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EDITORIAL

O futuro
passa pela
consolidacao

FILIPE ALVES
Diretor

A evolugao da pandemia
permanece uma incégnita,
mas a generalidade das insti-
tui¢des apontam para uma
recuperacio da economia
global no segundo semestre
do ano. No entanto, por
muito rapida que seja a reto-
ma, para muitas empresas jd
vird tarde.

Em alguns sectores de ati-
vidade, este contexto deverd
conduzir a um aumento do
niimero de insolvéncias, mas
também de operacdes de
consolidagio entre empresas
e de compra de ativos em li-
quidagio. Provavelmente s6
no proximo ano conseguire-
mos perceber a dimensio
deste fenémeno, mas muito
provavelmente veremos in-
vestidores nacionais estran-
geiros comprarem ativos em
Portugal, em muitos casos a
preco de saldo.

Porém, a pandemia e seus
impactos vieram apenas ace-
lerar tendéncias que jd se fa-
ziam sentir e que sdo ali-
mentadas pela crescente di-
gitalizacao. O sector banci-
rio é disso exemplo, com os
novos players digitais a
ameagarem a hegemonia dos
bancos tradicionais. Serd ne-
cessdrio consolidar, de ma-
neira a reduzir custos e al-
cancar sinergias.

Por outro lado, a concen-
tragio entre empresas € ne-
cessdria para que o pais pos-
sa reforcar a sua competiti-
vidade nos mercados inter-
nacionais. O tecido produti-
vo portugués € composto so-
bretudo por micro e
pequenas empresas e preci-
samos de ter players com
maior dimensdo e massa cri-
tica. Existem, claro, alterna-
tivas as fusdes, como por
exemplo as parcerias entre
empresas. Mas embora essas
alternativas sejam dteis em
determinados contextos -
como a entrada em novos
mercados internacionais,
por exemplo - podem nio
resolver o problema da falta
de capital necessdrio para in-
vestir. Vem ai uma nova
realidade e serdo necessirias
solucdes criativas para en-
frentar os muitos desafios. ®

INFOGRAFIA

NEGOCIOS
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DE EUROS

Mo ano passado, o quarto
trimestre foi essencial para

a recuperagio de fustes

e aquisigies em Portugal,

que cairam 22% em numerc de
operagbes (379) e aumentaram
5% em termas de valor
movimentado, para os 18 mil
milhdes de euros. Os fundos
de private equity estiveram
envolvidos em 29 transagfes
tornadas pulblicas.
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Garrigues, Morais
Leitao, BCP e

Santander por tras
de mais e maiores
transacoes

‘Joint venture’ da Sonae Sierra ou venda da Brisa a holandesa APG foram
os principais negocios em 2020, um ano em que a pandemia néo abalou
o capital movimentado nas fusdes e aquisicoes.

—
MARIANA BANDEIRA

mbandeira@jornaleconomico.pt

Portugal movimentou pelo menos
18,1 mil milhdes de euros em fu-
sbes e aquisicoes (M&A - mergers

1.451,5 906,3
.

Cuatrecasas SRS PLMJ

Portugal Advegados

and acquisitions) em 2020, o que re-
presenta uma subida de 8% face ao
ano imediatamente anterior, de
acordo com os tltimos dades do
diretério internacional Transac-
tional Track Record (TTR). Em
ano de pandemia, o reflexo sentiu-
-se no nimero de operagées, que
cairam 17%, para 403.

O Millennium bep, a Garrigues,
a Morais Leitdio e o Santander fo-
ram as institui¢des financeiras e
sociedades de advogados que as-
sessoram mais transacdes ou as
que envolveram mais dinheiro. E o
caso de negdcios como o da Sonae
Sierra, APG, Allianz e Elo - que
criaram uma joint venture de 1.800

974,4
L]

2.704,3
L

milhdes de euros para seis centros
comerciais na Peninsula Ibérica —
ou a aquisicio de 81,1% do capital
da Brisa pelo consércio liderado
pela holandesa APG Asset Mana-
gement, por 2,4 mil milhdes de eu-
ros, que encabecam a lista.

Ainda que o imobilidrio tenha
sido (novamente) o sector mais
ativo, teve também uma queda de
16% no volume de transacdes (88).
A fixar-se outra vez no segundo
lugar da tabela, a tecnologia regis-
tou 48 deals. Jd o sector financeiro
(banca e seguros) foi o terceiro
mais dindmico, com 28. “Além da
atratividade que Portugal continua
a ter no sector do imobilidrio, esta
crise terd como efeito provocar a
venda de ativos fortemente impac-
tados pela crise, em particular no
sector hoteleiro. O sector tecnolé-
gico, acompanhard a tendéncia da
digitalizacio das economias im-
pulsionada pela politica comuniti-
ria e o incremento dado pela pan-
demia. Mas o sector das infraes-
truturas continuard também bas-
tante ativo, em particular na drea
das energias renoviveis, dada a
‘agenda verde’ existente e que con-
tinuard a ter um forte impulso”,
diz Paulo Trindade, sécio de M&A

1.012,5 932,0
L) L]
Abreu Campos Uria RRP Sérvulo Linklaters
Advogados  Ferreira, 54 Menéndez-  Advogados & Portugal
Carneiro=CS  Proenga Associados
Associados  de Carvalho

Fonta: TTR - Transactional Track Record
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da Vieira de Almeida (VdA), ao
Jornal Econémico (JE).

Em 2020, os fundos de private
equity estiveram envolvidos em 29
transagdes no pais (das quais 12 ti-
veram valores os divulgados e ul-
trapassaram os 4,2 mil milhoes de
euros). Por sua vez, os fundos de
capital de risco (venture capital)
movimentaram 881 milhdes de
euros ao longo de 2020 - uma boa
noticia para as startups que costu-
mam ter dificuldade em aceder a
financiamento bancirio, pois tra-
tou-se de um aumento de investi-
mento na ordem dos 117% em re-
lagio a 2019.

Tal como tém destacado os es-
pecialistas, os terceiro e quarto tri-
mestres foram cruciais para a recu-
peracio de 2020 neste mercado. S6
nos ultimos seis meses do ano
houve 208 negécios no radar do

TTR, o que, apesar de representar . . bate a pandemia, como é o casoda  mentos e preocupagdes constantes ASSESSORES
uma redugcio significativa em rela- investidores vacinagdo e o papel prevalecente  sobre a conduta anticoncorrencial FINANCEIROS
¢3o aos ultimos trés meses de 5 qyancarem das novas estirpes. A isto acrescea  na industria, é imperativo que re-

2019, fez com que Portugal ultra- . - demora na execucdo da chamada  pensemos a nossa abordagem em VALOR
passe a barreira dos 370 negécios sem hesnagao em bazuca europeia, as interrogacdes relagdo a revisdo das fusdes”, refe- DAS OPERAGOES
tornados publicos. “Na primavera peracf)es com uma sobre como sera gerido o fim das  riu, aquando do langamento desta ASSESSORADAS
as transacoes foram muito afetadas - moratorias entre outros fatores de  equipa, Rebecca Slaughter, da EM PORTUGAL

por incerteza e pessimismo. Em
todo o caso, assistiu-se a uma recu-
peracio forte no segundo semes-
tre, impulsionada, de modo parti-
cular, por operacdes de venda de

ativos a fundos de private equity e a
outros investidores com disponi-
bilidade de liquidez. As condi¢des
que permitiram essa recuperagio
no segundo semestre do ano pas-
sado mantém-se, nomeadamente a
disponibilidade e o baixo custo do
capital”, lembra David Oliveira
Festas, s6cio da CS Associados. “O
tdltimo trimestre de 2020 foi muito
ativo, pelo que nio surpreende
que, neste primeiro bimestre, o
ritmo ndo seja ainda acelerado”,
sublinha o advogado, antevendo
agora oportunidades no turismo e

“Vemos os

dimensao bastante
robusta”, refere
Diogo Perestrelo,
socio da PLM]J

operacdes com SPAC (Special
Purpose Acquisition Companies)
em alternativa as de M&A ou IPO
(oferta publica inicial).

Alids, as previsdes dos consulto-
res, banqueiros e advogados (ler
paginas seguintes deste Especial)
indicam que os ensinamentos des-
se periodo ficaram e a resiliéncia
ird manter-se. “O confinamento
poderd ter um impacto nas pura-
mente transa¢des nacionais, ainda
assim de forma limitada, pois, pas-
sado um ano desde o inicio da pan-
demia, todos os atores ji aprende-
ram a trabalhar em ‘ambiente Co-
vid’, como ji se demonstrou”, refe-
re Paulo Trindade. “Nao podemos
esquecer que as previsoes econé-
micas para 2021 apontavam para
uma recuperaciao econémica assu-
mindo pressupostos que nio se es-
tdo a verificar em matéria de com-

incerteza préprios de uma crise
que s6 tem paralelo (com as devi-
das adaptacdes) hd 100 anos atrés”,
alerta o advogado da VdA.

Diogo Perestrelo, sécio da

1.315,0 1.315,0 1.333,7
L] L] L]

PLM]J, destaca ainda a venda da
Prio pela Oxy e a venda da TAP
pelo acionista David Neeleman e
elenca ao JE trés razdes pelas
quais o atual contexto é “extrema-
mente favorivel” ao crescimento
expressivo do M&A: “Desde logo,
pela enorme liquidez que existe
no mercado internacional dos
fundos de investimento. Depois,
pelas taxas de juro, que conti-
nuam muito baixas e, finalmente,
pelo fator da recuperagio da con-
fianga que a vacina veio trazer aos
mercados”. “Se comparamos com
hd um ano, quando fomos sur-
preendidos pela pandemia, vemos
os investidores a avan¢arem sem
hesitacao em opera¢des com uma
dimensdo bastante robusta. Fe-
chdmos cinco transagdes entre o
fim e o inicio deste ano e os dois
primeiros meses do ano comeca-
ram muito fortes, como nio assis-
tiamos hd muito tempo”, afirma o
cocoordenador da drea de Corpo-
rate/ M&A da PLM].

Apesar de menos imponente em
Portugal, um dos sectores que
continuou a onda de consolida¢io
dos tltimos anos foi o farmacéuti-
co - e é nesse rumo que deverd
prosseguir, mas agora com aten-
¢do redobrada por parte dos regu-
ladores. As autoridades da concor-
réncia da Unido Europeia, da
América do Norte e do Reino Uni-
do anunciaram esta semana que
iriam partilhar conhecimento so-
bre como examinar fusdes de far-
macéuticas para impedir que tais
acordos possam aumentar os pre-
¢os ou travar a inovacio. O grupo
de trabalho, apresentado por Bru-
xelas na terca-feira, inclui a FTC
dos Estados Unidos, o Bureau de
Concorréncia canadiano, a Auto-
ridade de Concorréncia do Reino
Unido e o Departamento de Justi-
¢a norte-americano. “Dado o alto
volume de fusdes farmacéuticas
nos tltimos anos, e no meio de um
disparo dos pregos dos medica-

FTC. O mesmo poderi seguir-se
para outras empresas. ®

1.118,0 2.477,3
. .

PAULO TRINDADE
Soéclo de M&A

da VdA

DIOGO PERESTRELO
Séclo e co-coordenador

da drea de Corporate
M&A da PLMJ
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DAVID OLIVEIRA FESTAS

Soéclo

da CS Advogados

(milndes de euros)

1.793,5

33027 4.460,7 °

1.008,2 1.008,2 1.175,0 2.433,0 2.433,0
- - L] - L]

J.P.Morgan  Rothschild
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