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

Tendo em conta a recuperacg@o econémica na Zona Euro depois da pandemia, mas com a
contingéncia da guerra na Ucrania, as dificuldades das cadeias de abastecimento e uma

inflagdo acelerada, o que se espera das operacdes a nivel de M&A (fusdes e aq

icoes)

para 2022?  Tendo em conta as referidas contingéncias, quais os setores de atividade que
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 milhGes de bi-
lides de ddlares, notou-se uma assi-
nalével recuperagéo - apesar de re-
ceios ainda ligados a pandemia CO-
VID-19. Sé nos EUA, o volume de 2,9
milhdes de bilides de dolares foi re-
flexo do crescimento econémico in-
termno, elevados valores de equity e
baixas taxas de juro. Mais detalha-
damente, o valor de 2,9 milhdes de
bilides de ddlares representou uma
subida de 55% relativamente a
2020 - ano em que as transagdes
haviam diminuido 18% em compa-
ragdo com o ano anterior, fruto da
pandemia COVID-19. Aquele valor
representou 60% das operacdes
globais de M&A em 2021, quando
nao passara de menos de 50% em
2020. Porém, e chegados 2 2022, 0
valor global de M&A decresceu
29% no primeiro trimestre em com-
parag&o com o ano anterior. O fator
chave foi decididamente a invasdo
da Ucrénia pela Federagdo Russa.
Em termos absolutos, 0 mencionado
decréscimo de 29% traduziu-se nu-
ma queda de 1,43 milhGes de bilides
de ddlares (primeiro trimestre de
2021) para 1,01 milhdes 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 deslocag@o
das cadeias de abastecimento e o
aumento das taxas de inflagdo s3o
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% na Améri-
cado Norte, de 33% na regido Asia-
Pacifico, e de 25% na Europa.

Embora grande parte das multina-
cionais de referéncia tenham aban-
donado a Federagao 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 sd0 os mais eviden-
tes. Em Portugal é previsivel umare-
toma de atividade de M&A (para
além das areas referidas no paragra-
fo anterior) no turismo e no imobilia-
rio, dado que as limitagGes 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 populagio
do teletrabalho tera impacto no mer-
cado de escritdrios 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 transagdes realizadas (1) de-
correntes, maioritariamente, de um
cendrio de taxas de juro baixa, estra-
tégias de concentragao e elevada li-
quidez por parte das Private Equity.
Apesar da dimens&o 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 atuagéo dos Fundos
de Private Equity, com varios pro-
cessos de investimento bem-sucedi-
dos e condigdes favoraveis para a
angariagdo de capital (via Fundos de
1&D por exemplo). Adicionalmente, o
Banco Portugués do Fomento intro-
duziu novas dinadmicas através dos
Programas de Capitalizagao Estraté-
gica e Consolidar que visam a capita-
lizag&o do tecido empresarial portu-
gués. A invasdo da Ucrania pela Rus-
sia promoveu um aumento dos niveis
de incerteza na atividade econémica
e de M&A. No curto prazo, estain-
certeza ja levou ao adiamento das
decisGes de aquisi¢do (postura wait
and see) e, em alguns casos, ao can-
celamento de algumas operagoes.
No entanto, no longo prazo, saliento
trés drivers com elevada relevancia
para o mercado de M&A que po-
derdo continuar a impulsionar as
operagoes:

Prossecugao de estratégias de
concentragdo de indUstrias com vista
aobtencdo de economias de escala,
redug&o da concorréncia e aumento
de margens;

Necessidade de obtengéo de no-
vas vantagens competitivas por via
de aquisi¢do, nomeadamente, para
apoio a processos de transformagéo
digital

Regionalizagao/relocalizaggo das
cadeias de abastecimento, que esta
afomentar uma légica de aquisicdo
de PME portuguesas por parte de
players europeus para produgao a ni-
vel regional (europeu)

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

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

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

Destacaria duas tendéncias para os
proximos anos:

Operagdes de aquisi¢do para rees-
truturag@o de empresas favorecidas
por processos de insolvéncia mais
simplificados. A pandemia, a subida
dainflag@o e dos pregos da energia
associados a niveis histéricos 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 Recuperagdo de Em-
presas (RERE) existe um sistema fa-
voravel a revitalizagdo destas empre-
sas sendo expectavel a realizagao de
movimentos de aquisic&o de empre-
sas para posterior reestruturaggo. £
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 temética 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
mudanca existindo em Portugal enti-
dades vocacionadas apenas para as
tematicas de ESG.

Advogada
e sécia na FB&A

A guerra na Ucrania tera conse-
quéncias nefastas para a economia
mundial, cujos dados, & data ainda
n3o sdo totalmente conhecidos. E
sabido que o crescimento das ope-

ragdes de M&A encontra-se intima-
mente dependente da conjuntura
econdémica, i.e. em periodos de re-
cessdo economica, as operagoes de
M&A registam, também elas, uma
inevitavel recess&o. Ndo obstante,
estudos recentes, que contemplam
as variaveis imprimidas pelo atual
conflito na Ucrania, concluem que a
exposigdo 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 operagdes
de M&A. Para tal, contribuird, no
que respeita a resposta a pandemia,
anivel nacional, o PRR, e a nivel co-
munitario, o Next Generation EU,
sendo, contudo, desconhecidas, as
medidas de resposta a crise social e
econémica, consequéncia da mais
recente guerra. Deste modo, sera
precoce tecer, a data, conclusoes
acerca da concreta repercusséo da
guerra na Ucrania nas operagdes de
M&A, quer por desconhecimento da
duragéo da guerra, quer por des-
conhecimento das efetivas conse-
quéncias da mesma a nivel mundial
(paises e sectores afetados). Ou se-
ja, sera precoce sufragar a tdo de-
sejada previsdo de crescimento das
operagoes de M&A para 2022.

Julgo que se manter&o os secto-
res associados ao maior volume de
operagdes de M&A, como sejam, 0
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-
noémico va afetar as operagdes de
M&A em Portugal. Isto porque, tipica-
mente, ndo temos um histérico ativo
de fusOes e aquisigdes, sendo que as
operagdes 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 operagoes de M&A. Portu-
gal, nesse aspeto, mantém uma pos-
tura conservadora, ao contrario de
outros paises em que as fusbes e
aquisi¢cBes sdo encaradas como uma
oportunidade de crescimento, de de-
senvolvimento. Tendencialmente, no
nosso pais uma operagdo de M&A é
vista com alguma depreciagéo, como
forma de salvar empresas em dificul-
dades financeiras, € ndo como uma
forma de fazer crescer um negécio.

Os sectores que, no meu entender,
estardo mais ativos ao nivel de M&A,
s80 o da banca, industria hoteleira,
indUstria téxtil e o sector financ
ro/crédito (compra de ativos toxicos).
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 mudanga), ndo
prevejo que haja fusdes neste sector,
apenas aquisigdes. 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-
vera mais fusGes.

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 conclusdo recente
da fase concursal de licenciamento, e
o advento de novas possibilidades
em sede da produgao de hidrogénio
e litio, sem olvidar uma nova dinami-
ca no turismo & medida que se logra
enquadrar a pandemia nalguma nor-
malidade, parecem bases bastantes
para fomentar a continuag&o de um
mercado muito ativo de M&A. A se-
melhanga de anos recentes, o inves-
timento estrangeiro serd uma pedra
angular dessa dindmica, esperando-
se a continuada predominancias dos
investidores europeus, no passado
recente representativos de mais de
80% 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 légica de licenciar, aprontar
e alienar a operadores de longo pra-
z0. Ainda o mercado imobilidrio e a
area digital onde os pequenos inova-
dores, obedecendo igualmente a
uma légica de mercado, tenderdao
apds consolidagdo mercantil a serem
absorvidos pelos institucionais, com
amais-valia inerente para os funda-
dores. Na satde hé 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 consolidagéo, 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 destruigéo de vidas,
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acabam por dar origem a oportunida-
des de negdcio que se traduzem em
transagGes. No caso concreto doim-
pacto da guerra na Ucrania, que efe-
tivamente surge num momento de
recuperagéao econémica pés-pande-
mia, 0 aumento dos custos da ener-
gia terd um impacto em todas as
4reas da nossa vida, incluindo a nivel
de M&A. O encarecimento das ca-
deias de abastecimento e da vidaem
geral das familias e empresas provo-
card ajustamentos nos diferentes se-
tores. Por outro lado, é ainda incerto
oimpacto que o fluxo migratdrio cau-
sado pela guerra gerar, pelas carac-
teristicas especificas do mesmo no
que respeita a qualificagéo e valor
técnico dos que se vém obrigados a
fugir dos horrores da guerra. Este é,
da minha perspetiva, um aspeto a se-
guir igualmente 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 forga
que tem tido noutros paises, por
exemplo em Espanha. Estou conven-
cido que muito do futuro préximo do
MG&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
transagOes, tendo esse crescimento
sido relativamente diferente em
fung@o 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 edigéo do
“CMS European M&A Study 2022",
que analisou mais de 5.500 tran-
sag0es, 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 o ano de 2022 vol-
te a ser um bom ano de M&A. E certo
que diversos fatores poder&o contri-
buir para penalizar o setor, agora po-
tenciados por uma lamentével e gra-
vissima guerra, com duragdo e conse-
quéncias imprevisiveis: persistem as
dificuldades nas cadeias de abasteci-
mento; mantém-se a tendéncia para a
inflag&o 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 contengédo da guerra
em curso, o mercado de M&A devera
manter-se dinamico, em fungéo 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-econémico,
ou que até poderdo do mesmo bene-
ficiar. Estaréio nessa categoria o se-
tor energético, saude, telecomuni-
cagdes e tecnologia, bem como o
imobiliario.

Managing Partner Raposo Bernardo &
i - Soci de A

Continuam a verificar-se mais fato-
res a determinar um impulso signifi-
cativo nas operagdes de M&A do que
a contribuir para uma estagnag&o ou
mesmo retrocesso. Isto apesar da in-
contestavel relevancia de fatores
que, nas Ultimas semanas, rapida-
mente tém mudado o cenario em que
nos movemos. E verdade queain-
flagdo acelerada, as dificuldades das
cadeias de abastecimento e todos os
demais efeitos da guerra na Ucrania
sd0 causas iddneas a gerar quebras
de confianga nos mercados e nos
players tipicos nas operagoes de
M&A. Mas também néo 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 cendrios desta
natureza nestes primeiros meses do
ano: uma forte presséo 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 néo sera afetado e
que o ano continuara a ter um registo
positivo na area das transagdes de
empresas.

Creio que o crescimento das ope-
ragGes de M&A sera transversal e
abrangeré todos os setores relevan-
tes. Se do lado da procura os players
poderéo estar mais focados na aqui-
si¢a0 de empresas na area do consu-
mo, da hotelaria, da saude, da tecno-
logia, das energias limpas e da indds-
tria ligeira que agregue uma compo-
nente importante de inovag&o e mar-
ca, do lado da oferta esta serd 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 importagoes
e de exportagdes, precisamente de-
vido as contingéncias associadas ao
contexto de mercado j4 mencionado.

Sécio e coordenador do departamento
de Corporate da Morais Leitdo

A guerra ¢ indiscutivelmente um
fator de preocupagao, sobretudo se
se arrastar por um periodo muito
longo. De igual forma, as restrigées

existentes no comércio internacio-
nal e 0 aumento da inflagéo tam-
bém podem ter algum impacto ne-
gativo nas operagoes de M&A. No
entanto, julgamos que esse impacto
ndo serd 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 sadde e do
imobiliario. Embora por mas razdes,
Portugal pode até ser em tempos
de guerra um local de reflgio 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 salde, farmacéutico e imobilirio.

Diretora
de Corporate Finance do BiG

Os eventos em tomno da invasdo da
Russia a Ucrania vieram agravar os ja
existentes constrangimentos ao nivel
das cadeias de abastecimento, do
acesso a méo-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 recuperagéo do merca-
do de fusGes e aquisigdes tempora-
riamente vivida apds a pandemia.
Desde logo, o atual contexto de in-
certeza quanto a durag&o do conflito
e das sang0es aplicadas a Russia e
respetivos impactos diretos e indire-
tos, traz consigo desafios acrescidos
na concretizagéo do pipeline atual de
fusdes e aquisigdes, sobretudo em
operagdes de middle market com as
empresas mais impactadas pela vola-
tilidade dos pregos da energia e das
matérias-primas, onde se destacam
os setores industriais e agroalimen-
tar. Tais desafios resultam, no imedia-
to: (i) de valorizagGes 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; (ii) da maior
complexidade e morosidade dos pro-
cessos de due diligence;
forgo de mecanismos de partilha de
risco e das declaragdes e garantias
exigidas pelo comprador; (iv) do re-
forgo das necessidades de acom-
panhamento por parte de entidades
financiadoras; e (v) dos requisitos de
n&o ocorréncia de alterages mate-
riais negativas a situagéo das empre-
sas até a conclusao das transagdes.
Dependendo da evolug&o da ordem
geopolitica mundial, poderéo surgir
oportunidades de concentragéo em-
presarial na europa e maior apetite
de empresas pela angariagéo 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 exposigéo 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-
cagdo e infraestruturas, relativamen-
te aos quais é previsivel um aumento
dos muiltiplos de valorizagéo. Esta

perspetiva é ainda reforgada 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 Ucréania, pela sua im-
previsibilidade e pelas repercussoes
que tem vindo a ter a nivel global,
causou um natural abrandamento ao
nivel das operagdes 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
aapontar 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
Recuperagéo e Resiliéncia (PRR), pe-
la transformagao 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
como TTR, um estudo sobre a evo-
lugéo do mercado de M&A durante a
pandemia, que indicava também os
setores que iriam estar em destaque
em 2022. As contingéncias atuais
ndo deveréo 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
construgéo, pela importante fatia alo-
cada no PRR e pela eventual opera-
cionalizag&o do anunciado Plano Fe-
rroviario Nacional; da tecnologia,
com a urgéncia da transformagao di-
gital das organizagGes e aimplemen-
tagéo 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

Seré normal, dados os eventos re-
centes na Ucrénia, que haja umim-
pacto nas fusdes e aquisi¢des. De
imediato uma redugdo no ritmo de
conclusdo de transagdes, de modo a
incorporar no prego os impactos eco-
némicos da guerra e das sangdes a
Russia. Um fator que terd uma im-

portancia crescente nas avaliagdes
serd ainflagéo. Com a escalada dos
precos das commodities e da ener-
gia, poderemos estar a entrar num
periodo de inflag&o elevada, ndo
transitéria, com impactos nas pro-
jegOes dos planos de negécio. Existe
ainda uma incerteza a nivel de como
0s bancos centrais vdo acomodar na
sua politica monetaria esta transig&o
de regime, estando o mercado a pre-
ver subidas de taxa de juro, mas com
maior dispersdo de expetativas. Um
cenario 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 poderdo ser facilitadores
de algumas transagoes.

A prazo, os efeitos econémicos da
guerra, principalmente a nivel do
preco das commodities e sobre as
cadeias de fornecimentos (a Russia,
para além do gas, petréleo, ago e
carvéo, é também um fornecedor im-
portante para as industrias euro-
peias, nomeadamente no setor auto-
movel, enquanto que a Ucrania € um
exportador importante ago, carvéo e
cereais) poderdo beneficiar certos
setores, como a produgao e segu-
ranga energética e o alimentar, onde
j& se observa bastante movimen-
tagdo. O setor tecnoldgico continua-
ra a ser recetor de muito interesse,
em particular o espago de cibersegu-
ranga e digitalizagdo. E em cendrios
de incerteza e subida de inflagéo, os
ativos reais como o imobilirio e as
industrias asset-heavy como a logis-
tica e os recursos naturais tendem a
ter bons desempenhos.
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Founder e partner
na Clearwater International

E sabido que a atividade de M&A é
ciclica, pelo que néo seré surpresa
que o ritmo geral venha a diminuir,
fruto do contexto menos favoravel. O
atual cenario de incerteza devera
provocar uma maior desaceleragéo
das transag0es entre geografias dife-
rentes (cross-border), e deverd ter
menor impacto no mercado domésti-
co. No primeiro trimestre ja pudemos
verificar uma diminuig&o global de
perto de 30%, e varias operagoes a
serem adiadas. No entanto, estamos
convencidos de que o mercado ird
apresentar oportunidades para la
das convencionais reestruturagdes e
spin-off dos periodos de contragéo
econoémica. E a histdria 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-
teragdo 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 decisGes.

Por outro lado, o atual contexto de in-
flag&o tende a pressionar os investi-



dores a alocarem os fundos disponi-
veis, pelo que antecipamos que se
mantenha a tendéncia crescente do
volume de transagGes com investido-
res institucionais, nomeadamente
private equity. A incerteza quanto a
evolugdo do conflito na Ucrania, e
consequentes alteragdes de geopoli-
tica e comércio internacional, devera
retrair investimentos geograficamen-
te distantes, beneficiando a légica de
proximidade. Adicionalmente, e im-
pulsionado por todo o contexto deste
conflito, havera uma maior atengao
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 devergo ser
o principal motor na definigéo de es-
tratégias de M&A. N&o obstante, te-
mos observado algumas dinamicas
relevantes, que se dever&o intensifi-
car: Sendo ja uma tendéncia expo-
nenciada pela crise pandémica, o se-
tor da transformagéo digital conti-
nuard a estar bastante ativo, assim
como a formagdo e requalificagdo de
capital humano para servir as neces-
sidades crescentes (auam escala
global) de desenvolvimento de soft-
ware (developers). O setor energético
deveré ser o mais afetado com o con-
flito na Ucrania. As relagbes do oci-
dente com a Federagdo Russa de-
verdo alterar o paradigma de abaste-
cimento energético da Europa, e
consequentemente acelerar os pro-
cessos de transigao energética, au-
mentando o interesse em ativos nes-
te setor, nomeadamente n a area das
energias renovaveis, a necessidade
de otimizag&o das cadeias de abas-
tecimento, e redugdo da dependén-
cia daindUstria transformadora asia-
tica devera contribuir para o aumento
da procura de ativos industriais na
Europa, apesar da escalada dos
precos 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 questdes enumeradas, mas
também pelo previsivel aumento das
taxas de juro, 0o aumento dos impos-
tos, escassez de recursos humanos,
crise energética, alteragbes de regu-
lamentagdo, crescente importancia
dos temas ambientais, sociais e de
governagdo (ESG) e multiplos de
transagéo elevados, o que implicara
barreiras a concretizagéo de algu-
mas transages no decurso de 2022.
Né&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 esta bastante competitivo e
atuante.

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

zam na inovag&o e desenvolvimento
de novos negocios, 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 panoramain-
ternacional, aliada as questdes do
ESG, a drea de energia e utilities sera
uma das principais impulsionadoras
(energias renovaveis, hidrogénio, tec-
nologias limpas). Fruto da pandemia,
aarea da Salde assume especial re-
levancia (industria farmacéutica, ino-
vagao nos cuidados de saude - plata-
formas digitais especializadas), o que
aliado as novas bases tecnoldgicas e
digitais continuara a fazer crescer o
setor de tecnologia e telecomuni-
cagBes de uma forma acelerada. A
crise energética potencia a industria
automdvel 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 seréo
responsaveis pela procura nos mer-
cados de consumo, nomeadamente,
pelo acesso a novos modelos de ne-
gdcio digitais e produtos e servigos
de base ESG. Os servigos financeiros
contribuem por via do desinvesti-
mento em ativos n&o rentaveis e que
nao geram valor, em contraposi¢ao
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
operagdes de M&A em geral, incluin-
do em Portugal, em especial na exe-
cucao/finalizagao das operagdes em
curso; e, também, na abordagem a
possiveis novas operagdes. Mas a
verdade é que 2021 foi um ano de
franca recuperag&o, tendo, inclusi-
vamente, havido ganhos e melhorias
no processo de execugdo (remota)
deste tipo de operagdes. Por ex., ho-
je emdia é quase impensavel obrigar
as partes de uma operagéo de M&A
(e respetivos assessores, em espe-
cial advogados) a assinatura presen-
cial da documentagdo que titulaa
formalizag&o da operag&o porque
Todos temos disponiveis e facilmen-
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 s&o necessariamente nega-
tivos ao nivel das operagdes de
M&A. Ou, dito de outra forma, este
tipo de eventos néo acarreta neces-
sariamente uma diminuig&o do ni-
mero de transagdes em que um bro-
ker com foco em seguros de tran-
saction solutions, em especial W&I
(Warranties and Indemnities), trabal-
ha. Desde logo porque no nosso pa-
pel de broker de transaction solu-
tions somos transversais e n&o esta-
mos limitados a um setor especifico,
bem pelo contrério. [Coisa diferente
é que, dentro da estrutura da Aon,
tenhamos capabilities especializa-
das em determinado setor.]

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

rra na Ucrénia tem levado a posigdes
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 é
que nos Ultimos dois a trés meses
tenho vindo a notar uma posig&o, so-
bretudo a inicial, cada vez mais cau-
telosa por parte das seguradoras.
Por ex., cotando para limites mais
baixos do que 0s solicitados (ou s6
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 néo 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 - 0 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&I em Portugal.

Manager de Private Equity
and M&A na Marsh Portugal

Consideramos que a respostaa es-
ta pergunta tera primeiro de passar
por comentar o estado atual do mer-
cado de transagdes de M&A. O ano
passado fechou com niimeros nunca
antes vistos, tendo sido interpretado
por muitos como um preltidio 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-
vasdo 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 n&o 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-
sagOes desaceleraram, algumas ten-
do até ficado totalmente suspensas
ou abandonadas (na verdade, o volu-
me de operagdes canceladas é o
mais alto desde 2018), devido sobre-
tudo a questdo das sangdes impos-
tas a entidades e capital oriundo da
Russia. A maioria das transagoes
manteve-se, apenas néo progredi-
ram. Apesar da situag&o atual, pare-
ce que esta fase de marasmo no
mercado transacional esta lentamen-
te a chegar ao seu inevitavel fim, co-
megando as operagdes a sair desta
curta hibernagéo, retomando o seu
ritmo normal.

Os investidores poder&o centrar
atengOes em classes de ativos que
sejam mais resilientes no atual con-
texto econdmico pautado por umain-
flagdo crescente. Assim, perspetiva-
mos que os setores de maior ex-
pressdo em M&A este ano sejam o
setor das energias, infraestruturas,
prestagao de cuidados de salde e,
mantendo a tendéncia dos ultimos
anos, imobiliario. Por outro lado, da-
dos recentemente publicados sobre
a performance do mercado de
fusOes e aquisigdes 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 digitalizag&o per-
seguido pelas empresas, o atual con-
texto geopolitico e econdémico pode-
ra suavizar o nimero de operagdes
neste setor de atividade.

Advogada e sécia
da Miranda Alliance

Sera de antecipar que, pelo menos
nestes primeiros meses apés 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 retrag&o resultara desde lo-
go na necessidade de ser avaliada a
exposigéo do negécio a adquirir aos
impactos econdémicos 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 negécios
- quer positiva, quer negativamente.

E de esperar que o setor tecnolégi-
co permanega ativo, assim como o
imobilirio e a energia (sobretudo a
chamada “energia verde”). Por outro
lado, com fim anunciado da pande-
mia e das restrigdes 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 expectével que setor
da salde continue a atrair um inte-
resse significativo por parte dos in-
vestidores.
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Sécio Fundador
da Enes | Cabral

Arecuperagao econémica no pos-
pandemia apresentava-se bastante
robusta. As mudangas repentinas
sentidas no primeiro trimestre do ano
podem colocar muitas decisdes em
causa. Porém, no imediato, ndo senti-
mos um arrefecimento do interesse
por operagdes de M&A. Embora o
contexto econdmico esteja volatil, em
especial no que diz respeito a evo-
lugdo da inflagdo, a oportunidade dos
investimentos em fusdes e aqui-
si¢des ainda ndo esta 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, poderao levar a uma restrigéo
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. J& outro tipo de ope-
ragOes, que ainda estavam a ser gi-
zadas, poder&o ser redimensionadas.

Ha trés setores que se destacam e
que deverdo estar bastante ativos.
Em primeiro lugar, o setor da energia,
que esta em mudanga profunda. Ndo
s0 por fatores ambientais, como pela
revolugdo 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 evolugdo é até visivel na criagéo
constante de novas start-ups tecno-
légicas, com inovages no ramo da
robética e das tecnologias de Inte-
ligéncia Avrtificial. Por fim, em terceiro
lugar, o setor imobilirio parece po-
der resistir a crises, dado que, pelo
menos em Portugal, a procura conti-
nua muito elevada e véo surgindo
projetos inovadores.

Sécia coordenadora da érea de
ietario e M&A da Ci

A guerrada 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 inflag&o vieram trazer
novos desafios as operagées de in-
vestimento em geral e a atividade de
MR&A (fusGes e aquisi¢bes de empre-
sas) em particular. Nomeadamente,
as avaliagGes 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 alcangar
acordos sobre o prego dos ativos. Po-
deremos ver retrag&o de investimen-
tos em alguns sectores, mas veremos
certamente um aumento do M&A em
sectores como as energias renova-
veis, onde se pds 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
razGes expostas na resposta anterior,
e todas as industrias ligadas a tran-
sigdo energética e mobilidade, satide
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 estédo focados em ativos
designados como “non core infra
plus’, incluindo infraestruturas digitais
(e.g., data centers, fibra ética), trata-
mento e reciclagem de residuos e
sectores complementares a saude
(equipamentos, exames, entre outros)
procurando identificar necessidades
primérias especiais associadas a ba-
rreiras de entrada e estabilidade de
receitas. Estes ativos vdo continuar a
atrair investimento estrangeiro e al-
cangar avaliagGes muito elevadas.



