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Sobre nos

A Cuatrecasas é umasociedade de advogados presente em 13 paises,
com uma forte implantagao em Espanha, Portugal e América Latina
e experiéncia em todas as areas do direito empresarial.

28

escritorios

+1000

advogados de
25 nacionalidades.

13

paises

Dispomos de umaequipamultidisciplinar e diversificada, de
mais de 1000 advogados e 25 nacionalidades. Abrangemos
todas as areas do direito das empresas e aplicamos 0 nosso
conhecimento e experiéncia numa perspetiva sectorial e
centrada em cada tipo de negdcio.

Trabalhamos com um novo conceito de servico ao cliente,
integrando o conhecimento coletivo com a inovagéo e as
mais recentes tecnologias.

Prestamos assessoria em operagdes de grande envergadura
e complexidade, tanto internacionais como nacionais, assim
como em investimentos de capital de risco e venture capital.

Os nossos advogados possuem uma vasta experiéncia
em operagdes de investimento no mercado ibérico e
latino-americano, assim como em operagdes cross border,
assessorando clientes nacionais e internacionais.

Ano apods ano, somos uma das sociedades com melhor
cotacao no mercado ibérico, de acordo com os principais
rankings de operacoes de M&A.
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Evolucao do mercado

Visao geral 2020

O ano de 2020 comegou, na Peninsula Ibérica, tal como terminou o0 ano de 2019: um mercado ativo,
com tendéncia de crescimento, até ao momento em que chegou a pandemia.

Em Espanha, o ano de 2020 fechou com uma redugao do volume total de operagdes, invertendo

de valor mais elevado.

uma tendéncia de crescimento que se verificava ha mais de sete anos. Nao obstante, o valor foi
superior ao alcangado em 2019, gragas a um maior nimero de grandes operagoes e, principalmente,

Transagoes de M&A em Espanha 2013-2020
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O mercado portugués também sentiu dificuldades devido a paralisacdo dos investimentos
de grande escala, em resposta a pandemia. No entanto, Portugal conseguiu ultrapassar estas

dificuldades e o valor total das operagdes superou em 67% o valor atingido em 2019.

Transagoes de M&A em Portugal 2013-2020
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* Areducdo da atividade em Espanha centrou-se essencialmente nos meses de margo e abril. Com o
pais em estado de “hibernagao’, ainda assim o mercado nao paralisou completamente. No segundo
semestre do ano, com o fim da primeira vaga, comecou a vislumbrar-se uma tendéncia de subida,
com a recuperagao do ritmo e uma aproximagao a valores similares aos de 2019.

Numero de operagoes de M&A mensais em Espanha
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* Em Portugal, com a chegada da pandemia, a atividade comegou a diminuir até ficar praticamente
paralisada no més de junho. No entanto, no terceiro e quarto trimestre, a atividade foi retomada,
conseguindo-se compensar os valores alcangados até a data. De facto, mais de metade das
operagdes do ano foram anunciadas ano neste periodo.

Numero de operagées de M&A mensais em Portugal
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Tipologia de operagoes

Espanha

Sectores

Em termos de sectores, ndo ocorreu uma mudanga significativa em
comparagao com oano de 2019, tanto em Espanha, como em Portugal.

Em Espanha, os sectores energético (com o impulso das renovaveis),
tecnoldgico (IT e E-Commerce) e de servigos tiveram um crescimento
mais acentuado, continuando a ser, conjuntamente com as life sciences,
os mais dinamizadores. O sector industrial, embora sendo um dos
mais importantes, sofreu uma redugao importante de operagdes, bem
como os sectores de turismo, lazer e retail, destacadamente os mais
castigados pela pandemia.

Dimensao

No que diz respeito a dimensdo, embora mantendo uma proporgao
similar a anos anteriores, as grandes operagdes (mais de €500 milhdes)
aumentaram o seu peso em relagao ao total de operagdes e, além disso,
aumentaram o seu valor de forma significativa.

Tamanho de operagoes de M&A em Espanha por valor
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Percentagem de transagoes com valor nao revelado: 61% em 2019, 63% em 2020.

Geografia

No que diz respeito a geografia, as operagodes cross border continuaram
a liderar o mercado. Durante o ano de 2020, protagonizaram 64% das
operagdes anunciadas e, além disso, representaram 88% do valor total.
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Private equity
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Quanto ao perfil dos investidores, e em especial no que diz respeito ao
private equity, seguiu um modelo muito semelhante ao ano de 2019,
com 36% de operagoes do tipo private equity (32% em 2019) face ao
total. Esta atividade mais intensa dos fundos ocorreu principalmente
no segundo semestre do ano.

As operagdes de private equity representaram apenas 30% do valor
total do mercado em 2020, face aos 42% alcangados em 2019. Neste
contexto, o peso das operagdes que ultrapassam os 500 milhoes é
superior a exercicios anteriores.



Portugal

Sectores

Em Portugal, os sectores industrial, de energia e recursos naturais,
life science e biotecnologia, consumo, retail e informatica captaram
mais de metade do total das operagdes de fusdes e aquisi¢des. De
igual modo, os sectores de telecomunicagdes, quimico, materiais e
construgao sao os que mais cresceram em 2020.

Dimensao

No que diz respeito a dimensdo dos investimentos, a percentagem
de operagdes avaliadas acima dos 100 milhées de euros ultrapassou a
percentagem de 2019 (21% face a 11%). No caso de operagdes de menos
de 100 milhdes de euros, a percentagem manteve-se nos 26%.

Tamanho de operagoes de M&A em Portugal por valor
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Percentagem de transagdes com valor nao revelado: 63% em 2019, 53% em 2020.

Geografia

Quanto ageografia, as operagdes de fusdes e aquisicoes transfronteirigas
representaram 74% do volume total e 96% do valor total, originando
percentagens mais elevadas do que em 2019.

Private equity

A atividade portuguesa no ambito de private equity diminui em 24%,
mas o valor aumentou para um impressionante nimero de 193%, o
que representa dois tergos do valor total, em Portugal, no ano de 2020.
Realizaram-se 23 aquisi¢des que somaram €3.100 milhdes, 15 ofertas
iniciais avaliadas em €9.700 milhées, e 10 operagdes de buy and build
avaliadas em €558 milhdes.

>
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Impacto nanegociacao de operacoes
de MRA

A pandemia da COVID-19 imp6s uma mudanca radical na nossa realidade e afetou também, como néo podia
deixar de ser, o mercado juridico e as operagoes de MRA.

Analisdimos pormenorizadamente todas as operagdes que assessoramos nos mercados espanhol e

portugués entre margo de 2020 e janeiro de 2021, procurando resumir o impacto provocado pela COVID-19,
de acordo com a nossa experiéncia, na negociagao e fecho das operagdes de compra e venda de empresas.

Periodo inicial de wait and see e aceleragao posterior
Espanha

O inicio da pandemia em Espanha, em marco de 2020, levou a uma
paragem tempordria na maioria das operagoes, que sofreram uma
dilagdo dos respetivos prazos de execugdo, retomando o seu ritmo
habitual com o fim do primeiro estado de emergéncia, em junho de 2020.

Adeclaragdo do primeiro estado de emergéncia em Espanha, no dia 14 de margo de 2020, originou de
um modo geral, uma suspensao temporaria das negocia¢des das operagdes em curso, que entraram
numa fase de wait and see, suspensao esta que, uma vez terminada, levou a conclusdo de grande
parte das operagdes.

Com excegao de alguns sectores nos quais a crise sanitaria nao teve qualquer efeito (como é o caso,
por exemplo, do sector das energias renovaveis, que manteve o seu dinamismo habitual), a grande
maioria das operagdes que se encontravam em curso sofreu uma dilacao dos respetivos prazos de
execucao, devido, em parte, a perturbacao e incerteza inicial ou a necessidade de rever os termos e
condigdes como consequéncia da atual situagao.

Terminado o primeiro estado de emergéncia em 21 de junho de 2020, as operagdes retomaram
o seu ritmo habitual. Em muitos casos, sofreram até um efeito contrario, com um aceleramento
pouco habitual dos prazos para compensar os atrasos provocados pelo confinamento ou, por vezes,
reduzindo ou evitando periodos interinos entre assinatura e fecho, para mitigar o risco de uma
potencial alteragdo material adversa.

Embora, como referimos, a grande maioria das operagdes em curso no inicio da pandemia tenha
sido concluida durante o ano de 2020, assistimos a um ligeiro aumento do nimero de operagdes
fracassadas em relagao as percentagens habituais no sector do M&A em Espanha, devido sobretudo
apreocupacgao comainstabilidade dos mercados; o desfasamento entre as expectativas e a estrutura
de preco de vendedores e compradores; ou a incerteza sobre a evolugdo das sociedades target no
contexto da crise sanitaria, e em particular, o potencial impacto na valorizagdo e nos planos de
negocios das empresas nos anos subsequentes.

A
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Portugal

Aatividadede M&Aem Portugalsofreuumareducgadosignificativa
do volume de operacées no ano 2020. As operacbes retomadas
ou formalizadas durante o sequndo e terceiro trimestre tiveram
prazos de execu¢do muito curtos.

A pandemia teve um impacto relevante nas operagées negociadas no ambito de processos de beauty
contest. No inicio da crise sanitdria, houve um niimero significativo de processos de venda que, apos
um periodo de pré-marketing ou até processos em fases mais avangadas, acabaram por ser retirados do
mercado. As operagdes que estavam em curso no primeiro trimestre do ano de 2020 foram suspensas,
de forma generalizada, e apenas algumas foram posteriormente retomadas. A paralisagdo temporaria
dos processos originou prazos totais de execugao mais longos do que o normal em processos de
licitacdo. No entanto, no caso de algumas operagées que nao foram suspensas, os vendedores forcaram
acordos rapidos e assinaturas quase imediatas ap6s a rececao das binding offers.

Do mesmo modo, algumas operagdes assinadas durante o segundo e terceiro trimestre tiveram prazos
muito curtos, em alguns casos mais curtos do que o habitual, procurando recuperar o tempo perdido e
evitar o risco de que uma nova vaga afetasse os processos.

O fracasso das operagdes ocorreu em fases diferentes e por motivos diferentes, mas essencialmente
pelaincerteza provocada pela pandemia e pelo impacto das restricdes econdmicas e sociais nos planos
de negocios e, consequentemente, nas avaliagdes das targets. As operagdes que se mantiveram apesar
da pandemia foram essencialmente em sectores regulados com rendimentos garantidos de longo prazo
- energia e infraestruturas - ou sectores com uma boa performance apesar da pandemia - agrobusiness
ou tecnologia, entre outros. Os sectores mais afetados foram os mais expostos a canais de consumo,
como a restauragao, 0 COmércio e o turismo.
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Impacto do novo regime de investimento estrangeiro

Espanha

O novo regime legal do investimento estrangeiro em Espanha
teve um impacto menor do que o previsto inicialmente.

Até marco de 2020, Espanha dispunha de um regime de liberalizacao dos investimentos estrangeiros,
com excegao de determinados sectores regulados (como a defesa). Como consequéncia da crise gerada
pela pandemia, Espanha seguiu a tendéncia de outros paises europeus (como a Alemanha, Franga ou
Italia) e, em linha com o Regulamento UE 2019/452 (o chamado “FDI Regulation”) e as recomendagdes
da Comissdo Europeia, sujeitou a autorizagao prévia alguns investimentos estrangeiros diretos
provenientes de paises de fora da Uni&o Europeia e da EFTA em determinados sectores (infraestruturas
criticas, tecnologias criticas, abastecimentos fundamentais, etc.) ou investimentos realizados por
investidores que reunissem determinadas caracteristicas. O novo regime obriga, assim, a que alguns
investimentos fiquem sujeitos a aprovagao prévia do Conselho de Ministros quando, até entao, apenas
se exigia a apresentacao de informagao ex post para fins estatisticos.

Apesar da preocupacao e incerteza inicial relativamente ao impacto que esta nova regulacao poderia
ter na execucgao de operagdes de M&A (devidas, em grande medida, a falta de clareza da norma), certo
€ que, na pratica, acabou por nao afetar a grande maioria das transagées. O seu impacto limitou-se a
questdes meramente procedimentais e, por vezes, ao alargamento dos prazos de execu¢do, uma vez
que impos a necessidade de analisar em cada caso, a necessidade de obtencao de autorizagao para o
investimento, e, em caso afirmativo, a necessidade de regular no contrato as condigoes suspensivas
relacionadas com a obtencgéo da autorizagao.

De acordo com a nossa experiéncia, nos casos em que foi pedida a autorizagdo, o processo foi
relativamente rapido, uma vez que foi sempre aplicado o regime simplificado (no caso de operagoes
cujos termos e condigdes substanciais ja estavam negociados antes da aprovacgdo do novo regime de
autorizag&o) ou a autorizagao do Conselho de Ministros foi dada de forma célere (aproximadamente
um prazo de um més e meio a dois meses).

Em suma, o novo regime de autorizacao de determinados investimentos estrangeiros em empresas
espanholas foi assumido com naturalidade pelo mercado, em grande medida por se tratar de uma
tendéncia global em voga em diversos paises (sobretudo ao nivel da Uniao Europeia) e porque, nas
operagoes nas quais foi pedida a autorizagdo prévia, os prazos para obtengdo de autorizagao foram
menores do que os inicialmente esperados.

>
>
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Portugal

EmPortugalnao foi aprovadaumaleide restricao do investimento
estrangeiro direto, tal como na maioria dos restantes paises da
Unido Europeia, embora a entrada em vigor do FDI Regulation e
a tendéncia europeia tenham tido algum impacto nos processos
de beauty contest.

Em Portugal nao foi seguida a tendéncia europeia de aprovacgao de regimes juridicos especificos
ou de aumento das restri¢ces ao investimento estrangeiro direto. Contudo, a entrada em vigor do
denominado FDI Regulation e a tendéncia europeia levaram a que alguns vendedores recusassem
a participagao de certos bidders estrangeiros (fora da EU e EEE) em processos de venda de ativos
estratégicos, por se considerar que apresentavam um risco adicional perante outros nesta matéria.

Por outro lado, procurando reduzir a inseguranga nesta matéria, alguns bidders optaram por realizar
notificagOes prévias de operagoes, mas nao se registou uma evolugao da legislacao nacional sobre esta
matéria e as autoridades portuguesas nao se pronunciaram sobre as notificagdes realizadas.

Na realidade, trata-se de um risco tedrico que, em Portugal, ndo se traduziu até a data, na recusa
ou restricao de qualquer operagdo. Em qualquer caso, acreditamos ser provavel que aumente o
coinvestimento local, em particular com bidders originarios de algumas jurisdi¢oes, como forma de
poder aceder a processos mais sensiveis.

Contudo, nas operagbes em que estavam envolvidas varias jurisdi¢des, registou-se um impacto
maior, devido a necessidade de realizagdo de uma analise pormenorizada dos requisitos aplicaveis aos
potenciais investidores estrangeiros nos diversos mercados.
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Impacto nos termos e condi¢des das operagoes

Espanha

O impacto da crise provocada pela pandemia refletiu-se nos termos
e condicoes das operacées, fundamentalmente na negociacdo de
clausulas COVID, no aumento da negociagdo de clausulas MAC ou de
forca maior, ou numa maior requlagdo do periodo interino. A utilizagéo
de break-up fees e mecanismos de earn-out, apesar da subida, foi
apesar de tudo, menor do que o esperado.

No contexto atual, as partes sentiram necessidade de encontrar solugdes juridicas para adaptar os
contratos de compra e venda de empresa a situagao gerada durante a pandemia, o que significou, de
uma forma ou outra, um impacto nos termos e condigdes aplicaveis as operagoes.

Amargem da adaptagao que teve de ser feita (e de forma urgente) para ultrapassar os obstéaculos que a
pandemia impés em termos praticos (negociages on-line, due diligence totalmente virtuais, assinaturas
adistancia, etc.), de um ponto de vista substantivo, a maioria dos contratos de M&A previu, de alguma
forma, o impacto da COVID-19, fundamentalmente, através da negociagdo das chamadas cldusulas
COVID (isto é, 0 aumento da negociagao de clausulas MAC ou de forga maior) ou através de uma maior
regulacéo do periodo interino. A inclusao de penalidades no caso de o fecho ndo ocorrer ou a utilizagao
de mecanismos de precos variaveis foi menor do que a esperada inicialmente.

E de realcar que o impacto verificado ndo é geral, pois varia de uma operacio para outra, dependendo
essencialmente do peso na posi¢ao negocial do comprador ou do vendedor.

>
>
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A negociacao das chamadas cldusulas COVID

As cldusulas COVID sao clausulas que estabelecem
uma reparticdo dos riscos decorrentes da crise
da COVID-19 entre as partes ou clausulas que
determinam que, ocorrendo determinadas
circunstancias como consequéncia da pandemia
com impacto na sociedade target (p. ex,
percentagens de reducdo de vendas), as partes
se comprometem a rever os termos e condi¢oes
do contrato de compra e venda ou a terminar
o contrato. Como em qualquer momento de
incerteza, foi um recurso utilizado pelas partes em
varias operacoes.

Aumento da negociagao de clausulas MAC

Assistiu-se a um aumento da negociagdo das
cldusulas MAC, entre as condigdes suspensivas,
de forma a regular o impacto da pandemia, seja
no sentido de a excluir e de a considerar um facto
conhecido, assumindo que ndo constitui uma
mudanca adversa relevante (o mais frequente), ou,
pelo contrario, para incluir as suas consequéncias
na definicao de MAC de forma a que, verificando-se
determinadas circunstancias, a condigdo suspensiva
nao se considere cumprida, impedindo assim o
fecho da operagao.

Maior regulacao das clausulas de forca maior

Na mesma linha que as clausulas MAC, verificou-se
uma maior regulacdo das clausulas de forca maior,
emboraalgumas vezes para excluira pandemia dasua
definigo e outras para a incluir expressamente. Isso
dependeu essencialmente da posicao negociadora
das partes.

Maior regulagao do periodo interino

Também existiu uma preocupacdo crescente com
aregulagdo da atividade durante o periodo interino
nas transagdes com fecho diferido, especialmente
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na regulacdo do conceito de “decurso normal da
atividade”. Pelo lado do comprador, tentou-se ter
um maior controlo, pese embora com as limitagoes
impostas pelas leis da concorréncia.

Menorimportanciado que aesperadainicialmente
de break-up fees e mecanismos de earn-out

Embora inicialmente se pudesse prever que seria
habitual a inclusdo de break-up fees caso nao se
fechasse a operagao evitando, desse modo, que
o comprador pudesse abandonar a operagdo
alegando motivos COVID, na pratica nao se
plasmou de forma generalizada na verséo final dos
contratos, apesar de ter sido um elemento objeto
de negociagdo. Em sintese, € uma tendéncia que,
embora minoritaria, tem vindo a subir ha ja uns
anos e continua.

Por outro lado, temos assistido, por vezes, a um
relativo aumento do mecanismo do earn-out,
devido normalmente a redugdo de valor da target
(que originou, por sua vez, um prego mais baixo) e
a convicgao dos proprietarios-vendedores de que
as suas empresa se valorizariam com a melhoria
das circunstancias e de que mereciam um prego
superior. Em qualquer caso, ndo foi uma tendéncia
generalizada nas operagoes.
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Portugal

Nos processos de beauty contest foi especialmente relevante a
limitacao do risco das condigbes suspensivas ou de autorizag@o
das autoridades de concorréncia ou de FDI. As consequéncias da
pandemia ndo foram incluidas nas definicées de MAC, mas houve
um incremento da requlagdo do periodo interino.

De acordo com a nossa experiéncia, foi especialmente relevante para o sucesso dos processos
competitivos, a limitagdo do risco relativo as condi¢des suspensivas de autorizagdo no ambito de
direito da concorréncia ou no ambito das restricdes de investimento estrangeiro direto. De igual modo,
nao foram aceites, de forma generalizada, definigdes de MAC amplas que incluissem as consequéncias
da pandemia.

Além disso, foram regulados pormenorizadamente os periodos interinos entre a assinatura e o fecho
da operagao, tendo em conta, em particular, as agdes necessarias para enfrentar as restrigoes sociais
e econdmicas. Negociaram-se possibilidades de prorrogacdo dos prazos de “long stop date” para
situagdes de atrasos nos procedimentos de autorizagao decorrentes da pandemia (em particular, para
autorizagdes por parte de 6rgaos administrativos).

Nao foram acordados break-up fees, embora tenham sido pedidos pelos vendedores em algumas
transagdes. No entanto, foram assinados acordos de partilha de custos de due diligence no caso de a
transagao nao se concluir ou de waiver fees de bancos necessarios para a operagao.

Apesar do aumento da utilizagdo de mecanismos de earn-out, a parte
vendedora deu preferéncia a propostas com componente fixa.

Em relacao a avaliacao da target, os compradores procuraram ter em conta os efeitos da pandemia.
Quando a indefini¢cdo sobre os efeitos era demasiado elevada, as operagdes acabaram por fracassar.

Por outro lado, verificou-se um aumento do recurso a mecanismos de earn-out como forma de mitigar
o risco, mas a parte vendedora preferiu solugées mais seguras, nomeadamente propostas com
componente fixa face a propostas em que a componente variavel poderia ser mais atrativa.

>
>
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Possivel transicao de um mercado pro seller para um
mercado pro buyer como consequéncia da pandemia

Espanha

Emborasepudessepensar queapandemiairiaprovocarumatransi¢do
de mercado vendedor para mercado comprador, tal nGo aconteceu
de forma clara. Existiu uma tendéncia crescente dos mecanismos de
ajustamento de preco, mas os limites a responsabilidade do vendedor
continuam baixos e houve um consideravel aumento dos beauty

contest ou processos de licitacao.

Apesar de se poder pensar que a situagao provocada pela atual crise sanitaria podia implicar uma
mudanca de perspetiva nas operagoes, passando de uma perspetiva pro-vendedor (muito frequente
nos ultimos anos) para um cenario pro-comprador, na pratica, esta mudanga, é ainda muito timida.

Mecanismos de preco

Comeca a ser detetada uma tendéncia de subida
de mecanismos de ajustamento de pre¢o em
detrimento do locked-box, muito usado ha ja
alguns anos. O mecanismo de locked-box foi
considerado historicamente mais seller friendly
face ao ajustamento de prego considerado mais
buyer friendly, pois, no primeiro, o comprador
assume o risco econoémico da sociedade a
partir da data de referéncia das demonstragdes
financeiras, ja que o preco nao sofre qualquer
ajustamento, com excegao das saidas de fundos.

Responsabilidade do vendedor

Embora seja provavel uma mudanga durante
o ano de 2021, ndo foram ainda detetadas
mudangas nos limites quantitativos de
responsabilidade do vendedor (relativamente
baixos nos Ultimos anos) ou nas garantias
incluidas nos contratos, nos quais se mantém, tal
como antes da pandemia, uma forte utilizacao de
seguros de W&l.

18

Licitacoes

De acordo com a nossa experiéncia, estamos a
verificar um aumento consideravel de operages
realizadas no ambito de um processo de
beauty contest, nos quais se comega também a
notar uma cada vez maior concorréncia entre
possiveis compradores, dependendo sobretudo
do sector e da qualidade do ativo. Isto deve-
se, entre outros motivos, a um aumento do
apetite investidor decorrente das reservas de
liquidez existentes e a uma certa polarizagdo do
mercado entre ativos atrativos e ativos que, ou
perderam a sua atratividade como consequéncia
do impacto da pandemia, ou para os quais ainda
ndo ha visibilidade (sobretudo em termos de
valorizagao). Aparentemente, esta tendéncia
continuara a crescer em 2021.

>
>



Portugal

Em Portugal nGo ocorreu a transicdo de mercado pro seller para mercado
pro buyer. O locked-box continua a ser o mecanismo preferencial.
Estdo a realizar-se muitos beauty contests com elevada concorréncia
(especialmente em determinados sectores) e ndo foram detetadas
mudangas nos limites quantitativos do vendedor.

O mecanismo de locked-box mantém-se como o mecanismo preferencial, sobretudo nos processos
competitivos e especialmente se o vendedor for um private equity.

Estdo a realizar-se muitas licitagdes com um numero elevado de bidders, em particular, no caso de
ativos de energia ou infraestruturas, mas incluindo também as chamadas “non core plus” em que
concorrem private equities, fundos de infraestruturas, fundos soberanos ou LPs, entre outros. No
mercado de middle-market e operagdes de valor mais reduzido é mais dificil atrair compradores
institucionais e, assim, manter pressao competitiva. Por esse motivo, estamos atualmente a assistir
a processos que se iniciam como licitagdes e se convertem em processos bilaterais, com ou sem
exclusividade. Ha uma fortissima concorréncia em ativos e sectores muito concretos (tais como
energia, infraestruturas, agrobusiness, etc.), sobretudo por haver poucos ativos que oferecam
seguranca aos fundos institucionais.

Os seguros de W&I e Indemnity Insurance aumentaram significativa-
mente ecomecam aver-se algumas dreas ejurisdic6es mais problematicas
que comegam a ser também objeto de seguro.

Verificou-se um aumento significativo da utilizagao de seguros de W&I e Indemnity Insurance (para
contingéncias conhecidas) para permitir saidas limpas, ou mais limpas, e construir pontes entre as
partes que, de outro modo, ndo encontrariam um ponto de encontro.

Na negociacao dos seguros de W&, é especialmente importante o alcance e tipo da due diligence
realizada pelo comprador e a existéncia de uma boa vendors due diligence, complementada por um
exercicio de Q&A pormenorizado por parte da compradora e pela ampliagdo do alcance da sua
auditoria as tematicas ou areas nao tratadas suficientemente no vendors due diligence, apés uma “gap
analysis”.

Anegociagdo com a seguradora e os seus assessores incide especialmente no alcance do seguro e nas
suas limitagdes. Relativamente a isto, importa destacar a importancia dos assessores do comprador
para conseguir ampliar o alcance do seguro de W&l e procurar solugdes alternativas em seguros de
Indemnity Insurance para contingéncias identificadas. Comegam a ver-se algumas areas e jurisdi¢oes
mais problematicas que se comegam a segurar.
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Previsao do mercado de M&A durante 2021

Espanha

Prevé-se que 2021 venha a ser um ano ativo no sector de MGA
em Espanha, especialmente em private equity e distressed M&A.

No segundo semestre de 2020 assistiu-se a uma intensa atividade no sector de M&A e espera-se que
essa tendéncia continue em 2021, com um inicio do ano especialmente ativo.

Prevé-se que 2021 seja um ano em que ganharao mais forca as operagées de distressed M&A e em que

o sector do private equity estara especialmente ativo, incluindo operagdes de secondary, pois existe
muito capital comprometido e a possibilidade de encontrar boas oportunidades no mercado.

Portugal

Espera-se muita atividade nos sectores mais afetados pela
pandemia, assim como um impulso no sector estratégico. Por
outro lado, prevé-se uma maior utilizagao do sequro de W&I, maior
financiamento do vendedor e maior coinvestimento local no caso
de controlos de FDI.

Tudo indica que, por um lado, venha a existir muita atividade de M&A nos sectores mais afetados
pela pandemia, nos quais existirdo ajustamentos dos pregos. Por outro lado, prevé-se um impulso no
sector tecnoldgico, que revela muita forca em Portugal.

Com alguma probabilidade, as trés tendéncias especificas que melhor poderiam dinamizar o
mercado durante o ano de 2021 sé&o (i) maior utilizagao do seguro de W&I e maior importancia da
vendors due diligence e de um top up DD do comprador bem planeado, (i) maior financiamento do
vendedor e pacotes de compensagao alternativos, e (iii) maior coinvestimento local para apoiar os
investidores estrangeiros com controlos de investimento estrangeiro direto.

Finalmente, é provavel que exista uma bipolarizacdo. Por um lado, que os processos de licitagdo
de ativos de energia e infraestruturas sejam cada vez mais competitivos e agressivos por parte do
vendedor. Por outro, que as licitagdes de ativos mais expostos e de operagdes mais pequenas sejam
mais buyer friendly, com uma exigéncia de exclusividade por parte dos bidders ou de assungdo das
suas despesas caso nao se confirmem os pressupostos economicos da non binding offer.

>
>
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e Espanha

Internacional

> Alicante > Barcelona > Bilbao

> Girona » Lérida > Lisboa > Madrid

> Mélaga > Palma de Maiorca » Porto
>San Sebastian > Saragoga > Sevilha
>Valéncia » Vigo > Vitoria-Gasteiz

>Bogota > Bruxelas > Casablanca*®

> Cidade do México » Lima > Londres
>Luanda* > Maputo* > Nova lorque

> Pequim > Santiago do Chile > Xangai

* - . .
em colaboragdo com sociedades de advogados locais
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