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Que pais
vamos ter
em 2022?

Incerteza quanto ao peso dos impactos da Covid-19
e do PRR ¢é apenas uma das duvidas que marcam:
um ano em que podera ser dificil encont olugSes
governativas estaveis e em qu Mo a
sustentabilidade e a digitaliz

terreno na economia portug
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Flexibilidade é o mantra
do BCE para o novo ano

M&A em
ortugal

O que dizem advogados
€ banqueiros de investimento

Ambiente

Temas ambientais e sociais
vdo estar cada vez mais ligados

Banca

Bancos chamados a fazer
parcerias no préximo ano
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O que dizem os economistas

e os ‘players’ do sector
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INVESTIMENTO

Tecnologia, energia
e infraestruturas dominarao
fusoes e aquisicoes em 2022

Bison Bank diz que “agora que o virus € um fator conhecido, parece improvavel um segundo abrandamento
da magnitude do que aconteceu entre o segundo trimestre de 2020 e o primeiro de 2021” neste mercado.

MARIANA BANDEIRA
mboandeira@jornaleconomico.pt

Mais negécios, mas com empresas
mais pequenas. E esta a antevisio
que advogados, assessores finan-
ceiros e consultores financeiros fa-
zem para o proximo ano no mer-
cado de fusdes e aquisicdes. Ao
contrdrio de 2020, em que houve
valores recorde, serd mais uma vez
o segmento de middle-market - em-
presas de média dimensao - a bri-
lhar e a impulsionar mais compras
e vendas de empresas portuguesas,
sobretudo nos sectores de infraes-
truturas, energia e agricultura,
além dos habituais tecnolégico e
de imobilidrio, que tém estado no
trono ¢ dificilmente o abandona-

rao. Os especialistas contactados
pelo Jornal Econémico (JE) de-
monstram um otimismo cautelo-
50, devido as transagdes que estao
em pipeline, e esperam algumas
reestruturacdes no sector hotelei-
ro, que continua a ser penalizado
pelas medidas de contencao do co-
ronavirus.

“As perspetivas para 2022 sio,
no nosso entender, bastante ani-
madoras, Apostaria mais nos sec-
tores da energia, infraestruturas e
concessoes, telecomunicacdes e
empresas tecnologicas. Portugal
continua no radar de muitos fun-
dos internacionais com grande po-
der financeiro e, por isso, é expec-
téavel que o ritmo de investimentos
continue a acelerar. A crise pandé-
mica, embora tenha prejudicado
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EY antecipa que o
antecipado final das
medidas de apoio do
Governo despolete
outras operacoes,
como a venda de
carteiras de malparado

alguns sectores, nao poe em causa
a maior parte dos investimentos.
Por outro lado, serd expectdvel que
ap6s o periodo do inverno a situa-
cao melhore rapidamente e possa-
mos voltar a um cendrio de nor-
malidade”, antecipa o advogado
Tomis Vaz Pinto, s6cio coordena-
dor do departamento de Corpora-
te da Morais Leitdo, em declara-
coesao JE.

A par com o Lazard, o Banco
Santander encabeca o ranking de
assessores financeiros em nimero
operacdes, com trés negdcios em
territério nacional. O banco fez
assessoria & Teak Capital e 2 Tan-
gor Capital na aquisi¢ao da Cerea-
lis, 2 Atlantia na venda de uma
participagao minoritaria na Luso-
ponte ¢ a FSI/Finerge na compra

das participacoes detidas pela EDF
Renoviveis em dois portefélios
ebdlicos em Portugal. Segundo
Acicio Matoso Rego, responsével
de Corporate Finance do Santan-
der em Portugal, o acelerar das
operacdes de M&A no préximo
ano serd motivado pelo avanco do
programa de vacinacio (doses de
reforco) e pela chegada da bazuca
curopeia. “Perspetivamos que os
empresarios portugueses poderdo
estar agora mais recetivos a parce-
rias com financial sponsors ou a
operacdes de consolidacdo como
forma alternativa de facilitar a ca-
pitalizagao e crescimento das suas
empresas. Para 2022 antecipamos
uma atividade importante em
Portugal nos sectores de teleco-
municacdes, infraestruturas de
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transportes e satde, assim como a
continuag¢do de algumas rotacoes
de ativos na drea de energia e re-
novéveis, embora em menor grau
do que no passado recente. Espe-
ramos também a continuacio de
atividade relevante em outros sec-
tores beneficiados pela pandemia”,
afirmou ao JE.

No acumulado deste ano, os as-
sessores financeiros que se desta-
caram pelo valor de operagoes fo-
ram o Credit Suisse (1.755,40 mi-
lhdes de euros), o Goldman Sachs
(1.683,40 milhoes de euros) e o
Barclays (1.155,40 milhées de eu-
r08). Ja a EY Portugal lidera no
ranking de consultoras (assessoria
financeira e due diligence), com 22
operacoes e 1.546,07 milhoes de
euros. Segue-se a PwC Portugal
nesta tabela, com doze operacoes e
1.119,80 milhoes de euros. O ter-
ceiro lugar é dividido entre a De-
loitte Portugal em valor (528 mi-
lhoes de euros) e a KPMG Portu-
gal em nimero (duas operacdes).

Para o consultor Miguel Fari-
nha, sécio e lider de Servicos de
Assessoria a Transacoes da EY, o
pais ird continuar a assistir a uma
“procura acentuada” por parte das
infraestruturas, das energias reno-
véveis, das tecnologias de infor-
magcio e do agroalimentar. “Além
do aumento nas operacdes de
M&A e do renascimento de secto-
res tdo afetados como o turismo
ou a restaura¢do, ambos intrinse-
camente ligados e nos quais é ex-
pectavel assistir a alteragdes pro-
fundas nas estruturas acionistas, o
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mente, dar origem a outro tipo de
operacoes de M&A, com a venda
de carteiras de NPL's (non-perfor-
ming loans) ou de single names”, re-
fere. “Os principais protagonistas
destas operagdes serdo segura-
mente os fundos de capital de ris-
co, nacionais e internacionais, que
estdo bastante capitalizados e com
poder de fogo para responder a
qualquer dimensdo de operagdo
que ocorra no mercado portu-
gués”, defende ao JE.

O advogado Gustavo Ordonhas
Oliveira, sécio da SRS, acredita
que se manterd a tendéncia de
crescimento, mas provavelmente
haverd poucas transacoes de gran-
de dimensdo e um nimero mais
elevado de operacoes de mid-
-market, que envolvem mais PME.
Na sua opinido, o mercado devera
manter-se com custo de financia-
mento baixo e elevada liquidez
(dry powder), além de que os fun-
dos europeus do Plano de Recupe-
racio e Resiliéncia (PRR) - cuja
primeira tranche (de 13% do valor
global de subvencoes e emprésti-
mos previstos, 2,2 mil milhoes de
euros) foi recebida no verio - te-
rao um papel importante na dina-
miza¢do da economia portuguesa.
Ainda assim, o jurista destaca que
a pandemia, que se ird manter por
tempo indeterminado, tem um
efeito assimétrico na economia.
“Por um lado, acelera o cresci-
mento de empresas de base tecno-
légica em sectores como retalho,
mobilidade, logistica, energia e
ciéncias da vida, criando necessi-
dades de financiamento e investi-
mento geradoras de oportunida-
des para fundos de private equity e
venture capital e empresas tecnolo-
gicas em processos de consolida-
cdo. Por outro, tem um efeito ne-
gativo na atividade de empresas
em sectores como hotelaria e tu-
rismo ou empresas industriais ex-
postas as dificuldades geradas pela
crise da cadeia de abastecimento,
criando situacdes de distress po-
tencialmente conducentes a pro-
cessos de reestruturacdo e venda
de ativos”, explica.

De facto, nos primeiros onze
meses do ano (dltimos dados dis-
poniveis) houve 35 transacdes de
private equity em Portugal, em li-
nha com o ano anterior, com um
total de 2,1 mil milhdes de euros, e
em venture capital foram realizadas
103 rondas de investimentos com
um total de 1,5 mil milhdes, o que
significou um aumento exponen-
cial de 87% no nimero de negécios
relacionados com capital de risco.

“A tendéncia deve continuar em
2022. Ha razoes para se ser otimis-
ta, porque muitos dos fatores sub-
jacentes ao crescimento da ativida-
de de M&A - por exemplo, o dry
powder, o imperativo da digitaliza-
¢do e o peso do dinheiro SPAC
[empresa de aquisicio com prop6-
sito especifico] - nao se esto a dis-
sipar”, argumenta Gladstone Si-
queira, diretor executivo sénior no
Bison Bank. “Agora que o virus é
um fator conhecido, um segundo
abrandamento da magnitude do
que aconteceu entre o segundo tri-
mestre de 2020 e o primeiro de

mentos e variantes tém o potencial
de causar grandes problemas. Al-
guns empresdrios e investidores
preocupar-se-20”, alerta ao JE o
responsavel de Banca de Investi-
mento no Bison Bank, sublinhan-
do que a consolidacdo do teletra-
balho e a digitalizacdo serdo prio-
ridades nas empresas, pelo que ge-
rarao mais atividade no sector tec-
noldgico. Alids, a tecnologia esteve
este ano todo na lideranca de tran-
sacdes, com mais de 90.

Um dos negécios que também
envolve tecnologia e que devera fi-
car a conhecer o seu desfecho é a
potencial venda da Altice Portu-
gal, que, segundo a “Bloomberg’,
tem cinco interessados: Blacksto-
ne, CVC Capital Partners, Apollo
Global Management, EQT e Mis-
Movil.

Ainda assim, o advogado José
Maria Corréa de Sampaio enume-
ra trés grandes focos de investi-
mento em 2022: os grandes grupos
nacionais, “sendo de realgar as li-
deres dos consércios constituidos
para concorrer ao PRR, os titula-
res de concessdes ou de parcerias
publico-privadas nas reas dos
transportes e satde”, as empresas
exportadoras, “que poderao apro-
veitar as oportunidades do PRR
para ganhar escala” e as tecnoldgi-
cas. O socio da Abreu detalha ain-
da que as empresas de infraestru-
turas irdo beneficiar da operacio-
nalizacao do Plano Ferrovidrio
Nacional - cuja proposta ser apre-
sentada pelo Governo e colocada a
discussao ptiblica no segundo tri-
mestre de 2022 - como alternativa
ao transporte aéreo de curta dis-
tancia e ao transporte rodovidrio,
a0 passo que as companhias de
agricultura verao mais oportuni-
dades devido “ao aumento da pro-
dugio de alimentos, seja em proje-
tos agroindustriais com vocacao
para a exportagio, seja projetos de
producio artesanal e uma maior
promogio das cadeias de abasteci-
mento curtas”. B
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Capital movimentado
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de M&A até novembro
de 2021 em Portugal.
Houve uma diminuicdo
de 32% em termos
homologos
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Numero de negoécios
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Desses, 409 ficaram
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MERCADO PURO
Quatro ideias
para 2022

Filipe Garcia
Economista da IMF, Informag&o
de Mercados Financeiros

“Desistir da ilusao que podemos
prever o futuro é um momento
muito libertador” - Lord John
Browne

iente de que vou errar,

mas sabendo que con-

'vém sempre ter um pla-
no, eis as minhas quatro ideias
para o que poderd ser 2022:

O fim da pandemia: A
Omicron é o principio do fim
da pandemia. Péssima no curto
prazo, pode ser libertadora a
partir de fevereiro. Por outro
lado, a evolugdo das vacinas e
democratizacio de terapéuticas
para casos mais graves fardo
com que a Covid-19 comece a
refugiar-se nos livros de Histo-
ria. O risco: a proliferacao do
virus podera gerar uma varian-
te tdo contagiosa como morti-
fera, embora seja improvavel.

PRR: A ‘bazuca’ chegard as
economias europeias, com es-
pecial impacto em Portugal, Es-
panha e Itilia. Ha expectativas
muito elevadas — Espanha pre-
veé crescer 7%, o que, a suceder,
terd efeitos muito positivos em
Portugal, que também benefi-
ciard da época de turismo espe-
tacular. Riscos: os estados po-
dem ser lentos e indbeis a im-
plementar, o BCE pode decidir
deixar subir os juros da divida e
a pandemia pode nao terminar.

Abrandamento da China:
Este ano, enquanto a maioria
das economias ressaltava de um
2020 desastroso, a China mos-
trava sinais de abrandamento.
A derrocada das maiores em-
presas de promogio imobilidria
deve implicar, em 2022, uma
performance desapontante.
Sendo ji 0 “motor” da economia
mundial, as implicacdes globais
devem ser tidas em conta. O
“risco”: a China pode fomentar
o crescimento através da politi-
ca monetdria e despesa publica.

A fraqueza dos Estados
Unidos: A administracio Bi-
den estd com niveis de aprova-
¢30 muito baixos e as intercala-
res (nas quais ser4 eleita toda a
Camara dos Representantes e
34 dos 100 senadores) serdo jé
em novembro. A paulatina fra-
queza estd a ser muito bem in-
terpretada pela China e Russia,
que jd nao vivem s6 na sombra
do gigante norte-americano. A
tensdo geoestratégica ird au-
mentar. Risco: a situacio dete-
riorar-se ainda mais depressa. M



