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O Jornal Economico

M&A: Imobiliario e energia vao compensar
desaceleracao da economia

Declaragodes de Antdnio Cid ao Jornal Econédmico

Antonio Cid, Associado Sénior da FCB Sociedade de Advogados, em declaragdes ao Jornal Econdmico,
falou sobre as expectativas para o mercado de fusdes e aquisicées em 2019 e sobre que sectores de

actividade deverao mostrar mais dinamismo:

«[2019] vem no seguimento de um ano extraordinario em termos de valores das transacg¢des, em
gue se movimentaram cerca de 23 mil milhdes de euros. 2018 deixou, assim, a fasquia muito
elevada e o mercado de fusGes e aquisicbes em 2019 ainda é uma incégnita. Em todo o caso,
podera haver alguns movimentos de consolidacdo em alguns sectores concretos, como o da
energia, em virtude de alteracdes regulatérias, e Portugal continuard, por um lado, a ser uma
porta de entrada para outros mercados e, por outro, reduto de algumas empresas de valor
acrescentado, que oferecem produtos de muita qualidade e que poderao ser interessantes para

investidores estrangeiros.»

As declaracbes de Antdnio Cid, para o suplemento especial Fusées & Aquisicbes que saiu hoje com o

Jornal Econdmico, podem ser lidas, na integra, nas paginas seguintes.

FCB GLOCAL CONSIGO ONDE ESTIVER

LISBOA . PORTO . FARO . LUANDA . MAPUTO www.feblegal.com



XVI 1 15 marco 2019

B ESPECIAL FUSOES E AQUISICOES

M&RA IMOBILIARIO E ENERGIA V/i0 COMPENSAR

DESACELERAGRO DA ECONOMIA

Apesar dos sinais de desaceleracio econémica e de o ano passado ter colocado a fasquia elevada no mercado nacional de fusdes
e aquisicoes, Portugal continuara, ainda assim, a ser visto como um pais moderno, seguro e atrativo para investir em 2019,
segundo os especialistas contactados pelo Jornal Economico.

1QUAIS Siio

AS SUAS
EXPECTATIVAS
PARA 0 MERCADO
DE FUSOES

E NQUISIGOES

EM 2019?

2 QUE SETORES

DE ATIVIDADE
DEVERAO MOSTRAR
MAIS DINAMISMO?

ANA SOFIA BASTISTA
Sécia
da Abreu Advogados

1 - Tendo em conta o que se passou
em 2018 e o que vemos acontecer ja
neste inicio de 2019, indicamos
abaixo algumas expectativas para o
mercado de Fusdes e Aquisigoes.

O setor da satde continua ativo,
tanto ao nivel da prestacao de
cuidados de satde como do
farmacéutico, com expansao de
grupos portugueses e entrada de
estrangeiros no mercado portugués.
Também, por exemplo, no segmento
das residéncias assistidas, do
turismo de salde, e, atentas as
alteracoes legislativas recentes
relativas a canabis, parece existir
interesse de investidores
estrangeiros e portugueses nessa
4rea particular. O setor da energia,
especialmente da produgédo de
energia fotovoltaica e
comercializagao da energia,
demonstra igualmente movimento e
interesse. Quanto ao setor imobiliario
e de retalho, ndo obstante alguma
expectativa para abrandamento de
transacodes e de aquisicoes,
registamos algumas vendas de
ativos e bastante interesse no
mercado quanto as mesmas.
Podera também continuar ativo o
mercado de venda de carteiras de
NPLs pelos bancos.

2 - Os sectores de Imobiliario e de
Turismo, Saude, Seguros, Energia e
Desporto.

JOSE DIOGO HORTA OSORIO
Sécio
da Cuatrecasas

1-2019 sera marcado por uma
consolidagao do nosso mercado de
controlo de empresas, mitigada pela
incerteza de alguns riscos globais,
por exemplo pelas consequéncias do
Brexit, relagdes EUA-China,
resiliéncia do nosso sistema
financeiro face aos desenvolvimentos
da banca europeia (italiana e alema).
Deste modo, n&o prevejo um
crescimento similar ao dos anos mais
recentes, ja que esta incerteza tem
atrasado ou, no caso de algumas
aquisigdes com capital britanico,
frustrado algumas operagdes de
M&A. Naturalmente, veremos alguns
setores com algum crescimento, mas
em termos gerais a tendéncia é de
estabilizagdo do nimero e do volume
do mercado de fusdes e aquisigoes.

2 - Claramente o Imobiliario, o
Turismo, a Hotelaria e os Servigos
complementares sdo setores quentes
e que continuardo sob o olhar dos
players do mercado. O setor da
Tecnologia, incluindo o venture
capital, igualmente crescera.
Fenémenos como as finfechs e
startups tecnolégicas serao objeto de
operagoes de investimento que, em
regra, nao sao elegiveis como puras
operagdes de M&A, mas que
emprestam ao mercado algum
dinamismo que, por sua vez, atrai
mais investimento estrangeiro. As
energias renovaveis, sobretudo no
fotovoltaico, continuaréo a ser
procuradas, e o setor da Saude e
Ciéncias da Vida pode também ter
algum crescimento. O Segurador
continuarad a ser interessante,
podendo haver algum movimento de
consolidagao.

JOAO SANTOS
Managing partner da CFI -
Tradinveste

1 - Depois de um ano 2018 com uma
atividade em pleno crescimento, o
mercado das Fusodes e Aquisicoes
continuara dinamico sendo que creio
que as incertezas no mercado
internacional, como por exemplo o
Brexit, a instabilidade entre os EUA e
a China, a crise venezuelana, a
incerteza do rumo da economia
brasileira, podem condicionar as
perspetivas de crescimento. Por
outro lado, os fundos de investimento
continuam muito ativos, ndo podendo
deixar de ser referido o aparecimento
de novos GP que trardo pela sua
prépria natureza e objectivo um
aumento da actividade, quer ao nivel
do venture capital quer ao nivel do
private equity.

2 - Para nao falar do Imobiliario, que
é um setor no qual nés ndo estamos
presentes pelas suas especificidades
e porque tem uma dinamica
transacional propria, creio que o
setor Tecnolégico continuara a ser o
sector onde se verificara um elevado
numero de transagoes. A qualidade e
disponibilidade dos nossos quadros
técnicos continuara a ser um atrativo
dos grandes grupos tecnolégicos que
tém Portugal no seu radar como
forma de crescerem por aquisigdes,
ultrapassando assim as dificuldades
de crescimento organico. Foram
registadas em 2018 mais de 40
transagoes de empresas
tecnolégicas e creio que este nimero
ird ser superado em 2019. A CFl -
Tradinveste olha para o mercado das
IT com uma perspetiva de
crescimento e por esse motivo, este
é um dos nossos setores de
especializacdo, para o que contamos
com uma equipa internacional
dedicada ao acompanhamento do
mercado e das transagoes. A
Energia continuara a ser responsavel
por transagdes importantes quer in-
-bound quer out-bound. A EDP
acabou de confirmar a intengdo de
alienar ativos de produgao e de
investir nas energias renovaveis o
que forgosamente ird provocar
movimentos muito significativos no
ambito das M&A.

NELSON RAPOSO BERNARDO
Managing partner da Raposo
Bernardo & Associados

1 - As expectativas para 2019 sao
elevadas, na sequéncia do excelente
ano que foi 2018. O mercado de
M&A estd completamente aberto, ha
excelentes oportunidades, ha
investidores interessados, tanto
nacionais como internacionais e
nota-se, cada vez mais, que o
acesso a fontes de financiamento
nao é um bloqueio decisivo, como ha
uns anos atras. Actualmente é dificil
que um bom negécio fique
inviabilizado por falta de fontes de
financiamento — seja através de
capitais proprios, de private equity,
de parcerias com family offices, de
fundos, de colocagbes privadas ou
mistas, ou mesmo da banca
tradicional, a verdade é que abertura
e exposicao do mercado portugués
de M&A trouxe consigo investidores
com experiéncia e capacidade de
fazer acontecer as transagoes.
Mesmo factores externos como o
anunciado Brexit podem contribuir
ainda um pouco mais para esta
expansao, nao sendo de excluir que
alguns players, especialmente
investidores institucionais,
desloquem os seus investimentos
para operagdes em paises da UE
que estejam a passar por uma
conjuntura favoravel em termos de
fusdes e aquisigdes, como é o caso
do nosso pais.

2 - Os setores de atividade de
crescimento mais rapido séo,
normalmente, mais dinamicos em
operagdes de M&A. E o caso do
setor tecnolégico, a area de
telecomunicagoes, empresas de
biotecnologia, da salude, energias
renovaveis e mesmo da hotelaria. E
natural que estes setores estejam no
topo das operagdes de aquisigdo em
2019. Mas a verdade é que se em
2018 esses sectores foram muito
dinamicos, outros mais tradicionais
como o alimentar, a distribuicao, a
aviagao, os transportes maritimos e
mesmo alguns segmentos da
indUstria acabaram por também ter
uma expressao muito relevante, o
que penso se podera repetir neste
ano.
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MARIA DE DEUS BOTELHO
Sécia da JPAB-José Pedro
Aguiar-Branco Advogados

1 - A manutengao do interesse dos
investidores nacionais e estrangeiros
nos setores tecnolégico e imobiliario,
a par do aumento da visibilidade do
pais nos mercados estrangeiros e a
existéncia de circunstancias externas
como o Brexit e as incertezas
associadas a governagao de
Bolsonaro, no Brasil, levam-me a crer
que o ano de 2019 serd um ano com
alguma movimentagao no mercado
das Fusdes e Aquisi¢des, em linha
com o que ocorreu em 2018 e depois
do boom verificado no ano anterior.

2 - O mercado imobiliario continua a
atrair investimento, pelo que estimo
que, em 2019, este mercado
continue a dinamica de investimento
verificada nos anos anteriores. Do
mesmo modo, as empresas
tecnoldgicas e os setores da
restauracao e do turismo deverdo
continuar a merecer o interesse dos
investidores, em particular do venture
capital. As andlises existentes (e a
nossa experiéncia) mostram que
estes sectores de atividade se tém
revelado, nos Ultimos tempos, muito
atrativos para investidores e as
perspetivas de crescimento
apresentadas para o corrente ano
permitem estimar que este interesse
se mantera inalterado.

ANTONIO CID
Associado sénior da FCB
Sociedade de Advogados

1 - Este ano vem no seguimento de
um ano extraordinario em termos de
valores das transagdes, em que se
movimentaram cerca de 23 mil
milhGes de euros. 2018 deixou,
assim, a fasquia muito elevada e o
mercado de fusdes e aquisi¢coes em
2019 ainda é uma incégnita. Em todo
o caso, podera haver alguns
movimentos de consolidagao em
alguns setores concretos, como o da
energia, em virtude de alteragoes
regulatérias, e Portugal continuara,
por um lado, a ser uma porta de
entrada para outros mercados e, por
outro, reduto de algumas empresas
de valor acrescentado, que oferecem
produtos de muita qualidade e que
poderao ser interessantes para
investidores estrangeiros.

2 - O desenvolvimento tecnolégico é
exponencial e serdo de esperar
movimentos no que respeita as
empresas que actuam nesse
dominio, em particular no que
respeita aquelas que se dedicam as
ciéncias da vida ou a vertente
financeira — as fintechs.

MAFALDA BARRETO

Managing partner em Lisboa da
Gomez-Acebo & Pombo Abogados

1 - Com os dados que temos até a
data, as expetativas para 2019 sao
muito positivas, em linha com a
atividade dos mercados em 2018. No
entanto, a dinamica dos mercados
internacionais podera impactar
bastante o setor, dado o enorme
peso do investimento estrangeiro em
Portugal, pelo que a situagdo nos
Estados Unidos da América e o
Brexit poderao criar alguma
instabilidade.

2 - E espectavel que a euforia no
setor imobilidrio possa ainda manter-
-se em 2019. Por outro lado, os
setores das telecomunicagoes e
energia voltarao a ter um peso
importante durante este ano,
originando alguns sizeable deals.

BIBI SATTAR MARQUES
Partner
BlueCrow Capital

1 - Para 2019 antecipa-se a mesma
tendéncia verificada nos dltimos dois
anos. Portugal tem atraido
investimento de entidades dos mais
diversos paises, nomeadamente
Espanha, Franga, China, Estados
Unidos da América e Reino Unido. A
conjetura mundial tem contribuido
para a recuperagao econémica
nacional, alicergada por um controlo
do défice orgamental. Estes fatores
tém contribuido para um clima de
confianca e atragdo de investimento
internacional, bem como as boas
oportunidades que o nosso mercado
oferece, em termos de retorno de
capital investido.

2 - O setor financeiro vai continuar a
apresentar atracao através de venda
de portfolios (non performing loans),
como também algumas operagoes
de venda das instituicdes de
pequena dimensao. Nao antecipo
consolidagao neste setor. Os setores
tecnoldgico, imobiliario, turismo e
retalho vao apresentar boas
transagoes.

DIOGO LEONIDAS ROCHA
Partner da Garrigues
Portugal

1 - O mercado de M&A em Portugal
iniciou 0 ano de 2019 em queda, com
um volume bastante inferior ao
homélogo do ano passado. Julgo no
entanto que isso nao corresponde
necessariamente a uma tendéncia.
Podem estar a passar os tempos de
euforia, motivados por um
crescimento mais sustentado da
economia portuguesa, uma
estabilidade politica que se prevé
manter ndo obstante as eleigbes que
se avizinham e a existéncia de
liquidez no mercado. Mas penso que
0 ano de 2019 ainda sera um ano
forte no mercado de M&A.

O segmento Imobiliario ira
certamente continuar a ter uma forte
influéncia no volume de transagdes
em 2019, com especial destaque no
mercado de escritérios, centros
comerciais, residéncia de estudantes
e lares de terceira idade.

O setores financeiros e de seguros
poderao igualmente ser alvo de
alguma consolidagdo no setor. Nao
nos esquegamos que existem
instituicoes financeiras e
seguradoras ainda detidas por
entidades n&o industriais, e que
necessariamente colocaréo, mais
tarde ou mais cedo, os seus ativos
para venda.

A area da Hotelaria e Turismo
também devera continuar bastante
ativa, refletindo a atratividade que o
nosso pais tem demostrado nos
ultimos anos neste setor.

Por fim, o venture capital, sobretudo
nas areas de startups (com destaque
para as fintechs e novas tecnologias)
continuara a animar o mercado.

MIGUEL FARINHA
Partner e Head of Transaction
Advisory Services da EY Portugal

1 - O mercado de M&A ira continuar
bastante ativo em 2019 com
tendéncia para estabilizar nos niveis
verificados em 2018, dada a
estabilidade politica e os atuais
niveis de confianga na economia.
Adicionalmente, um setor financeiro
(nacional e internacional) mais forte
permitira financiar um maior nimero
de transagoes. E igualmente
esperado um aumento de “secondary
deals” entre “capitais de risco” devido
ao fim da maturidade de alguns
Fundos e ao inicio de vida de outros
mais recentes. Continuaremos a
assistir a uma tendéncia de foco no
core business, com o mercado a
“percecionar bem” a alienagao de
Ativos Non-core (monetizagao
desses ativos para investir na
atividade Core) — associado a que
valorizagdes mais altas serdo um
incentivo adicional a alienagao por
parte de empresas e acionistas.

2 - O setor imobiliario continuara a
atrair sobretudo investidores
financeiros, principalmente
internacionais, mas acredito que os
valores recorde de 2018 nédo serao
atingidos. Na Energia, Infraestruturas
e no setor financeiro continuaremos
a assistir a processos de
consolidagdo. Acreditamos também
que nos setores de turismo,
hotelaria, restauragao e saude o
interesse por parte de investidores
internacionais iré provocar varias
operagoes de M&A. Por Ultimo,
continuaremos a assistir a varios
investimentos de venture capital em
startups de &reas tecnoldgicas,
incluindo inteligéncia artificial e
robotics.

JOAO CORTE-REAL
Sécio da Raposo Subtil
e Associados

1 - Perspetivamos a manutengao da
tendéncia do crescimento da
atividade de M&A assinalado desde
finais de 2014, periodo marcado pelo
encerramento do programa de
ajustamento e que vem potenciando
as operagoes de concentragao, o
que surge evidenciado pelo volume
de fusbes e aquisicoes no mercado
transacional portugués, que
somaram 22,6 mil milhdes de euros
em 2018, o que representa um
crescimento de 70,1% face a 2017.
De acordo com o relatério de M&A
de fevereiro de 2019 do
Transactional Track Record, verificar-
-se-4 uma quebra do volume de
fusdes e aquisi¢des em cerca de
53% por referéncia ao periodo
homélogo de 2018. Este arranque
mais lento n&o indicia que o0 ano em
curso nao se conclua semelhante a
2018. Especial referéncia para a
manutencao das taxas de juro pelo
BCE até, pelo menos, ao final do
ano, conforme recentemente
anunciado. Nao obstante, mesmo
considerada a perspetiva de
abrandamento do crescimento (1,1%
para a zona euro), o baixo custo do
financiamento continuara a incentivar
os investimentos subjacentes as
operagdes de M&A e de capital de
risco.

2 - Inevitavelmente, os setores do
imobiliario e do turismo (ainda com
eventual ajustamento
comparativamente a 2018) e, bem
assim, o da tecnologia, continuarao a
animar o mercado de M&A em
Portugal durante 2019, com
participacao a titulo principal de
capital espanhol e chinés. Por
referéncia a atividade de M&A que
vem sendo desenvolvida pela
Raposo Subtil & Associados,
assinalamos, ainda, com destaque
relevante as areas do imobiliario,
turismo, saude e aviagao. A
perspetiva é positiva e de
continuidade.
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ANTONIO RODRIGUES
Strategy & Corporate Finance
Partner da PwC

1 - No ano de 2019 espera-se que o
dinamismo que caracterizou 2018 se
mantenha, motivado ndo sé pela
existéncia de fundos de private
equity nacionais com significativa
capacidade de investimento como
pelo crescente interesse de
investidores estratégicos e
institucionais de diversas geografias
que valorizam as empresas nacionais
com competéncias distintivas, em
crescimento e com capacidade de
exportagao na prossecugao de
estratégias de consolidagao de
mercado ou aquisicao de novas
competéncias para o portfolio de
produtos/servigos.

2 - Apesar do dinamismo do mercado
ser transversal aos diferentes setores
de atividade, é expectavel que a
industria, tecnologia e setores
defensivos como o alimentar, satde
e educacao mostrem particular
dinamismo.

OCTAVIO CASTELO PAULO
Sadcio
da SRS Advogados

1 - As expectativas para o mercado
de M&A em 2019 sao elevadas.
Prevejo uma continuacao do que
aconteceu em 2018. Um elevado
numero de transagoes, tanto com
investidores locais como
internacionais. Pese embora algum
abrandamento da nossa economia,
sobretudo para os investidores
locais, Portugal mantém-se atrativo
para M&A pois continua a ser um
refligio seguro, com bons ativos
porventura ainda sub-valorizados a
merecer interesse e atengao de
investidores estrangeiros. Portugal é
um pais moderno, dotado de boas
infraestruturas, com um
enquadramento legal para as
atividades econémicas também
moderno. Ou seja, € um bom
mercado para se investir e que
compara bem, nesta perspetiva, com
outros mercados europeus. Somo
um pais pequeno, é certo, com um
mercado pequeno e com pouca
escala. Isto limita a dimensao das
transagdes. Sdo muito poucas as
que, por ano, se podem aproximar de
valores muito significativos (acima de
200/300 milhdes de euros). De
dimensao média, temos um nimero
elevado de oportunidades e de
transagoes concretizadas. Creio que
a tendéncia se vai manter em 2019.

2 - Creio que o dinamismo se vai
manter em diversos setores. Energia
(veja-se o updated ao plano da EDP
agora anunciado), Telecomunicagoes
(a operagao de venda da rede de
fibra langada pela Altice é exemplo
disso), Tecnologia em geral, Industria
(estamos a acompanhar alguns
projectos de aquisi¢ao de industria
nacional de ponta em setores de
elevado valor acrescentado),
Servicos e Imobiliario. Antevejo que
transacgdes de maior porte ocorrerdo
nas areas da Energia e das
Telecomunicagdes. Nos outros
setores, antecipo a manutengao da
tendéncia de um nimero elevado de
transagoes de médio porte.

JOAO SOUSA LEAL
Partner
da KPMG

1 - O nimero de transagdes devera
provavelmente manter-se face a
2018, perspetivando-se um ano com
algumas operagoes de dimensao
significativa para o mercado
portugués. Por exemplo, a nossa
equipa de M&A em Portugal esta
assessorar cerca de 20 transacoes
em que a dimensao média é superior
a 75 milhdes de euros.
Relativamente a tipologia das
operagoes, antecipamos um
aumento do nimero de operagdes
outbound efetuadas por empresas
portuguesas a par de um maior
dinamismo na aquisigao de
empresas portuguesas sobretudo por
parte das private equities nacionais e
internacionais.

2 - Na sequéncia da vaga de
transacoes que tivemos nos sectores
de infraestruturas, energy & utilities,
imobiliario e financeiro, que devera
manter-se, entendemos que havera
mais apetite pelos setores de retalho,
saude, indUstria especializada
(quimico, plasticos, moldes, etc.) e
tecnologia. No setor financeiro,
acreditamos que devemos continuar
a assistir a um processo acelerado
de venda de ativos (portfolios e
single-names).

O Novo

M&A

do Turismo

Francisco Maria Figueiredo
Socio da Lisbonlaw Advogados

Vicente Falcio e Cunha
Socio da Lisbonlaw Advogados

Em 2018, o turismo em Portu
gal bateu novo recorde, com
12,76 milhoes de turistas - o
que representou um cresci-
mento de 0,4% face a 2017
surgindo assim, nas suas di
versas vertentes (hotelaria,
restauragio, animacio e lazer,
etc.), como fator de dinamiza
¢do da economia portuguesa.

Este fenémeno tem vindo a
despontar um crescente e no
torio interesse de um novo tipo
de entidades econdmicas nos
setores do turismo (sem ser
exclusivamente na drea hote
leira).

Sem prejuizo de no passa
do alguns grupos econdmicos
terem vindo a deter ativos ho-
teleiros (que, de forma geral,
mantém) e de alguns priva
te equity funds, em momen-
tos de retracio do setor do tu-
rismo, se terem interessaco e
investido em ativos hoteleiros
(motivados pela vertente imo-
bilidria e sem especial voca
¢iio para esta drea de negdécio),
o que agora observamos € um
diferente tipo de players (tais
como private equity funds, fa

Com o apoio

mily offices, investidores par-
ticulares, ete.), que apresen
tam um interesse real no setor
do turismo nas suas diferentes
areas - para além do imobilia
rio e hoteleiro.

Em face deste acontecimen-
to, algumas subdreas do setor
do turismo, como sejam o setor
da restauraciio ou alojamento
local, tém vindo a ganhar um
crescente protagonismo, em
comparagio com outros mer
cados que, por norma, desem-
penham um papel de maior re
levo no M&A.

Estas movimentacoes re-
fletem-se, nomeadamente, em
fendmenos que nio eram fre
quentes nesta industria em
Portugal (com reflexos na ativi-
dade de M&A): i) aparecimento
de novos grupos ou entidades
econémicas dedicadas a res-
tauracao/prestacio de servicos
conexos ao turismo, constitui
dos com um suporte relevan-
te de operacoes de aquisicao;
ii) diversificacio de oferta por
parte de players que estavam
(historicamente) estabeleci-
dos nesta area, seja a partir da
criacio de novos conceitos, seja
através de aquisicoes; iii) inte
resse dos investidores interna-
cionais (estratégicos ou finan-
ceiros) de forma a constituf
rem o seu portfolio com ativos
em Portugal, pais atualmente
incontorndvel nesta regiio do
globo na drea do turismo; e iv)
crescente e TCIE\’E[!TZD iﬂtﬁﬂ!sﬁ(‘
nestas areas de negocio poren
tidades financeiras locais,

Em concreto, em Portugal,
stimos em 2018 a algu
mas operacoes de M&A nes
tas dreas de atividade (com a
intervencio de equipas multi-
di
15 d

as

iplinares, juntando exper

drea de negécio com pro-
fissionais vocacionados para
as vertentes financeira e juri
dica), com uma complexida
de e sofisticaciio crescente, por
valores cada vez mais signifi
cativos, em comparagio com
o que se verificou no passado,
resultado de um aumento dos
multiplos de transagio.

LISBONLAW




