com menos 5% de tran
n 2018 - estd relacio-
nado com a ideia por parte dos in-
vestidores de que Portugal ainda
proporciond niveis de rentabilida-
de e risco mais competitivos do
que no resto da Europa. “A elevada
liquidez proporcionada pelos ban-
cos centrals nos dltimos anos tem
levado a que os investidores no
sector imobilidrio tenham cada
vez mais dificuldade em encontrar
ativos que proporcionem niveis de
rentabilidade adequados para re-
MUNETar os seus acionistas. Portu-
gal, apesar das yields estarem a re-
duzir de ano para ane, aind

coes do que e

pYU L]
porciona rendimentos superiores
nesta classe de ativos, assinala, em
declaragdesao JE.

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



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

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

As mais de quatro centenas de
operagdes de M&A contaram com
dezenas de figuras por tris de cada
uma delas. Além dos rostos das
empresas, as sociedades de advo-
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ASSESSORES

FINANCEIROS
Por valor total das transacfes
Em milhdes de euros

1| BNP Paribas (Global) 2.200,0
2| JP Morgan Chase Int. Holdings 8080
3 | Arcano Partners B00.0/
4 | Mediobanca 600,0|
& | Citigroup 400,0]
& | Banco Santander 3617
T | Rothschild (Global) 200,0]
8 | AZ Capital 1544,
8| Banco BTG Capital 54,4
9 | Haltong Securities 40,5
10 | CabcaBank Corporate Finance 56,5
Por nimero de transagies
Em milhdes de euros

1| Banco Santander 5
2| CabaBank Corporate Finance 4]
3| Haltong Securities 3
4| Arcano Partners 2
& | Millennium BCP 2
& | Crowe Portugal 2
7| Banco BIG 2
8| BNP Paribas (global) 1
9 | JP Morgan Chase Int. Holdings 1|
10 | Mediobanca 1

gados e bancos de investimento
apoiaram, durante meses, as tran-
sagoes dos seus clientes - alguns,
mais do que outros. Na assessoria
legal sobressaiu a Morais Leitdo, a
Uria Menéndez - Proenca de Car-
valho e a Cuatrecasas (por valor de
operacdes apoiadas juridicamen-
te), a PLMJ, 2 Antas da Cunha e a
Garrigues (por mimero de opera-
¢oes apoiadas juridicarnente), Do
lado financeiro, a tabela da TTR
foi encabegada pela Arcano
Partners, a Mediobanca e pelo Ci-
tigroup (em valor), o Haitong Se-
curities, a Crowe Portugal e nova-
mente a Arcano Partners (em nii-
mero).

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

2644 171,5
CMS Antas
Rui Pana da Cunha

& Arnaut Ecija

listas agora contactados nio alte-
ram circunstancialmente as suas
previsdes, mas mostram menos
certezas de que todas as operagdes
anunciadas no final de 2019 avan-
cem. “Estamos a comecar a ver o
atual surto pandémico a ser citado
por varios intervenientes como
um dos principais impulsionado-
res para adiar ou cancelar virias
transacoes de M&A que jd se en-
contravam em fases avancadas de
due dilligence ou bidding, nomeada-
mente em operagdes que envol-
vam intervenientes de virios pai-
ses”, afirma Paulo Garrett, mana-
ging partner da Globalwe, que
acrescenta que esta situagao evo-
luiu desde o inicio do ano, quando
se verificavam constrangimentos
s6 nas transagdes de empresas com
ligactes diretas ou indiretas i Chi-
na.
Alids, até o fim de fevereiro fo-
ram identificadas 52 transacdes de
empresas portuguesas, o que re-
presenta uma diminui¢io de 12%
em relagio ao mesmo periodo de
2019. 56 o valor total movimenta-
do € que somou 3,03 mil milhdes
de euros, mais 39% em termos ho-
mologos.

Maria Jodo Mata e Catarina
Santinha, da Miranda & Associa-
dos, acreditam que a vontade dos
investidores em concretizar ope-
ragies depende da fase em que es-
tas mesmas se encontram, da capa-
cidade que as empresas tiveram de
criar “almofadas financeiras” nos
tltimos anos, da resposta dos go-
vernos e da propria duracio da
pandemia de Covid-19. "Ha tran-
sacoes em curso, anunciadas ou
nao, algumas até ja com contratos
assinados e que estio em fase de
verificagio de condi¢oes, obtengio
de autorizacdes ou similares, e ou-
tras em fase pré-formalizacao, cujo
financiamento se encontrava ja
delineado e concretizado, que, di-
ficilmente, serdo postas em causa’,
garante a sdcia e associada. Logo,
acreditam que "a esmagadora
maioria” das grandes transagbes
anunciadas entre o final de 2019 ¢
o inicio de 2020 avangario - ape-
nas o casamento Cofina/Media
Capital parece estar mais compro-
metido. Ana Sofia Batista e Ma-
nuel Santos Vitor, socios da Abreu
Advogados, sio da mesma opiniio
e dio outro exemplo: “Os merca-
dos de Angola e Mocambique,
muito importantes para nos, ndo
estdo afetados por este problema”.
“As dificuldades de mobilidade sio
também relevantes considerando
que, na maior parte dos casos, con-
tinuam a predominar as operagdes
de investimento estrangeiro. Os
investidores terio de lidar com as
dificuldades dos seus paises de ori-
gem e em Portugal. Veremos nos
proximos dias e semanas as opera-
cOes que serio SUSpensas, para se-
rem retomadas mais adiante, e as
que terdo de ser canceladas”, real-
cam os advogados, ©




Gas, Prio, Brisa, EuroBic na
lista de operacoes para 2020

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

mbalve sEPjormalsconomicn. pl

“E sabido que existem operagdes
ainda nido concluidas e que poderio
ser afetadas pelo atual contexto”, diz
Antonio Julio Jorge, partner da De-
loitte.

Esta frase resume o atual contexto
de incerteza perante a travagem
brusca do consumo e ameaga de re-
cessio economica no horizonte,

Pode dizer-se que se hd drea afeta-
da pandemia do coro-
rea de M&A (fusdes ¢
aquisi¢des). Nio precisamos de ir
muito longe para perceber que as
operagdes anunciadas estio a ser
adiadas ou canceladas. Por exemplo,
a Cofina abortou a compra da Media
Capital e at¢ a OPA do Benfica ficou
pelo caminho.

Mas “se nao houver alteragies dos
fundamentais de longo prazo, diria-
MOS (ue Mesmo nos casos mais difi-
ceis poderd haver acordo mediante
1cio de alguns pressupostos”,
refere o partner da Deloitte.

Mo mercado, alguns especialistas
contactados pelo Jornal Econémico
fazem um retrato das operagdes que
estavam anunciadas ou ji contrata-
das.

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

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

Este desinvestimento da Galp es-
tard inseride no plano de rotagio de
ativos da petrolifera portuguesa, que
estd a apostar nas energias renovi-
veis. Para se tornar mais verde a
Galp comprou projetos de energia
forovelaica em Espanha com vistaa
ser o maior operador solar da Ibéria.
O negdcio avangard até porque a

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

Em causaestida venda da Galp Gis
Natural Distribuigio (GGND), que
integra a divisio de infraestruturas
reguladas de distribuigio, A GGND
tem capital em nove distribuidoras
de gds natural em Portugak Durien-
segds (77,50%), Beiragds (46,19%),
Lusitaniagds %), Lishoagds
(77,50%), Setgds (77 45%), Dianagis
%); Paxgds (77,50%), Medigis
(77.500) e Tagusgds (32,03%).
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Ji o negicio de venda da Prio ¢
mesmo a venda da Brisa poderio
acabar por ser adiados.

A Prio foi posta i venda pela Oxy
Capital, tendo sido contratado o
banco Lazard, antes do coronavirus
se tornar uma pandemia e obrigar a
economia a ficar em coma, Mas a
queda abrupta dos precos do petro-
leo para niveis abaixo dos 30 délares
€ a5 incertezas em torno do custo de
financiamento, fazem com que a ga-
solineira volte a ver a sua venda
adiada até que a conjuntura se tome
mais favorivel.

Também a venda da Brisa encon-
tra nesta crise um forte obsticulo.
Os Mello e a Arcus estio a vender

i H

80% do capital da Brisa e chegaram &
fase da escolha dos candidatos que
iriam apresentar propostas vincula-
tivas, mas ja houve desisténcias den-
tro dessa short-list, Dois favores im-
pactam a venda da Brisa. O custo da
divida e a queda de trifego nas au-
toestradas em face de uma recessio
economica esperada. Por um lado,
os candidatos 4 compra tém de re-
correr a financiamento ¢ existe uma
incerteza em relagiio ao custo da di-
vida e 4 sua matridade. Por outro
lado, a wilizagio das autoestradas &
pro-ciclica e portanto acompanha a
evolugao do PIB. Uma recessio se-
vera diminui a perspetiva de trifego
no futuro ¢ os candidatos incorpora-
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rio esse facto nas suas avaliaghes da
Brisa

Jd a venda do EuroBic ao Abanca
deverd continuar, embora nio seja
de estranhar um ritmo mais lento
nos processos de aprovagio pelo re-
gulador. O BCE tem estado focado
no combate 3 recessio econdmica
provocada pela pandemia. A due-di-
ligence que o Abanca estd a fazer
prossegue, apesar da crise,

Também a venda pela MEO de
49,99% na rede de fibra 3 Morgan
Stanley, anunciada ne fim de 2019,
nao estard comprometida com a cri-
se ¢ deverd ser fechada em 2020 As
barragens da EDP, cuja venda a um
consorcio francés foi acordada no fi-
nal do ano, deveri continuar. A ope-
ragio, que permitird & elétrica encai-
xar 2.200 milhdes deveri ficar con-
cluida no segundo semestre.

“Dir-se-d que as operagdes que
dependam apenas de ‘capitais pro-
prios’ continuarao a ter condighes
PR AVANGAr, 30 PSSO que a5 que se-
jam financiadas, no todo ou em par-
1¢, com ‘capitais alheios’ poderao ser
afetadas pela reapreciagio que as
proprias entidades financiadoras fa-
cam do seu risco de crédite’, diz a
equipa de M&A da Garrigues. “Por
outro lado, ¢ independentemente da
disponibilidade de financiamento
(proprio ou alheio), nio pode ex-
cluir-se que sejam o priprios inves-
tidores a revisitar, na medida duque
seja contratual ¢ legalmente possi-
vel, a sua deciso de investir, Num
contexto de maior incerteza, serd
mais dificil estabelecer (ou susten-
tar) midtiplos de transagio ou acor-
dar eash flows futuros, sendo provi-
vel que os investidores, sobretudo os
mais sofisticados, passem a assumir
uma abordagem mais conservadora
nas suas avaliaghes nos tempos mais
praximes”, adiantam,

“Consistentemente, nio pode ex-
cluir-se que algumas das operagbes
em curso (em nego<iagio, ou jd assi-
nadas, mas sujeitas a condigdes pré-
vias) possam ser, no imediato, sujei-
tas 2 um “standstill” ou mesmo, em
cendrios mais extremos, acabar por
ndo ser concluidas. Tudo dependerd
da andlise que as partes envolvidas
facam dos riscos e oportunidades as-
sociados aos setores de atividade em
que as empresas transacionadas ope-
rem”, referem os advogados.




FULL SERVICE.

Setor de M&A :
tera de ultrapassar
os atuais desafios

0 que podemos esperar do mercado de M&A em 20207
O ano passado foi, do nosso ponto de vista, um ano
muito positivo para a area de M&A, tanto no gue res-
peita ao ndmero de operagdes como no que respeita
ao valor individual e agregado das mesmas. Transa-
cionaram-se ativos muito importantes (algumas ope-
ragoes estao ainda dependentes de autorizagoes re-
gulatorias) por valores que em nada sdo comuns no
mercado interno Portugués.

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

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

Que setores de atividade deverao mostrar mais
dinamismo?

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

E uma altura de ruptura de padrdes de anos
anteriores?

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

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

desafiado por nova legislacdo, novas tecnologias e
alteragio dos mercados.

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

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

A atividade desenvolvida nestas transagdes

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

a forma como estas relagoes e negociagbes se
desenrolam tem vindo a mudar nos iiltimos anos? De
que forma?

Chegamos a um ponto em que o rigor e conhecimento
juridico apurado ndo & suficiente. Para que uma ope-
ragdo corra bem, & hoje exigido por parte dos clientes
o total conhecimento do setor em causa, bem como o
funcionamento em parceria, quase como se fossemos
uma extensao do departamento juridico da empresa
e das diversas areas de negdcio. Isto exige, evidente-
mente, uma elevada especializagdo - que s6 & pos-
sivel a partir de uma determinada escala. Por outro
lado, a urgéncia que sentimos em todas as esferas da
nossa vida, o imediatismo, também afetou o mundo
dos negocios. Hoje, a advocacia de negocios & mais
rapida, mais acelerada, os prazos sdo mais curtos. $6
com um elevado dominio do tema e com a ajuda da
inteligéncia artificial e outras tecnologias o consegui-
mos acompanhar.

Qual aimportincia do acompanhamento de uma
operagao por um gabinete juridico especializado?

Ricardo Andrade
Amaro Sdcio do
Departamento de
Corporate

A especializacdo tem, como referi acima, uma dupla
vertente: especializagdo na area de direito e especia-
lizagao no sector de atividade do cliente.

Esta dupla especializagao & uma vantagem evidente
para o cliente: nao ha curvas de aprendizagem e a
integracdo nas equipas de trabalho com os departa-
mentos dos clientes & quase total. Para o escritorio,
obriga a defini¢ao de equipas muito dedicadas, o que
50 & possivel com um nimero elevado de advogados,
€OM uma estrutura maior.

De que forma as fusdes e aquisicoes podem ser
afetadas pelos pregos de transferéncia?

O conceito de pregos de transferéncia e as suas im-
plicagdes reportam-se sobretudo as transagbes intra-
grupo. Em operagbes de M&A, sobretudo naquelas
em que se destaca parte de um negocio ou ativida-
de, mas também nagquelas em uma empresa aliene
um ramo da sua atividade ja autonomizado, existem
sempre temas de preos de transferéncia que devem
ser objeto de analise, tanto pelos compradores como
pelos vendedores, Em regra, quaisquer possiveis con-
tingéncias relacionadas com pregos de transferéncia
sa0 resolvidas nos contratos de compra e venda atra-
vés de declaragbes e garantias efou indemnizagoes
especificas (“specific indemnities”).

De que forma podem as organizagbes como a Morais
Leitdo assegurar um servigo multidisciplinar?

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

Que desafios podemos esperar neste setor de M&A
para 20217

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

com o apais

M MORAIS LEITAO

T GALVAO TELES, SOARES DA SILVA
& ASSOCIADROS



& LI LAGCGLAL Turavr

INVESTIDORES ADIAM DECISOES

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

1 GOMO E QUE ESTA
PANDEMIA PODE TER
INFLUENGIA NO MERGADO
TRANSACIONAL
PORTUGLES?

AS PERSPETIVAS

DE CRESCIMENTO,
APRESENTADAS

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

> EM QUE MEDIDA 0
CORTE EXTRAORDINARIO
NAS TAXAS DE JURO POR
PARTE DE VARIOS BANCOS
CENTRAIS TERA INFLUENCIA
NAS FUSOES E AQUISIGOES
DE EMPRESAS

EM PORTUGAL?

Partner
da KPMG

Ainda ¢ cedo para se perceber o
real impacto da pandemia da Covid-
19 na economia & em p n

20 mais provével ¢ que ndo lenha
qualquer impacie, Num cendrio de
recessdo mais duradouro @ vindo de
um nivel de laxas de juro
axtremamente baixo, & provaval que
as economias necessilem de oulros
eslimulos para recuperar e voltar a
crescer, Caso a recessdo seja de
curla duragio, este corle poderd
eslimular a economia & o mercado
e Iransagdes no segundo semesire
do ano, O impacto no mercado
porluguis sera sempre relalivaments
reduzido,

Managing partner
da Globatwe

Parece comegar a haver um
consenso generalizado que o 'crash’

do mercado ackonisia ira colocaria o
marmcado de lustes e aquisiges em

mecessdo econdmica e ndo haja uma
rapida recuperagio do mencado
acionista.

Ermbora saja ainda codo para se

conseguir lirar conclusdes linais, mas

o corle exraordindrio nas laxas de
juro ird ter por cerlo uma influéncia
posiliva no mercado das lusdes e
aquisicies e um conlraponlo ao que
foi indicado acima, ja que
tradicionalments cendrios do baixas
laxas de piro 80 lavordveis ao
dinamismo desde mercado o
Portugal por cero ndo escapard a
esla dindmica.

Soclo da CMS Rul
Pona & Arnaul

Cremos que as perspelivas de
cresci ndo s

espera, Esla é, pois, uma evolugd
do problema desde que esle se
lotnou mais inlernacional, ¢
malerialmente agravado devido a
recente desaceleracio nos mercados
comerciais @ de capilais globais.

O rilmo das ransaces,
especialmente as em lases mais
iniciais, lem sido agravado (e
nalguns casos levandoe mesmo a0
seu cancelamenlo) pelas cada vez
maiores restriches de viagem e
medidas de quatenlzna imposlas
pelos paises alingidos pelo surlo,

vio manter mas & dilicil nesta lase,
ainda de grande incerleza, lazer

Sécla da Miranda
& Associados

Associada da Miranda
& Associados
A pandemia que alravessamos
COMEGA a liazer-nos, nalualments,
uma auvem de incerlezas sobre a
h do do ransacional no

provisdes, Em 2019, o
no selor imobilidrio pode explicarse
devido A eslabilizacio da economia
mundial o doscida de laxas de juo o
que incantiva os consumidores a
comprar casa aumentando a procura
no selor, Quanlo ao salor
tecnoldgico, esla ¢ uma tendéncia
que se temn verificando nos llimos
anos ¢ que & expeldvel que se
manlenha em virlude do que alguns

Com muitos escrilonos e neg a
permanecerem na sua lolaldade ou
em grande parte lechados ou

limilacls em operagdo. as reunides

j apebidaram de quara fovokica
inchustrial.

2 Essa decisdo podera incenlivar o

mercado de transagbes, O que
temos vernlicado nas Glimas duas
semanas. & um impaclo muite
negalive nos mercados bolsislas e
uma elevada volatilidade nos
mercados de divida. Esle lendmeno
lem levado a um adiamento das
decisdes de inveslimento e
desinvestimento, Ha um sentimenio
no mercado de transaches de
esperar para ver, Os compradores
I&m recaio do lomar decisdes de
inveslimento precipiladas que
poderdo. num cendrio de recessio
mais prolengado, desbuir valor, Os
vendedores lambém entendem que
esla conjunlura podera reduzir
substancialmente o valor de venda
dos seus alives, logo, preferem
desacelerar o processo de
desinvestimento,

P is ¢ as visilas & 5
desafiadoras ou impossiveis,
especialmente nas dreas mais
aleladas pela pandemia. Desta
lorma, as parles dia lransacio irdo
precisar de ajuslar as suas
expeclalivas e 05 cronagramas
eslabelkecidos inicialmente. De
ualkquer lorma o mais colo parce
ser as empresas [azerem um
COMPAsso de E5PEra, S8ja no 'buy
side’ ou no 'sell side”, alé que haja
mais carteza e visibilidade no
mercado, ndo sendo possivel ainda
anlever qual a duragdo desla espera,
Muma visdo olimisla poderemos
estar a lalar de apenas duas ou lids
semanas, mas poderemos lambém
lalar em cendrios mais longos de
varios meses caso se conliime por
exemple um cendrio de lore

Mo e . emcerta
medida, os eleilos da sitluagio de
pandemia que vivemos que ainda
sdio desconhecidos. Assim,
BSperamos assislir a uma
recuperagdo econdmica a partir do
final do primeiro semestre de 2020.

anao de 2020. Se, no inicio do ano,
sabiamos, porum kdo, que
poderiamos ser confrontados com um
refalivo abrandamento do investimenlo
esiraligco americano em Porlugal
[devicks a5 eleigdes amencanas e a
guerra comercial entre a China e os
EUA). bem como com as incerezas
decorrenies da lorma de

izacdo do Brexil, contd
ot oulro lado, com a manutengdo de
um cenano de relaliva estabibdade (e
alé, em alguns casos, de crescimenlo
moderado) de alpumas das principais
BOONOMES SUMNPEIAS, COM BXCEGAN
da economia alemnd, que vinha ja
dando sinais de claro abrandamenio.
Ora, alenla a reduzida dimensdo do
nosso mercado, Somos croncamenle
conlagiados pelo que se passa la fona,
represeniando as aquisicies ‘mbound
urna parte muibo signilicaliva dos
‘deals’ de M&A em Portugal.
Anlovemas que a vonlade e
capacidade de os ‘players’
concrelizarem as ransagdes jaem
Curso e de procurarem novas

um cendrio de crise sislémica com
base numa conjuniura que, por agora,
ainda ¢ excecional e relativamenle a
qual nenhum de nds sabe ainda
queanto lempo vai durar,

Juros mais baixes signiicam dinheiro
mais baralo, cuslos MENOES Com os
servicos de divida, menor rendbiidade:
dos investimentos em produlos
financeiros & maior rentabiidade dos
alivos das empiesas - e, portanto,
regra geral, maior capacidade e
nleresse das cMpesas em invesli em
alivos core. Esla relacio entre descida
das laxas de o e o aumento do
nimero de operacies de MEA esla
amplamenle estudada mas,
lendencialmente, esses eshdos ndo
consxieram a exsléncia de oulras
variveis, como a exisléncia de lalores
extinseens que possam influenciar,
por sist, a capacidade de os
compadons assumirem o risco de
avangar com novas ransacies. Se os
eleilos econdmicos da pandemia
forem. como apontam os analslas. de
curta duracdo, e afelarem mais
severamenie PME. que dexardo de lor
buidez para lazer lace a5 suas
obrigagies cormentes, esla reakdade,
conjigada com a recugio
extraordinaria das laxas de juro por
parte dos bancos cenlrais, podera
peomover um aumenio do ndmero de
concenlracies econdmicas, por via da
aquisicio de empresas mas pequenas
por parle de ‘players’ com maior
relevincia nos respelivos seclores de
atividacke, Por oulro lado, & possivel
lavorega Lambém o aumenlo, no
segundo semestre do ano, de novas
ransages nos seciores econdmicos
que verdo a sua alividade aumendar
em vikxde da pandemia que
alravessamos.

Head of TFII'BI:IjI!I'I Advisory
Sarvices da EY

O alual cenario de pandemia bea
uma medkala infludncia negaliva no
mercado, com visias eperagles a

idades de negdcio depender

de um congunto de latores muito
diverso. Serd inevildvel haver ugar a
um apustamenio e a uma reavakacio

serem oLl MESmo
canceladas, lace & incerleza reinanle
ne mercado ¢ & diicukiade em estimar
o impacio da mesma na valorzagdo

lanie das parspel e finidas no
inicio do ano, mas sempre numa
Kgica de moderacdo e do reavaliagdo
didria, porque ndo nos parece razodve|
anleciparmos, nesia lase Lo precace,

das operaches. Na sequéncia de uma
primeira vaga de suspensio de
oparaghes, leramos um periodo de
tempo, que ¢ muilo dilicl de estimar
nesle momenio, no qual ndo exislido



novas operacdes, ¢ fnalmente,
leremeos uma reloma do mesmo
alavancado em oporaches
oportunisticas nos ativos em stiess
linanceiro, prolagonizada por quem
conseguir preservar balancos mais
Tortes ou por lundos de private equily,
Ou saja, a estimativa inicial que 2020
Sera mais um ano excalenle para
operaghes de ME&A. que estava
coroborada pelo volume de
operagies nos dois primeitos meses
do ane, ¢ nesle mamenlo uma
miragem que depende em laiga
escala da duracio lemporal desla
pandemia, Sem querer nomear
operaghes especificas, pela
confidenciabdade das mesmas. diria
que em seclores mass aletados pelo
alual nmarn de parﬂumna a

g o das operacies p

vio cair nesla lase, sendo que
posteriormente regislardio picos de
opcmﬂos cumﬂjz:ﬁas; quer pos

bancinos e linancoitos (nacionals o
no caso de Porlugal, tlambém
europey, assim exisla coragem
jpolitica), devidamente caucionados
peles govemnes, lerdo um papel
imporlantissimo na eslabilizacio e
na diminuigdo dos eleilos
calasiilicos desla pandemia na
economia; muilo bem eslaremos se
lodas as medidas lomadas (e a
tomar} losem de molde a amorlecer
05 impacios brulais que esta
pandemia rard para a cconomia e as
cmpIesas.

2 0 ohjslivo cimeiro & apoiar o lluxo
de crédito para lamilias & empresas,
Todavia, tendo em conla as lortes
resligies a atividade econdmica que
este periodo raz associado, ndo
actedito que essa medida (nem
oulras, como pacoles de apoio
governamentais que se lém
sl.ucoddo} possa influenciar

linanceiras da empresas abvo quer por
movimentos de concentragdo de
mercado que aproveilardo esta nova
realidade. Neste sentido, seclores
come urismo, reslauracio,
organizagio de evenlos serdo
seguramente dos mais alelados.

2 Serd seguramente uma medida
jposiliva £m l2fmos Macioecondmicos,
Mas PV que NO GUE CONCEINE a0
mercado de lustes ¢ aquisicies. 05

am de MEA.
Numa siluagdo de plena vigéneia de
um Estado de Emergéncia sem dala
[sararmnm} nsluna:la para o seu

operaches durante os doks primeios
meses do ano indicava ji uma quebra
em relacio ao periodo homdlogo de
2019, ainda anles do inicio do
alastramenio de casos de Covid-19 na
Ewropa. Neste momento. com a

que lerdo para se aclaplar a uma
realidace dierenle da que hope
conhecemos.

Especilicamente em relagio ao nosso
mercado, as lransacgdes esldo
maioriaramente e na melhor das

eslames a ver medidas mais amplas
lomadas pelos virios governos, e &
provavel que outras lenham de surgir
a medida que a realidade cologque
novos desalios, Ainda assim,
CONVE NAD BSQUECET QUE VIVEMOS
receniemente o maior periodo de
expansio econdmica global de que

gacao a lodos o5 B wias “on Hold™, os
poucos analislas 16m dividas de que compradores passaram a lar oulras
56 venlicard uma recessao necessidades e prioridades,
BCONGMIEA, per paraum

acerca da sua duragdo, Tpﬂmerl.o
05 periodos de recessdo Lém impacto
profunde na atividade de MEA,
desencadeando o agravamento das
condiches de liguidez e de cridilo que
dificultam o financiamento de
operagdes. Por oulro lado, & normal
que os investidores, numa medida de
prudéncia, oplem por suspender ou
adiar as suas decisdes de
imvestimenio com rece de que os
alivos sofram uma desvalonzagio
abnpla, sobretudo nos casos em que
03 Preqos nequuadns séo lixados por

lugar de menor N!h\l'm © o desling
das seus recursos quer linanceiros
quer de gestio, dirigidos a outras
atividades. Greio que depois de
ultrapassada esta lase aliva da
pandemia, iremos relomar 308 poUcos
adnamica ransacional,

2 A magnilude dos eleilos do Covid-19
na economia relativiza os efeilos de
uma baixa de uros no dmbile das
fusdes e aquisicies. Sem divida que
o geau de incerleza que paira no
mercado nos dias de Mpscsobmpéc

referéncia a inds

que medem os resullados
operacionais das empresas alvo (o.x,
EBITDA), na expeclativa de um

lermo. as decisdes de i (3
de reestuluragio empresarial serdo
naturalmenie adiadas, pelo menos
alé que a economia demonsine Ler
resistido a loda esla hecalombe que
se abaleu sobre os mercados, O
comporlamento bolsista em lodo o
mundo, alids, demonstra bem a
alitude relraida e pnsslmsla dos

i Lids e reliele

operagio assumam um papel muils
mats relevante na decsdo de
investimento e nesle momento o grau
de incerleza nos mesmos lenha um
Peso decs vo nas operagies,

US BOTELHO
Sﬁ:lllePAE (José Poﬂ'o
Agular-Branco Advogados)

1 Todas as previsdes loram

T
muite diliciimente se manterdo,
Mesmo as mais conservadoras,
porgque ndo liveram em conta o
Covid-19. Um pouco por lodo o
muncio, um enarme namero de
empiesas tenla, por lodas as formas,
evilar o alraso nos pagamenlos, a
insolvincia, o encetramento. E esla
circunstdncia absolilamente
excecional ¢ avassaladora deixa
POUCO ESpace 35 eMPresas para
encararem seramente decisdes de
investimento. sobreludo quanio a
aquisiches de novas areas de
negocio / deservolvimenlo /
crescimento da alividade, As
medidas de apoio s empresas que
Lém sido das pelos di

a lendéncia delensiva do mercado, O
momento presente & de enome
imprevisibilidade e a inicialiva
empresanal reclama eslabilidade ¢
sempre demonsirou ler dificuldades
em ligar com a incerleza, Nao creio,
ot isso, que, pelo menos ald que a
propagacdo do virus esiej
conlrolada 3 escala mundial, os
investidores eslejam recelivos 4
lomada de decisdes de MBA. com
uma inica excecdo; a dos
investidores abulres, allamente
agressivos & que prelendam
aproveilar este pariodo de particular
ragibdade empresarial as
desmembear e bquidar.

0 SANTC

Sacio
da Cualrecasas

| Mo inicio do ano. as perspelivas para
a atividade de M&A em Porlugal
relieliam o sentimento geral de
olimismo na Europa, um cendrio
macroecondmico lavoravel
impulsionado por 4 lalores: deslecho
do Brexil, assinatura do acordo
il entre os EUA ¢ a China

[OVETNGS VIsam, precisamente,
contrariar as quebras significalivas
de rendibilidade, de resultado e de
Iquidez das empresas: contudo,
diliciimente avilaremos um cendrio
de recessdo econdmica se ndo pior,
pelo menos Lo grave quanlo a
ocorrida em 2008, Os sislemas

(Fase 1), redugdo de rscos
geopaliticos & manutencio de laxas
che juro em niveis reduzidos. No
enlanto, apesar de um Gltimo imesire
relativamenie forde e do anincio de
algumas lransaces com dimensdo
rebevante no linal de 201%nicio de
2020, o cefo ¢ que o mimero de

Tuture dos alivos que
incompore essa desvalorizacio.

2 As laxas de uro consliuemum
instrument que lem uma influéncia
direla na alividade de M&A. A polilica
acomodalicia dos bancos centrais a
nivel mundial, nomeadamente da Fed
@ do BCE, caracierizada por laxas de
juro imvulgarmente baicas duranie um
perTiodo alargado de lempo, criou
condighes de liguidez no sistema

ao Lt
de operagies de MBA. Apesar de o
cendro de recessdo alual implicar um
previsivel agravamenio das condigies
de cridilo nos mercados de divida,
algo que & eslamos a assistir, os.
peincipais bancos cenlrais a nivel
mundhal deram uma resposta rdpida,
alravits da aprovacdo de dversas
medidas de estimulo a criagio de
Iquidez (e.g.. redugdo de juros,
comgra de obnigagdes). Nesle senlido,
& expeclavel que, uma vez
controlados os latores que
delerminaram a alual crise, se nice:
um novo cick de crescimento da
atividade de M&A polenciado por
avaliagies mais alralivas das
empresas (em lace das
desvakrizagtes solridas) e condigdes
der linanciamento favoraveis.

JOAD SANTOS
Managing pariner
da Tradinveste

| O mercad ional

as que 0

as insliluicdes nacionais e
internacionais se proparam para langar
no senlido de lentar minorar o impaclo
desta pandemia. E sabido que o eleilo
de alavancagem de investimentos com
capilais alheios, ajuda 3 renlabilizacio
das capilais proprios inveslidos. Por
es5a razdo a divida como parle do
linanciamento das lransaces ¢ uma
componente muilo imporante e por
is50 ndo desprezivel no dmbito do
relancamento da economia. Assim
sendo o custo do inanciamento lem
um impacio deelo nas expecialvas de
uma descrla expressiva da laxa de
Juros podera servir como um incentivo
ao mercado de lransagées, No
cnlanlo, ¢ expectivel que osle
impacto seja mais visivel em
empresas linanceramenie sdlidas pois
serdo aquelas que com mais lacilidade
acedem as direnies knhas de
crédito. Por outro lado os lundos de
investimenio. que no

ha Gria & que as G
aconlecem mais cedo ou mais Larde.
Normalmenle, os mercados
financeiros sdo os primeiros em que
iss0 se verifica e isso aconlecou
lambém desta vez. Teremos de
esperar para ver os eleitos da
pandemia na aconomia global e por
ineréincia em Portugal para percaber
s acaba por aguiou se a cormegio
continua.

JLA ALE SILVA

nagi

PA
Managing pariner
da Albergaria Silva & Associados

1 Sem querenmos enlrar por cendrios
dantescos, e ainda que olhande para
esta realidade de lorma combativa,
parece 6bvio que, dada a dimensdo
crascente da pandeamia o do aleilo
surpresa provocado am lodo o
mundo, serd inevildvel que ocorra
um lendmeno de decrescime nlo
ransversal e de cariter universal
que influenciara negalivamenie o

internacional, s0 o verdadeiro molor
da mencade M&A cantinuam com
excosso de oz  4vidos por
encontrar ivestimentos alralivos.

ANTO

Parlner
da Deloitte

O JULID JORGE

| Esla crise & global é dilerente da
anterior crise doe euro e dos paises
da Europa do Sul. Mesta nova
siluacdo. a nossa pequena economia
aberla ird simplesmente acompanhar
o reslo do Mundo na correcdo que
venha a aconlecer nos mercadas

ires. No enlanto, sabemos

& pequeno & muilo vulnerivel a
movimentacies dos mercados
inemacionais, no enlanlo nesle caso

que o diy powder no mercado é
gigante e a hisloria diz-nos que as
ransagdes mais renlaves sdo

am periodos do recessdo

SOMOS 3penas mas um do a
reagir a esla siluagdo alipica e para ja
semum bmite lemporal. A incerleza é
grandke sobre o momenlo em que a
reloma ird ocorrer, o eslado das
empresas a essa dala e a capacidade

ou de incerleza,

2 A opgdo de reduzir laxas de juro
{mue o BCE ndo seguiu) & necessaria
mas ndo @ suliciente. Felizmente,

ional em virude da
perda de conlianga dos players. Nio
obslanie jd se ensaiem medidas aos
mais diversos niveis econdimicos e
financoiros, eske “reldmpago
apagdo” alelara definitivamente a
economia mundial, e no que a nds
porlugueses nos loca, com particular
acuidade os selores do Wrismo, dos
ranspores e da reslauragdo o
holelaria. A retoma da confianca dos
players dependera da duragiio da
pandemia e dos seus eleilos na
economia e da capacidade que os
inlervenientes instilucionais
mosirarem para lravar o
alundamento da economia, num
movimenle dialélcs que nos poderd
surpreender & evolicionar a
econamia no século XX1,

2 A agdo coordenada por parle de
virios bancos centrais visa combaler
os eleitos nelastos do coronavins na
economia mundial. Como o cridilo ¢
o molor da economia. o core
exiraordindrio nas laxas de jro
facilila o recurso ao linanciamento
bancdario, essencial para dinamizar o
mercado ransacional. Questdo
diversa & se os players no mercado
lerdo confianca para, mesme com
laxas de juro baixas, investir em
crescimento alravés de operacBes de
anuisicio de empresas. permilindo
relomar o dinamismo no mercado de
MaA.
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