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FuSõES

MI&A em Portugal resiste
à turbulência com operações
demaior dimensão

Advogados fazem
um balanço
positivo das
fusões e
aquisições no
primeiro semestre,
sublinhando que
os “players”
se mostram
mais seletivos
as operações
mais exigentes.
Olhando para o
segundo semestre,
assumem uma
postura de
otimismo prudente
face à conjuntura
internacional.

João DUARTE FERNANDESJoão
joaomfernandes@negocios.pt

G
uerra no Médio Orien-

te, inflação efaltadecla-

reza nas relações co-
merciais marcaram a

primeirametade deste
ano. Apesarde serem fatores que
se traduzemnumaacrescidadose
de incertezaparaempresaseinves-
tidores,obalanço feitoporadvoga-
dosem relaçãoao setor das fusões

eaquisições (M &A, na sigla ingle-
sa)emPortugalnesteperíodoépo-
sitivo,aindaque sublinhemque os

“players” semostrammais seleti-
voseasoperaçõesmaisexigentes.
Olhandoparao segundo semestre,
assumemumapostura deotimis-
moprudente.
“Assistimosno»primeiro semes-

tre a menosoperações,mascom
valores superiores,aindaquenão
tenhamos chegadoaoponto deo
aumento dos ‘tickets’ superar a

quebranonúmerode transações”,
diz Diogo Perestrelo, sócio da
PLM.J, quenota que “os investido-
res estão muitomais seletivoseo
foco das transaçõesé cadavezmais

estratégico”.Quanto ao casopor-
tuguês,nota, “não é nenhuma ex-

ceção à regradoquevimosaconte-
cernaglobalidade das economias

desenvolvidas”, sendo quie ocon-
flito no Irão e os impactos econó-
micos decorrentes do mesmo re-

presentaram “um volte face,pois
noprimeiro trimestreestávamos
comoutros sinais,mashouveuma

travagemglobal”.
CláudiaCruzAlmeida, sóciada

VdA,diz,por sua vez, que “os cho-

ques macroeconómicos do início

doano– as tempestades severase
aescaladadospreçosdaenergia
tiveramumefeitomaisprolonga-
dosobreo ritmo transacionaldo

que inicialmentepresumido, sem

queomercado tenha recuperado
a0 longo do semestre”.
Aindaassim, Rita Albuquer-
que, sócia contratada da Abreu,
notarqueo número inferiordetran-

sações, em termos homólogos,
“não se traduz numa retração,mas

antesnuma reconfiguraçãoquali-
tativa, commaiorconcentraçãoem

transaçõesde maiordimensão”.
Como contrapeso, acrescenta, “te-

mos registadoum maiordinamis-
moquanto aoperaçõesno setorde

‘private equity’ e de ‘venture capi-
tal'”quie refleteum “mercadomais

maduro e exigente”.
Alémdisso, amesmaadvogada
resuime quie “asnegociaçõestorna-

ram-semais intensaseexigentes
nosentidode se encontrarsoluções
mais criativas,com maiorrecuiso
amecanismos de ajustamentode

preço, ‘earn-outs’ e coberturasde

contingências”..Apar disso, “o cres-

cente escrutínio no controlo de

concentrações impôsumplanea-

mentomaiscuidadonaestrutura-

ção dos acordos”, destaca.

Entre as áreasmaisdinâmicas

naprimeirametadedo ano,Tomás
VazPinto, sóciodaMoraisLeitão,
assumeque “alguns projetospo-
dem tersido adiados em facedos
conflitos internacionais, masain-
da assim Portugal manteve um
caudal fortedegrandesoperações,
sobretudo no setordas telecomu-

nicações,energiaeinfraestruturas,
e construção”.

Incerteza dita prudência
Quanto aprevisõesparaa segunda
metadedo ano,os advogadosassui-

mem uma postura de otimismo

prudente.“Estou moderadamen-

Número inferior
de transações
“não se traduz
numa retração,
mas antes numa

reconfiguração
qualitativa.

Guerra no Irão e subida dos preçosda energia marcaram primeiro semestre.
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teotimista”, .jáque “nãohá faltade

interesse dos investidores, sobre-
tudo com as características que
Portugal oferece face outrasgeo-
grafias”, realçaosócioda PLM.J.
“Muito do que não se fechou no
primeiro semestre tem condições
melhoradas para se fecharagorae
o‘pipeline’deoperaçõesestáforte,
sobretudonosegmentodas ‘small’
e‘mid-caps’, que é precisamente
ondePortugalpodebeneficiarde
maisatenção”,acrescenta.Oespe-
cialista referequeadefesae aedu-

cação, “serão dois setores com
enormepotencial deecrescimento”.

Nesta linha,o sócio daMorais
Leitão não antecipa “grandes mu-

danças até ao final do ano, [visto

que] asempresas,jáestãoa ficarha-
bituadas a algumaincertezasecon-

seguem navegar razoavelmente
bemnestaconjuntura”.
AadvogadadaAbreu sublinha

que“observando ocapitalıcompro-
metidodosgrandes investidores
institucionais edos fundosde ‘pri-
vateequity”,omesmo “necessita

de ser alocado,e o ambienteatual
oferececondiçõesparaofazercom
a seletividade e o rigorque estes

‘players’ exigem”.

“os fundamentais portugue-
ses mantêm-se sólidos dívida

públicaemqueda,bancacapitali-
zada e PRR aacelerar o que
sustentaalgumaconfiança” para
osegundo semestre, resumeCláu-
dia CruzAlmeida. Contudo, re-
mata, “a incerteza internacional

pode continuar a condicionar a
atividade em mercados de escala

intermédia como Portugal, no-
meadamente as tensões comer-

ciais, tarifas,geopolíticaeummer-
cado global que favorecesobretu-
doos grandes operadores”. .

Seguro conquista espaço
nas fusões com garantia
de menos litígios

Oseguro’ “Warranties & Indem-
nities” (W&I) estáa afirmar-se
como umaferramenta cadavez
mais comum nas operaçõesde
fusõeseaquisições M&A na si-

glainglesa)naEuropae também
emPortugal. Sehá algunsanos
erautilizado sobretudor mer-
cados mais maduros, como o
ReinoUnidoe OS Estados Uni-
dos,hoje a adoção estende- se às

operações de maior dimensão
emPortugal.Advogadosexpli-
camquecontribuiparaacelerar

processos, facilitar saídas limpas
e tornar aspropostas deaquisi-
ção mais competitivas.
João Robles, sócio da Ever-
sheds Sutherland, diz que o
W&I “deixoude serumanovi-
dadeparapassar aseruma fer-
ramenta cada vez mais co-
mum”. O advogado sublinha

queo seguro acompanhaaevo-

lução do mercado de M&A,
permitindo fecharoperações
“de forma mais rápida, com

maiorprevisibilidade emenos
pontos de bloqueiona negocia-
ção”. Naprática,explica,ome-
canismo transfereparauma se-

guradora “o risco associado às

declarações e garantiaspresta-
daspelovendedor, reduzindo
umadas áreasquenormalmen-
tegera mais negociação entre
as partes”.
Gustavo OrdonhasOliveira,
sóciodaSRS Legal, considera
queoinstrumentopermite, tam-

bém, “tornar as propostas de

aquisição mais competitivas”.
Nota que “tem registado um
crescimentoexpressivo naEu-
ropa”se quie,em Portugal, “aado-

ção é mais recente, mas a ten-

dência de aceleração é muito

clara”,especialmente entre fun-
dos de ‘private equity’ oui inves-

tidores internacionais.
Asvantagens são reconhe-
cidas por ambas as partes.
“Para os vendedores, traduz-
-se numasaída mais limpa e

previsível, permitindo receber
o preço da venda commenor

exposição a reclamações futu-

ras”, sublinha João Robles.
Para os compradores, é “uma

proteção adicional, uma vez
que, se surgirum problemaco-
berto pela apólice,deixam de

dependerexclusivamente da

capacidade financeiradoven-
dedorpara recuperar os pre-
juízos sofridos”,acrescenta.
Ocrescente recurso ao segu-
ronãodispensa, contudo, uma
“duediligence”rigorosa, avisam,

já que “éum pressuposto básico

paraqueuma seguradoraaceite
assumir o risco da operação,
com reflexo direto no custoda
apólice”, lembrao sócio daEver-

sheds. Nesta linha, “opreçodo

seguroW&-I temvindo sucessi-
vamente abaixar, oscilandoen-
tre 1%e 2% docapital seguro”,
sublinha,por suaVez,Ordonhas
Oliveira.
Noplano docontencioso,o

impacto é“inequivocamentepo-

sitivo”,defende o sóciodaSRS.
“o seguroelimina umdos prin-
cipais focos de litigância pós-

-aquisição, permitindo desper-
sonalizaroprocesso de resolu-

ção dadisputa e reduzir o risco
de litígios prolongados entre as

partesepreservar a relaçãoen-
tre si relevante quando o ven-
dedor permanececomo gestor
ouacionistadaempresa”,notao

especialista.
Já João Robles ressalvaquie

O W&-I “não elimina os litígios,
masaltera significativamente a
sua dinâmica”, uma vez que
muitasdas reclamaçõesdeixam

de serdirigidas aovendedor e

passam a serapresentadasdire-
tamente à seguradora. "e preci-
samenteessacapacidadede fa-
cilitaranegociação e darmaior

segurança àspartesqueexplica
acrescenteutilizaçãodeste tipo
de seguro nas operações de

M&A”, resume. JDF

46
Os investidores
estão muito
mais seletivos
e o foco das
transações
é cada vez mais
estratégico.
DIOGO PERESTRELO

Sócio da PLMJ

&3
Crescente escrutínio
no controlo de
fusões impôs um
planeamentomais
cuidado na
estruturação dos
acordos.
RITAALBUQUERQUE
Sócia daAbreuAdvogados

C3
Alguns projetos
podem ter sido
adiados em face
dos conflitos, mas
Portugal manteve
um caudal forte de
grandes operações.
TOMáS VAZ PINTO
Sócioda Morais leitão

66
os fundamentais
mantêm-se sólidos
– dívida em queda,
banca capitalizada
e PRR a acelerar =,
o que sustenta
alguma confiança.
CLáuDiACRUZ ALMEIDA
Sócia daVdA


