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FUSOES

M&A em Portugal resiste
a turbuléncia com operacdes
de maior dimensao

Advogados fazem
um balanco
positivo s

fusoes e
aquisifées no
primeiro semestre,
sublinhando que
os “players”

se mostram

mais seletivos

e as operacdes
mais exigentes.
Olhando parao
segundo semestre,
assumem uma
postura de
otimismo prudente
face a conﬂmtura
internacional.

JOAO DUARTE FERNANDES
joaomfernandes@negocios.pt

uerrano Médio Orien-
te,inflacioefaltade cla-
a nas relacoes co-
merciais marcaram a
primeira metade deste
ano. Apesar de serem fatores que
se traduzem numa acrescida dose
deincertezaparaempresase inves-
tidores, o balanco feito poradvoga-
dosemrelagioaosetor das fusoes
> aquisicoes (M&A, nasiglaingle-
sa) em Portugal nesteperiodo é po-
sitivo,aindaquesublinhemque os
“players” se mostram mais seleti-
VoS e as operagoes mais exigentes.
Olhando paraosegundosemestre,
assumem uma postura de otimis-
mo prudente.

“Assistimos no primeiro semes-
tre a menos operagoes, mas com
valores superiores, ainda que niao
tenhamos chegado ao pontode o
aumento dos ‘tickets” superar a
quebranonimerodetransacoes”,
diz Diogo Perestrelo, socio da
PLM.J, quenotaque “osinvestido-
res estio muito mais seletivos e o
focodas transagoes é cadavez mais
estratégico”. Quanto ao caso por-
tugués, nota, “ndo ¢ nenhuma ex-
cecioaregradoquevimosaconte-
cerna globalidade das economias
desenvolvidas”, sendo que o con-
flito no Irdo e os impactos econo-
micos decorrentes do mesmo re-
presentaram “um volte face, pois
no primeiro trimestre estavamos
comoutrossinais, mashouveuma
travagem global”.

Claudia CruzAlmeida, sociada
VA, diz, por sua vez, que “os cho-
ques macroeconomicos do inicio
doano - astempestadesseverase
aescaladadosprecosdaenergia
tiveram um efeito mais prolonga-
do sobre o ritmo transacional do
que inicialmente presumido, sem
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Guerra no Irdo e subida dos precos da energia marcaram primeiro semestre.

que o mercado tenha recuperado
a0 longo dosemestre”.

Ainda assim, Rita Albuquer-
que, socia contratada da Abreu,
notaqueonimeroinferiordetran-
sacoes, em termos homalogos,
“ndose traduznumaretracio, mas

Numero inferior
de transagdes
“nao se traduz
numa retracdo,
mas antes numa
reconfiguracdo
qualitativa.

antes numa reconfiguraciio quali-
tativa,commaiorconcentragioem
transagoes de maior dimensdo”.
Como contrapeso,acrescenta, “te-
mos registado um maior dinamis-
moquantoaoperacdes nosetorde
‘private equity’ e de ‘venture capi-
tal”, querefleteum “mercadomais
maduro e exigente”.
Alémdisso,amesmaadvogada
resume que “asnegociacoes torna-
ram-se mais intensas e exigentes
nosentidodese encontrarsolugoes
mais criativas, com maior recurso
amecanismos de ajustamento de
prego, ‘earn-outs’ e coberturas de
contingéncias”. A par disso, “ocres-
cente escrutinio no controlo de
concentragdes impos um planea-

mento mais cuidado na estrutura-
ciodosacordos”, destaca.

Entre as areas mais dinamicas
naprimeirametadedoano, Tomas
Vaz Pinto,socioda Morais Leitio,
assume que “alguns projetos po-
dem tersido adiados em face dos
conflitos internacionais, mas ain-
da assim Portugal manteve um
caudal forte de grandes operagdes,
sobretudo no setor das telecomu-
nicacdes, energiaeinfraestruturas,
econstrucio”.

Incerteza dita prudéncia

Quanto aprevisoes paraasegunda
metade doano,osadvogados assu-
mem uma postura de otimismo
prudente. “Estou moderadamen-
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teotimista”, ja que “ndo hé faltade
interesse dos investidores, sobre-
tudo com as caracteristicas que
Portugal oferece faceaoutras geo-
grafias”, realcao socio da PLM.J.
“Muito do que ndo se fechou no
primeiro semestre tem condicoes
melhoradas parase fecharagorae
o'pipeline’ de operacdes esta forte,
sobretudonosegmentodas ‘small’
¢ ‘mid-caps’, que ¢ precisamente
onde Portugal pode beneficiar de
maisatenciio”, acrescenta. O espe-
cialistarefere que adefesae aedu-
cacdo, “serdo dois setores com
enorme potencial de crescimento”.

Nesta linha, 0 socio da Morais
Leitio nido antecipa “grandes mu-
dancas até ao final do ano, [visto
que]asempresasjaestioa ficarha-
bituadasaalgumaincertezae con-
seguem navegar razoavelmente
bem nesta conjuntura”,

AadvogadadaAbreusublinha
que “observando o capital compro-
metido dos grandes investidores
institucionais e dos fundos de ‘pri-
vate equity”™, 0 mesmo “necessita
de ser alocado, e 0 ambiente atual
oferece condigdes parao fazercom
a seletividade e o rigor que estes
‘players’ exigem”.

“Os fundamentais portugue-
ses mantém-se solidos — divida
publicaem queda, banca capitali-
zada e PRR a acelerar —, o que
sustenta alguma confianca” para
osegundosemestre, resume Cliau-
dia Cruz Almeida. Contudo, re-
mata, “a incerteza internacional
pode continuar a condicionar a
atividade em mercados de escala
intermédia como Portugal, no-
meadamente as tensoes comer-
ciais, tarifas, geopoliticae um mer-
cado global que favorece sobretu-
do os grandes operadores”. m

Seguro conquista espaco
nas fusoes com garantia
de menos litigios

Oseguro“Warranties & Indem-
nities” (W&I) esta a afirmar-se
como uma ferramenta cada vez
mais comum nas operagoes de
fusoes e aquisicoes (M&Anasi-
glainglesa) na Europae também
em Portugal. Se hd alguns anos
erautilizadosobretudonos mer-
cados mais maduros, como o
Reino Unido e os Estados Uni-
dos, hoje aadogio estende-se as
operacoes de maior dimensio
em Portugal. Advogados expli-
camque contribui paraacelerar
processos, facilitar saidas limpas
¢ tornar as propostas de aquisi-
¢ao mais competitivas.

Joio Robles, sGcio da Ever-
sheds Sutherland, diz que o
W&I “deixoude ser uma novi-
dade parapassar aser uma fer-
ramenta cada vez mais co-
mum”. O advogado sublinha
que oseguro acompanhaaevo-
lugio do mercado de M&A,
permitindo fechar operagoes
“de forma mais rapida, com

Os investidores
estdo muito
mais seletivos
e o foco das
transacoes

é cada vez mais
estratégico.

DIOGO PERESTRELO
Sécio da PLM)J
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maior previsibilidade e menos
pontos de bloqueio nanegocia-
¢d0”. Na pritica, explica, 0 me-
canismo transfere paraumase-
guradora “o risco associado as
declaragdes e garantias presta-
das pelo vendedor, reduzindo
uma das dreas que normalmen-
te gera mais negociacio entre
as partes”.

Gustavo Ordonhas Oliveira,
socio da SRS Legal, considera
queoinstrumento permite, tam-
bém, “tornar as propostas de
aquisi¢iio mais competitivas”.
Nota que “tem registado um
crescimento expressivo na Eu-
ropa” e que,em Portugal, “aado-
g'l.l() L" Inili.\' I'L'L'L‘lllt“ mas a ten-
déncia de aceleracio ¢ muito
clara”, especialmente entre fun-
dos de ‘private equity’ ou inves-
tidores internacionais.

As vantagens sioreconhe-
cidas por ambas as partes.
“Para os vendedores, traduz-
-se numa saida mais limpa e

previsivel, permitindo receber
o preco da venda com menor
exposi¢do areclamacdes futu-
ras”, sublinha Jodo Robles.
’ara os compradores, ¢ “uma
protecio adicional, uma vez
que, se surgir um problema co-
berto pela apolice, deixam de
depender exclusivamente da
capacidade financeira do ven-
dedor para recuperar os pre-
juizos sofridos”, acrescenta.

(O crescente recurso aosegu-
ro ndo dispensa, contudo, uma
“duediligence” rigorosa, avisam,
jaque “éumpressuposto basico
paraque umaseguradoraaceite
assumir o risco da operacio,
com reflexo direto no custo da
apolice”, lembraosicioda Ever-
sheds. Nesta linha, “o preco do
seguro W&I tem vindo sucessi-
vamente abaixar, oscilando en-
tre 1% e 2% do capital seguro”,
sublinha, porsuavez, Ordonhas
Oliveira.

No plano do contencioso, o

impacto é“inequivocamente po-
sitivo”, defende o socio da SRS.
“0 seguro elimina um dos prin-
cipais focos de litigancia pos-
-aquisi¢do, permitindo desper-
sonalizar o processo de resolu-
¢do da disputa e reduzir o risco
de litigios prolongados entre as
partes e preservar arelagio en-
tresi - relevante quando o ven-
dedor permanece como gestor
ouacionistadaempresa”,notao
especialista.

JaJodo Robles ressalva que
0 W&I “ndo elimina os litigios,
mas altera significativamente a
sua dindmica”, uma vez que
muitasdas reclamacoes deixam
de ser dirigidas ao vendedor e
passamaserapresentadas dire-
tamente aseguradora. “E preci-
samente essa capacidade de fa-
cilitar a negociagdo e dar maior
seguranca as partes que explica
acrescente utilizacio deste tipo
de seguro nas operagoes de
M&A”, resume. mior
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Crescente escrutinio
no controlo de
fusdes impos um
planeamento mais
cuidado na
estruturacao dos
acordos.

RITA ALBUQUERQUE
Socia da Abreu Advogados

Alguns projetos
podem ter sido
adiados em face
dos conflitos, mas
Portugal manteve
um caudal forte de
grandes operacdes.

TOMAS VAZ PINTO
Socio da Morais leitdo

0s fundamentais
mantém-se sélidos
- divida em queda,
banca capitalizada
e PRR a acelerar -,
0 que sustenta
alguma confianca.

CLAUDIA CRUZ ALMEIDA
Sécia da vdA



