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FUSOES E AQUISICOES

A conjuntura
internacional, a
instabilidade
politica e o fim de
regimes fiscais
para estrangeiros
podem explicar a
quebra de
operacoes ligadas

ao subsetor do

imobiliario na
area de ME&A.

Ainda assim,

advogados dizem
gue o recuo nao é

atipico parao
inicio do ano.

JOAO DUARTE FERNANDES
joaomiernandes@negocios.pt

utrora fervoroso, o
mercado de fusoes e
aquisicoes no setor
imobiliario tem vin-
do aretrair-se. Assis-
te-se, seundo dadosdaTTR Data,
a uma guebra de 31% no numero
de operacoes desde o inicio deste
ano, uma evolucio que, dizem os
advogados, deve ser vista a luz
da conjuntura internacional, da
instabilidade politica e também
do fim de programas comoodore-
sidente ndo habitual (RNH). Ain-
da assim, este recuo ndo € atipico
para o inicio do ano. E os investi-
dores estrangeiros continuam oom
apetite por Portugal.

“0) ano de 2025 foi anunciado
por alguns agentes como um ano
promissor e de crescimentoparao
setor de M&A, em particular no
ambito do investimento imobilia-
rio’, diz Neuza Pereirade Campos,
sociadaSRES Legal. Contudo, res-
salva a advogada, “o que tem sido
divulgado e noticiado relativamen-
te a este periodo inicial de 2025 é
uma reducio significativa de ope-
racoes | .|, oque se aplica também
aomercado imobiliano”.

“Aonivel interno, a reabertura
de uma crise politica e o precipitar
de eleiches temperou os animos do
mercado transacional”, explica
Jodo Gongcalo Galvio, socio da
(S’ Associados. “Um guadro de
potencial ingovernabilidade e de
nova inflexdo no rumo das politi-
cas publicas em temas-chave, bem
como nos quadros regulatorios
que as acompanham” sio, para o
especialista, fatores de incerteza
que tém influenciado as decisoes
dos investidores.

ara além disso, e olhando
tambeém para fatores externos,

Investimento imobiliario
retrai-se, mas ha margem
para recuperacao

Miguel Baltaza

Assistiu-se, segundoa TTR Data, a uma quebra de 31% no namero de operacdes no imobiliario até abril.

existe ainda “a necessidade de pon-
derar o impacto de uma potencial
corrida as armas, de custos ener-
geticos e de construcio crescen-
tes”, bem como os “efeitos econo-
micos perniciosos de uma poten-
cial batalha tarifana”, sublinha
(Goncalo Galvao,

Apesar do
abrandamento,
investidores
estrangeiros
continuam a mostrar
apetite por Portugal,
dizem especialistas.

Fim de regimes fiscais para
estrangeiros pressiona
Mais concretamente, o fim de pro-
gramas como o visto gold imobi-
liario e a subida dos precos dos
imoveis e da respetiva construcio
sao citados entre as multiplas cau-
sas para o arrefecimento sentido.
“Asubidh acentuadadas teas de
juro (embora ja em recuperacio)”,
0s “atrasos constantes ma apreciacio
e aprovacio camariria dos proje-
tos imobiliarios™ eo “fimde progra-
mas como o visto gold imobiliano
¢ o RNH™ alimentaramoabranda-
mento das operacoes no imobilia-
rio, defende Jodo de Moraes Vaz,
socio da Antasda Cunha Ecija
Poroutro lado, a “continua su-
bida do preco dos imoveis para

construir ¢/'ou reabilitar e da res-
petiva construcio, nao acompa-
nhada da disponibilidade dos
clientes finais para acomodar es-
ses precos”, levaram a retracio de
algumas decisoes de investimento
¢ a0 decréscimo no numero de
transacoes nestes ultimos meses,
realca Moraes Vaz.

Murillo Costa Sanches, advo-
gado associado da Paxlegal, vai na
mesma linha e sublinha que em
Portugal “aeliminacio de regimes
fiscais atrativos para estrangeinos
reduziu a atratividade do pais
como destino de investimento™.

Neuza Pererade Campos refe-
re ainda que “o problema de redu-
¢io de oferta e a crescente procura
de outros fatores diferenciadores,



para além da rentabilidade finan-
ceira, tambem podem justificar a
descida™. A isto, Costa Sanches
acrescentaque embora os pregos se
mantenhamestivess em certos seg-
mentos, “aescassez de ativos prime
com retormmosolido e seguranca ju-
ridica agrava o abrandamento”,
numaalturaemqguea “ofertaé imi-
tada em dreas centrais, dificultan-
do transacies com escala™.

Abrandamento nao e atipico
(s advogados concordam, contu-
do, que este abrandamento ndo ¢
um fenomeno atipico e destacam
que ainda ¢ possivel gue o imobi-
liario venha a recuperar.

“0) que os dados do mercado
nos mostram ¢ que o imobiliario
tem sido o setormais dinamico nas
operaches de M&A desde o inicio
do ano, parecendo-nos que a ten-
déncia nos proximos meses seri de
um aumento dorespetivo volume”™,
indica o socio da CS'Associados.

Nesta linha, aadvogada da SRS
Legal concordaque “osetor imobi-
liario continua a ter um peso mui-
to relevante em operacoes desta
natureza”. Pereirade Campos nota
que nos ultimos anos, “temos assis-
tido sempre a uma nota mais pes-
simistae noticias de decréscimono
inicio do ano, que depois acabam
por se reverter” e, nesse sentido,
“aindla ¢ possivel que o mercado ve-
nhaarecuperar, em particulargra-
cas a investimento estrangeiro que
continua com apetite pelo investi-
mento em Portugal”™.

“() mercado ndo parou, mas
abrandou, e muitos ‘playvers’ aguar-
dam agora maior previsibilidade
economica e politica para retomar
a sua atividade comercial”, conclui
Moracs\Vazm
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Apetite dos investidores
mostra-se “mais seletivo
e Ccriterioso”

IStoCkphoto

Advogados explicam que o apetite dos investidores existe, mas esta mais refinado.

Ha, de forma geral, menos ope-
racoes de fusoes e aquisicoes li-
gadas ao setor imobiliario, mas
nao € sentida em todas as socie-
dades de advogados por
igual. Assiste-se aum “abranda-
mento da ‘velocidade’ a que as
operacoes desta natureza” ocor-
rem, dizem, salientando que o
apetite dos investidores existe,
mas esti mais refinado. E “mais
seletivo e criterioso”™.

“Em comparacio com o pe-
riodo homologo, nao sentimos
propriamente uma descida signi-
ficativa nas operacoes de fusoes
e aquisicoes ligadas ao setor imo-
biliino”, diz Jodo Gongalo Gal-
vio, socio da CS'Associados.
“Comexcecio de negocios opor-

tunistas que, por natureza, nio
se compadecemoecom grandes ta-
ticismos™, o especialista refere
que a firma sentiu antes “uma
gestao mais estrategica do fluxo
transacional, com virias opera-
¢oes a serem recalibradas pelos
seus promotores quanto ao “ti-

Desde o inicio do
ano que as decisoes
de investimento

se tornaram mais
cautelosas, fruto
da conjuntura

internacional.

ming do ‘go-to-market’ e, bem
assim, doapetite de vanos inves-
tidores, mais seletivo e criterin-
SO

No que toca a SRS Legal a
socia Neuza Pereirade Campos
diz que “talvez se verifique um
abrandamento da ‘velocida-
de’ que as operacoes desta natu-
reza tendem a ter e do valor do
investimento”™, mas destaca que
nao foi sentida, para ja, “uma re-
ducio do numero de operacies
e, emgeral. daatividade” no imo-
biliano.

Jodo de Moraes Vaz, socioda
Antas da Cunha Ecija, destoa
deste cenario e explica gue aso-
ciedade de advogados notou “al-
gum abrandamento durante o

primeiro trimestre”, sobretudo
nos segmentos “residencial e tu-
ristico, com um menor numero
de projetos lancados, mas com
maior dimensao e perfil daque-
les que emergiram”.

() mesmo advogado defende
que “orecente acordio uniformi-
zador de jurisprudéncia do Su-
premo Tribunal Administrativo
referente a limitacio na aplica-
caodataxade IVAa 6% nasem-
preitadas de reabilitacio urbana”™
vemn condicionar significativa-
mente osetor da promocio imo-
biliaria para o futuro proximo.
Ainda assim, sublinha que “a
atratividade estrutural do pais
mantém-se, e sentimos que ha
capital disponivel (nacional e es-
trangeiro) para voltar a dinami-
zar o investimento”, embora, de
acordo comoespecialista, este se
mostre “mais seletivo e exigente”™.

Na mesma linha, Murillo
Costa Sanchesda PaxLegal nota
gue “sentimos, de forma mode-
racla, os efeitos do abrandamen-
to, sobretudo em operacoes de
maior dimensdo ou com compo-
nente de financiamento relevan-
te”. Apesar de explicar que as
operacoes mais estruturadas
continuam a avancar, ainda que
com maior prudéncia”, o advo-
gado concorda que “as decisoes
de investimento tornaram-se
mais cautelosas, fruto da incer-
teza acumulada nos altimos
anos, da subida dos custos de ca-
pital e das alteracoes no enqua-
dramento legal e fiscal™. Parao
advogado, os investidores conti-
nuam a ver valor em Portugal,
Mas exigem malor rngor, trans-
parencia e seguranca juridica”,
remata. .
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