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Resumo:

As fusbes e aquisicdes sdo um processo, nos dias de hoje, cada vez com mais
relevancia em Portugal. As empresas recorrem a este processo para atingirem 0s seus
objetivos, no mercado em que atuam, mais rapidamente. Verifica-se que este processo
acontece mais entre empresas que atuam no mesmo mercado e/ou produzem 0S mesmos
produtos ou servigos.

As empresas em estudo, pertencem ambas ao ramo da limpeza pofissional, e estéo
inseridas numa holding com capital 100% portugués. A pedido das mesmas, 0S nomes
das entidades atribuidos no presente estudo sdo nomes ficticios por motivos de
confidencialidade.

O objetivo deste estudo é analisar o impacto deste processo antes e depois da
fusdo, através do calculo de racios econdmico-financeiros e da atividade considerados
mais relevantes para este estudo caso. Também como objetivo secundario é apresentar as
motivacdes das empresas e repectiva holding para a tomada desta decisdo, identificadas
no documento do projeto de fusdo elaborado pelos intervenientes e aprovado em
assembleia geral.

Este estudo seré efetuado através de uma pesquisa qualitativa das demonstragdes
financeiras das duas empresas identificadas antes e apds a fusdo, recorrendo ao estudo

caso de uma fuséo por incorporacao.

Palavras chave: Fusdes e Aquisi¢cGes, Motivacdes, Demonstracdes financeiras, Racios

econdmico-financeiros.



Abstract:

Nowadays, Mergers and acquisitions are a process with more relevance in Portugal. The
companies use this process to fulfill their targets in the markets more quickly. It turns out
that this process happens more between companies that are operating in the same market
or produce the same products or services.

The companies in study, both belong to the professional cleaning branch and they are
inserted in a holding with 100% Portuguese capital. As per their request, the names of the
entities assigned in the present study are fictional names due to confidentiality reasons,
The goal of this study is to analyze the impact of this process before and after the merge,
through the calculation of financial-economic ratios of the activity, considered more
relevant for this study-case. Also as secondary goal, is to present the reasons of the
companies and the respective holding for this decision, duly identified in the merge
project documentation prepared by the stakeholders and approved in the general meeting.
This study will be performed by a qualitative research of the financial demonstrations of
the two companies identified before and after the merge, using a case study of a merger

by incorporation.

Key words: Mergers and Acquisitions, Motivations, Financial demonstrations,

Economic-financial ratios.
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CAPITULO - INTRODUCAO




Nos dias de hoje, as fusdes e aquisicOes tém apresentado um grande crescimento na
Europa, e Portugal também segue a mesma tendéncia. Em Portugal, 0 ano com maior nimero
de fusdes foi em 2000; j& na Europa registou-se no ano de 2007.

As fusdes e aquisi¢des, a nivel nacional, comegaram a demonstrar muito impacto com
a fusdo da Optimus e da ZON, que deram origem a atual NOS, pois estas duas entidades
possuiam uma carteira de clientes muito vasta e com grande impacto no mercado. Com esta
fusdo, criaram um grande impacto no mercado em que atuam, das telecomunicagdes, e
investindo em novos produtos inovadores.

As fusOes estdo a aumentar em Portugal e com impacto mediatico, dai ser um tema
que suscite interesse em tentar entender o que leva as entidades a optarem por este processo.
As demonstracdes financeiras ajudam também a entender a necessidade desta opcdo. A
principal motivacdo para a escolha deste tema € conseguir identificar as motivac6es para a
escolha deste processo, tanto pela entidade incorporada como a incorporante. Uma entidade
deixa de existir, e por outro lado a entidade incorporante aumenta a sua carteira de clientes,
mas também passa a suportar mais custos.

Vaérios autores defendem que este processo cria valor para a nova entidade, mas
existem sempre algumas questdes levantadas perante esta decisdo.

Por outro lado, muitas vezes este processo levanta alguns dilemas, como € o caso do
namero excessivo de trabalhadores. Antes da fusdo, as duas entidades sdo empresas
independentes, com trabalhadores em varios departamentos e fungdes. Apos fusao, apesar
de diversas entidades demonstrarem que os trabalhadores da entidade incorporada serdo
incluidos na entidade incorporante, habitualmente a administracdo desta nova entidade
considera que o numero de trabalhadores é excessivo, visto que existem trabalhadores com
as mesmas funcgdes, que eram de duas entidades distintas antes deste processo. Estas poderdo
rever, modificar e acumular diversas fun¢des dos trabalhadores, mas inevitavelmente, havera
sempre alguns que serdo considerados desnecessarios. Como afirma Rodrigues (1998),

Os trabalhadores das empresas envolvidas sdo, muito frequentemente, afetados de
forma importante por aquelas operagdes. De facto, estas sdo frequentemente
acompanhadas por alteragdes no nivel de emprego, sendo comum a convicgao de
que quase sempre no sentido da sua reducéo, ou, pelo menos, por redefinicdes de

funces e de politicas remuneratorias.



As entidades, com este processo, estdo a procura de aumentar o seu mercado de
atuacdo, mas também diminuir os custos, nos quais estdo incluidos os trabalhadores das
entidades.

O principal objetivo deste estudo € verificar o impacto que o processo de fusao teve
nesta nova entidade, analisando os racios considerados mais significativos para estas, como
por exemplo os racios de rendibilidade, de desempenho bolsista e da atividade. Para o
calculo dos diversos racios, sdo utilizadas as demonstracdes financeiras dos Relatdrios e
Contas das duas entidades em estudo. Temos também, como objetivos secundarios, efetuar
o calculo do cash flow previsional para o ano de 2019 da entidade resultante da fuséo e qual
0 sera o valor da entidade no final desse mesmo ano, de acordo com o método de avaliagdo
dos cash-flows descontados; verificar as principais motivacdes para as entidades envolventes
e da holding, onde estas estdo inseridas, para esta tomada de deciséo.

Neste estudo de caso levantam-se algumas questdes essenciais e que Serdo
respondidas no decorrer do estudo, como € o caso da alteragdo do nimero de trabalhadores
na empresa resultante da fuséo.

Para esta analise sera utilizada a pesquisa quantitativa através das demonstracGes
financeiras das entidades em andlise, para o estudo caso desta fusdo por incorporacdo. A
pesquisa para a revisao da literatura é baseada, principalmente, em livros publicados acerca
desta tematica, em artigos cientificos de autores nacionais e internacionais assim como
algumas dissertacdes que abordam este tema.

Para a identificagcdo das motivagdes inerentes ao processo de fusdo das duas entidades
do estudo caso, recorre-se a analise do projeto de fusdo elaborado pelas mesmas. Através
das demonstracdes financeiras, contidas nos relatorios e contas das entidades dos anos em
estudo, extrai-se a informacdo das mesmas para o calculo de racios econdmico-financeiros.

Depois desta introducdo, segue-se o capitulo |1 onde é apresentada a revisdo de
literatura da tematica Fusdes e Aquisi¢des, seguindo-se o capitulo 11 onde séo apresentados
os racios de rendibilidade, de desempenho bolsista, de autonomia financeira, de liquidez e
de atividade e a Otica de avaliacdo de empresas segundo o método dos cash-flows
descontados, que serdo utilizados no estudo empirico. No capitulo I11 é apresentado o estudo
de caso e a caracterizagdo do mesmo, o objetivo, a metodologia adotada. Neste mesmo
capitulo tambem sdo apresentados os calculos dos racios explicados no capitulo anterior, as
trés atividades dos fluxos de caixa das entidades e ainda sera apresentada uma avalia¢do de

empresas, segundo o modelo dos fluxos de caixa descontados. Por fim, sdo apresentadas as



considerac0es finais deste estudo, as limitagdes do mesmo e eventuais pistas de investigagdo

futuras.



CAPITULO I - REVISAO DE LITERATURA FUSOES E AQUISICOES




O processo de fusdo acontece na maior parte das vezes, para as empresas atingirem
certos objetivos (como por exemplo, quando se fundem duas empresas pertencentes a uma
holding), e também para obtencédo de criacdo de maior valor para as duas empresas € 0 grupo
em que estdo inseridos. Também quando este processo acontece entre duas ou mais empresas
que ndo tém nenhuma ligacdo entre elas, os objetivos inerentes a fusdo sdo beneficiar os
acionistas de ambas as entidades, passando estes a serem parte integrante da empresa
absorvente.

“A estratégia de fusdes e aquisi¢cdes da empresa devera acompanhar a estratégia
empresarial, existindo trés linhas de agdo, sendo elas:

e Obijetivos claros: As melhores praticas indicam clareza e rigor durante 0 processo;

e Conhecer o mercado: Os gestores deveréo alocar recursos in-house ou outsoursing
para identificar os alvos certos na altura certa;

e Integragdo: Capacidade de extrair o m&ximo de rentabilidade da operacdo é

imperativo” (AIP, 2013).

Vaérios autores apresentam diversas definicdes para fusdes e aquisi¢oes, dependendo
também do tipo de fusdo, dos motivos para esta tomada de decisdo e da forma como estas
sdo orientadas.

De seguida, seré efetuado um levantamento de algumas definicbes deste tema em

andlise, tendo em conta a posicdo de varios autores.

1.1 Definicdes de Fusbes e Aquisicoes

Segundo Lopes (2010), fusdo é
a operacdo pela qual uma ou vérias sociedades, por meio de uma dissolugdo sem
liquidacgao, transferem para outra ou para sociedade por elas a constituir, todo o
seu patriménio ativo e passivo, mediante a atribui¢cdo aos acionistas da ou das
sociedades incorporadas de acGes da sociedade incorporante.

Ja Ventura (1990), diz que
Fusé@o em geral significa combinacéo de dois ou mais corpos num so. A esséncia
da fusdo de sociedades consiste em juntar os elementos pessoais e patrimoniais de
duas ou mais sociedades preexistentes, de tal modo que passe a existir uma s

sociedade.



De acordo com Alam, et al (2014), “uma fusdo ¢ uma estratégia de jungdo de dois
negocios. Basicamente uma fusdo ocorre quando duas empresas juntam-se ou fundem-se
para formar uma Unica empresa mas com um novo nome’’.

Para Weston, Mitchell e Mulherin (2004), “fusdes referem-se a acordos negociados
que vao de encontro com certos requerimentos técnicos e legais”.

Gaughan (2007), explica que “uma fusdo é uma combinacdo de duas entidades em
que apenas uma empresa sobrevive, e a empresa incorporada deixa de existir. Numa
incorporacdo, a sociedade incorporante assume 0s ativos e passivos da incorporada”.

Segundo Camargos e Barbosa (2003), “os processos de fusdes e aquisi¢cOes
constituem uma maneira rapida de uma firma crescer, entrar em mercados, defender-se de
aquisicdes indesejadas, aproveitar oportunidades de investimento, ou até mesmo de alguns
participantes desses processos lucrarem as expensas de outros”.

J& as aquisicOes acontecem quando outra empresa ou um uma pessoa em nome
individual, que se tornara um acionista da empresa em causa, adquirem parta da empresa, de
acordo com Silva (2015), aquisi¢do “respeita apenas a aquisi¢do total ou parcial de uma
empresa. A aquisi¢ao pode ser minoritaria ou de controlo”.

“Nas aquisicdes, a avaliagdo da criacdo de valor tende a ser efetuada em relagdo ao
comprador ¢ ao vendedor, devendo ser vistas como duas faces da mesma moeda” (Ferreira,
2017).

As reestruturagdes consistem “em olhar para uma organizagdo de forma realista e
decidir o que pode ser feito para obtengdao de melhorias de forma continuada” (Ferreira,
2017). As aquisicOes, fusdes, cisdes, reformulacdes ajustamentos, sdo alguns exemplos de
reestruturacoes.

Para Valente (2005), “podem distinguir-se as fusdes, tendo como critério a
permanéncia (ou ndo) dos acionistas. Teremos uma aquisi¢do quando os acionistas de uma
das empresas abandonam, e falaremos de uma fusao quando todos ficam como acionistas”.

Para considerar se uma fusdo é amigavel ou hostil, depende sempre como esta foi
dirigida, ou seja, se era um processo bem aceite por ambas as partes ou ndo, como explica
Hirschey, no seu estudo sobre fusodes.

Para Hirschey (1986), “fusdes amigaveis podem ser definidas como uma mudanca
no dono cooperativo sem que estas sejam acompanhadas pela mudanga no controlo de
gestao”. Hirschey (1986), também afirma que estas fusdes sdo uma maneira de aumentar o

capital humano em proveito da gestdo para a empresa alvo.



J& uma fusdo hostil “pode ser definida como uma compra bem-sucedida nao
solicitada que resulta na substituicdo da gestao da empresa alvo” (Hirschey, 1986). Quando
uma entidade quer analisar toda a informacao acerca de outra para uma possivel fusdo, esta
poderda utilizar um gestor considerado bem-sucedido, com grande capacidade para conseguir
“avaliar as capacidades dos gestores dentro da organizacdo e das equipas de gestdo
competitivas (...) detetar falhas de uma gestdo ineficaz e de aproveitar a oportunidade
providenciada pela ineficacia” (Hirschey, 1986). Com toda a informac¢ao relevante em sua
posse, € sem 0 conhecimento da empresa alvo, ou seja, através da recolha da informacéo do
gestor e ndo propriamente pela analise dos dados que sdo publicos, se a entidade tiver a
intencdo de efetuar uma fusdo, neste caso esta é considerada uma fuséo hostil.

De acordo com Vieito e Maquieira (2010), uma entidade que apresente sempre
elevados resultados liquidos, e ndo faca aplicacdo de nenhuma forma desses resultados, esta
suscetivel de ser alvo de fusdes ou aquisi¢Oes hostis.

Existem ainda duas formas distintas de as fusfes se realizarem, por incorporagéo e
por concentracdo. Varios autores definem estes dois tipos de fusoes.

a. Fusdo por incorporacdo: Segundo os autores Ferreira (2017), Silva (2015), e Andersen
(1994) o patriménio da empresa passa todo para a empresa incorporante, sendo entregues
aos socios da empresa incorporada, agdes ou quotas.

b. Fusao por concentracao: Segundo Silva (2015), estamos na presenca desta fusdo quando
existe a criacdo de uma nova empresa, para a qual é transferido todo o patriménio das
empresas incorporadas e se atribuem aos acionistas, quotas ou acgdes, conforme as
negociacOes durante o processo. Também pode ser considerada fusdo pura quando os
objetivos em vista sdo “a criagdo da nova entidade com mais poder, maior dimensao,
melhores produtos e melhor imagem (...) para obtencdo de melhores resultados”

(Ferreira, 2017).

1.2 Tipos de fustes

As fusbes podem ser classificadas de trés formas diferentes de acordo com varios
autores, podem ser horizontais, verticais ou conglomeradas.

De seguida, ird ser feito um levantamento de acordo com varios autores, acerca destes

trés tipos de fusdes.



1.2.1 Fus0es horizontais

De acordo com Brealey e Myers (1992), e Matos e Rodrigues (2000), ambos afirmam
que uma fuséo é classificada como horizontal, quando ambas as entidades que estdo no
processo de fusdo operam no mesmo ramo de atividade. No estudo de Gongalves (2017),
este afirma que as fusdes horizontais ocorrem “quando duas ou mais empresas do mesmo
setor de atividade se concentram, produzindo o mesmo produto, obtendo maior quota de
mercado e maior competitividade relativamente aos concorrentes”. Nestes tipos de fusdes,
as empresas nelas inseridas, também “visam criar situa¢des de monopolio dentro de

determinada indudstria uma vez que operam no mesmo mercado” (Barata, 2002).

1.2.2 Fus0es verticais

Acontecem quando o comprador estad focado “na fonte das matérias-primas ou na
direcdo do consumidor final” (Brealey e Myers,1992). Matos e Rodrigues (2000), afirmam
que fusdes verticais sdo “fusdes entre empresas que atuam em diferentes fases da cadeia de
producdo e distribui¢do de produto ou servigo”. J& Ferreira (2017), em sintonia com 0s
autores citados anteriormente, afirma que se trata de “empresas contratantes a operarem na
mesma industria, embora estejam envolvidas em diferentes estadios de produgdo”. Segundo
Gongcalves (2017), este tipo de fusdes ocorrem com o objetivo de controlar a produgéo de
determinados produtos, reduzindo custos e atuando no mercado de uma forma mais direta.

Em sintonia, Barata (2002), também aponta o principal objetivo como sendo a
expansdo da producdo, melhorando as empresas a nivel da concorréncia e o controlo dos
recursos, mediante “integracdo das operagdes a montante (matérias-primas) a jusante
(produtos acabados) e a concomitante redu¢do de custos”. Nestas fusdes, as empresas em

causa tém, normalmente, uma relagdo “fornecedor-cliente” (Barata, 2002).

1.2.3 Fusbes conglomerados

Nestas fusdes, os processos podem ser divididos ainda entre trés tipos de operagdes,
de acordo com Vieito e Maquieira (2010), por expansdo de produtos, expansao da area
geografica e puro conglomerado, ou seja, ndo se inclui nas duas anteriores. Tanto para Matos
e Rodrigues (2017), como para Vieito e Maquieira (2010), as fusdes em conglomerado,
podem ser divididas em trés formas:

e Expansdo do mercado: tém uma estratégia envolvente, a estratégia da diversificagdo

guando as entidades estdo inseridas em mercados ndo relacionados, dai o objetivo da

diversificacdo de mercados de atuacéo;



e Expansdo da &rea geografica: Gongalves (2017), afirma que estas fusdes ddo-se entre

entidades que ndo estdo inseridas no mesmo mercado inicialmente, e fundem-se para
combinar as duas areas distintas. Assim, as empresas reduzem a volatilidade e
aumentam a visibilidade por estarem inseridas em mais areas de atividade.

e Puro conglomerado: De acordo com Vieito e Maquieira (2010), quando a fusdo é

efetuada com o objetivo de expandir o produto e ao mesmo tempo a area geografica,

temos de considerar, entdo, como uma fusao atraves de puro conglomerado.

Nas fusdes em conglomerado, Barata (2002), apresenta como principal objetivo a
reducdo do risco de negdcio, aumentando assim o poder econémico mediante expansdo e
diversificacao.

De acordo com Brealey e Myers (1992), as fusdes de conglomerado ocorrem entre
empresas que ndo tém relacdo na area de atividade. Weston et al (2004), afirma que as fusdes
em conglomerado “envolvem empresas dedicadas a tipos de atividade negocial néo
relacionadas”.

“Um caso de dificil classificacdo ocorre quando a fusdo se da entre empresas que
atuam na mesma area geografica e vendem produtos que, embora diferentes, compartilnam

canais de comercializa¢do ou processo produtivo” (Matos e Rodrigues, 2000).

1.3 Motivacgdes

Existem varias motivacGes para as empresas decidirem efetuar um processo de fusdo
e aquisicdo, de acordo com o tipo de fusdo, qual o objetivo, entre outras razbes, mas em
todos o0s casos especificos, existem sempre duas motivacdes que sdo dominantes
independentemente da area de mercado, “aumento de quota de mercado onde atua e maior
amplitude geografica de atuagdo” (AIP, 2013). Outras motivacbes sdo mais especificas,
tendo em conta o0 mercado em que atua, o tipo de produto vendido ou servico prestado, entre
outras razoes.

Sherman e Hart (2006) defende que as entidades recorrem ao processo de fusdes e
aquisicdes pois “alguns negocios sdo motivados pela necessidade de transformar a
identidade cooperativa”.

Abaixo, podemos encontrar diversas motivacdes para o processo de fusdes e

aquisicoes:
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A entrada num novo mercado, para a criagdo de uma “nova linha de produtos ou
aumentar o raio de distribui¢do” (Sherman, 2010; ¢ Alam, Khan e FareehaZafar,
2014) e aumentar a quota de mercado, pois as “‘concentracdes sdo a forma mais rapida
de crescimento imediato” (Aratjo, Silva, Silva, Pereira e Vaz, 2017);

Economias de escala e sinergias: “ao nivel da partilha de clientes e de bases
tecnoldgicas” (Araujo et al, 2017). A fusdo de duas empresas pode apresentar
“redugdes significativas em termos de custo de produgdo, de prestagdao de servigo”
(Vieito e Maquieira, 2010). Tanto Weston et al (2004) como Brealey e Myers (1992),
concordam que as economias de escala sdo usadas para atingir os objetivos das fusdes
horizontais;

Ter em atencdo as tendéncias dos consumidores, como afirma Sherman e Hart
(2006), a tecnologia que se vai atualizando muito rapidamente, uma concorréncia
feroz, mudancas nas preferéncias dos consumidores, a pressao cada vez maior para
o0 controlo dos custos e consequentemente redugdo do orcamento;

A pressdo da sociedade atual para a criacdo de produtos inovadores. Segundo
Sherman e Hart (2006): novos produtos tecnoldgicos importantes para a industria
tecnoldgica, novos procedimentos médicos avangados e novas fontes de energia para
a industria petrolifera;

“Manter a competitividade ou para um balanco sazonal ou para uma tendéncia de
mercado ciclica” (Sherman e Hart, 2006), como se verificou nas fusGes que
aconteceram nos ultimos anos;

Obter “acesso a recursos e competéncias especificas. (...) O facto de a empresa ser
grande permite recrutar e manter os melhores quadros” (Araujo et al, 2017);

A globalizacéo e a internacionalizagdo: “torna-se essencial ter uma dimensdo que
permita enfrentar a capacidade financeira e experiéncia internacional das empresas”
(Aradjo et al, 2017);

“Diversificagdes de riscos quando os cash-flows das empresas adquirida ou
adquirente ndo tém correlacOes positivas” (Aratjo et al, 2017);

Se este processo assegurar que “As duas empresas valem mais juntas do que
separadas, porque cada uma adquire algo que ndo tem, e consegue-0 a um custo
menor” (Aratjo et al, 2017);

Mudanca da gestdo: A nova gestdo aquando do processo de fusdo pode ser benéfica

na medida em que s3o pessoas novas aquela entidade que podem “estar munidas de
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conhecimentos que permitem explorar as ineficiéncias da gestao anterior” (Vieito e
Maquieira, 2010);
Ganhos fiscais: Algumas empresas entram no processo de fusdo também pelos
beneficios fiscais, ou seja, quando duas empresas se fundem passam de duas
entidades a apenas uma, entdo “podera originar o pagamento de menos impostos (...)
uma empresa que apresenta elevados resultados positivos que adquire uma outra com
perdas acumuladas significativas” (Vieito ¢ Maquieira, 2010). Quando uma empresa
tem prejuizos fiscais, mas ndo pode aproveitar esse beneficio por ter lucros baixos,
entdo pensam em fundir-se com outra empresa que geram maiores lucros tributaveis,
e assim poderem aproveitar esses beneficios, como Brealey e Myers (1992), faz esse
levantamento de possiveis beneficios atraves da fusdo. As empresas fundem-se “com
outras empresas que estavam a gerar lucros tributaveis de forma que os prejuizos
transitaveis pudessem ser aproveitados” (Brealey e Myers, 1992);
Combinacao de recursos complementares: quando a “empresa objetivo tem algo que
complementa a producdo ou a prestagdo de servigos da empresa adquirente” (Vieito
e Maquieira, 2010). Para Brealey e Myers (1992), uma empresa pequena pode ter um
produto muito bom para o mercado, mas ndo tem “estrutura técnica e comercial para
produzi-lo e vendé-lo em grande escala”. E mais répido e facil aumentar esta escala,
quando a empresa pequena se funde com uma de grandes capacidades;
Alam et al (2014), identificam as principais razGes das fusbes e aquisicdes de
entidades ao serem efetuadas com o beneficio para os acionistas das empresas em
causa, aumentando assim o valor destes através:
“Redugdo de custos que é alcangada com a combinagio de departamentos, (...)
levando a um aumento da rentabilidade;
— Aumento das receitas absorvendo o maior adversario direto;
— Venda cruzada de produtos e/ou servicos;
— Poupanca nos impostos que sdo alcancados quando uma empresa rentavel se
funde com uma empresa menos rentavel;
— Diversificagdo que pode estabilizar os ganhos e aumentar a confianga dos

investidores”.
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As motivacOes para as fusdes podem divergir conforme se apresentem por parte do
comprador ou do vendedor, pois estes tém objetivos diferentes quando se trata de fusdes ou
aquisicdes hostis.

Quanto a empresa considerada como vendedora, esta tem como principais
motivagdes para efetuar a transagcdo a “falta de sucessores, adversidades do negobcio,
incapacidade para competir, a falta de capital para a empresa crescer, sem capacidade para
diversificar e a perda de colaboradores ou clientes chave” (Sherman e Hart, 2006).

Ja quanto a empresa considerada como compradora, esta tem como principais
motivagdes para este processo “novas oportunidades para aumentar receitas, o desejo de
diversificar, a aquisicdo estratégica de valor, alcancar novos canais de distribuicdo ou
eficiéncias. Diversificar novos produtos ou mercados e acesso a novas tecnologias”
(Sherman e Hart, 2006).

“A criagdo de valor e de riqueza ¢ a razdo de ser qualquer empresa ou organizacao, e

a medida de ultima linha para o seu julgamento” (Ferreira, 2017).

No entanto, o processo de fusbes e aquisices também pode levantar alguns
problemas, como refere Araujo (2017):

e “Choques culturais: Perigo de choque entre culturas da empresa adquirida e da
adquirente (...);

e Incapacidade de realizar economias de escala ou sinergias: (...) as economias de
escala e sinergias sao um ganho em poténcia e, neste sentido s existem se a gestdo
as souber aproveitar (...);

e Fuga de clientes: os clientes poderdo abandonar a empresa objeto da aquisicdo ou
fusdo (...);

e Diversificagdo também pode constituir um risco.” (Aragjo, 2017).

Apesar dos problemas que podem acontecer num processo de fusdo, como foi
referenciado acima, no estudo acerca das motivacdes e efeitos nas empresas em Portugal,
Gongcalves (2017), identifica os principais fatores de sucesso em pos-aquisicOes, citando
Trauiwein (1990), sendo elas:

e “Desenvolver uma visdo clara e metas para a integracao;
e Reconhecer e respeitar as culturas com o objetivo de mistura-las;

e Manter as pessoas chave da organizacao adquirida;
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Contratar um consultor para ajudar com o processo.” (Gongalves, 2017).

No estudo realizado de Nogueira (2017), esta cita Martynova, et al. (2006), que

evidencia alguns pontos importantes que podem ajudar para a obteng@o de sucesso neste

processo:

a)

b)

c)

d)

M¢étodo de pagamento: “quanto ao método de pagamento escolhido existem trés

opcOes: através de dinheiro (cash), recorrendo a divida (financiamento externo), ou

através de agdes representativas de capital social (stock)” (Nogueira, 2017). Para

Faccio e Masulis (2004), citado por Nogueira (2017), “no caso das operagdes que

sdo pagas em dinheiro, 0s mercados estdo mais seguros sobre o verdadeiro valor e

qualidade do negdcio, do que quando estas sdo pagas em agdes”;

Diversificagdo do negdcio vs aposta no core business:
a criacdo de empresas diversificadas esta também ligada a uma série de
desvantagens, por exemplo, a atitude de procura descomedida de lucros (por
parte dos gestores), o surgimento de problemas de agéncia dentro da
empresa, 0s gestores ndo estarem familiarizados com o setor de atividade da
adquirida (Jensen, 1986; Martynova, et al, 2006, ambos citados por
Nogueira, 2017).

Jé& para Agrawal, et al (1992), citado por Nogueira (2017) “as fusdes que focam no

core business possuem um desempenho inferior as transacfes cujo objetivo é a

diversificacao, justificando a sua posicdo com a possibilidade de os conglomerados

terem acesso a fontes de financiamento com menores custos”;

Fusdes entre empresas nacionais vs fusdes transfronteirigas:
a internacionalizacé@o permite que as entidades beneficiem das imperfeicoes
dos mercados financeiros, possibilitando diminuir o valor dos investimentos
e dos custos operacionais (...). Por outro lado, as diferencas regulatorias e
culturais entre a entidade investidora e os paises-alvo podem levar a
complicagBes na gestdo do processo pds-fusdo e, consequentemente, a nao
realizacdo das sinergias previstas, o que contribui para a diminui¢do do

desempenho pos-fusdo (Nogueira, 2017);

Fusdo amigavel vs fusdo hostil: “Uma fusdo pode ser considerada amigavel se tiver
0 consentimento de ambas as partes envolvidas, por outro lado, esta sera classificada

como hostil se a empresa-alvo néo tenciona ser comprada” (Nogueira, 2017). As
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ofertas hostis podem trazer maior “beneficio aos acionistas pois, sendo as fusdes
hostis mais caras do que as amigaveis, estas s6 irdo compensar se realmente forem
criadas sinergias” (Martynova, et al., 2006; citada por Nogueira, 2017);

e) Tamanho das empresas: “uma das caracteristicas que mais capacidade tem para
influenciar o desempenho ap6s uma fusdo é o tamanho das empresas nela
envolvidas” (Healy et al, 1992, citado por Nogueira, 2017). Se numa fusdo

a adquirida é uma grande empresa, € mais propenso que, neste caso, dado o
tamanho das entidades, se alcancem consideraveis sinergias e economias de
escala, levando, assim, a um melhor desempenho p6s-fuséo do que nos casos
cuja adquirida é uma entidade de pequena dimensdo. Em contrapartida, a
empresa adquirente podera ter de enfrentar dificuldades em integrar a

empresa-alvo (Nogueira, 2017).

Assuncéo (2016), no seu estudo realizado acerca do impacto das fusdes na
reestruturacdo de um grupo, citou Damodaran (2002), onde este aponta trés abordagens
de avaliacdo das fusdes, sendo elas:

- “Avaliagdo de fluxo de caixa descontado: relaciona o valor de um ativo para o valor
presente dos fluxos de caixa futuros esperados sobre esse ativo;

- Avaliacdo relativa: estima o valor de um ativo, olhando para os pregos de ativos
“comparaveis” em relagdo a uma varidvel comum, tais como lucros, fluxos de caixa,
valor contabilistico ou vendas;

- Avaliagdo de divida contingente: utiliza opcdo com modelos de precos para medir o
valor dos ativos que compartilham caracteristicas de opcao. Alguns desses ativos sao
negociados com bdnus de subscricdo, e algumas dessas op¢des ndo sao negociados e sao
baseadas em ativos reais, como por exemplo: projetos, patentes e as reservas de petroleo.

Estes ultimos sdo muitas vezes chamados de opgdes reais” (Assun¢ao, 2016).

1.4 As cinco vagas da histéria das fus6es e aquisices

Durante a historia das fusGes e aquisi¢des, varios autores consideram que existiram
certos periodos importantes, identificando cinco vagas de fusfes e aquisicdes que foram
importantes em contextos ‘“macroecondmicos, financeiros e juridicos” (Semedo, 2012),

sendo elas:
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1)

2)

3)

4)

5)

Grande Vaga, entre 1897 e 1904: Martynova & Renneboo (2008) citados por Semedo
(2012), indicam que esta “vaga € caracterizada essencialmente por operagdes de
fusBes e aquisicdes horizontais, que conduziu a concentragcdes monopolistas dentro
de alguns sectores de mercado”. Segundo Gaughan (1996), “este periodo de fuséo é
conhecido pelo seu papel por criar grandes monopélios”;

Apos a primeira grande guerra, entre 1916 e 1929: Para Gaughan, (1996), a segunda
onda de fusdes seguia o padrao da primeira, mas muitas fusdes “resultaram numa
estrutura industrial oligopolistas. A economia nos EUA, durante esta segunda onda
desenvolveu-se significativamente “principalmente devido a evolugdo da economia
pos primeira guerra Mundial, que providenciou muito investimento de capital para
muitos mercados seguros” (Gaughan, 1996);

A terceira vaga ocorreu entre 1955 e 1970: Para Ferreira (2002), citado por Semedo
(2002), “a principal notoriedade desta vaga tera sido o grande niimero de operacdes
de F&A diversificadas, ou seja, a expansdo de certas empresas para sectores
diferentes, que levou ao aparecimento dos conglomerados”. Tanto Geraldes (2009)
como Gaughan (1996), afirmam que eram as fusfes de conglomerado que tinham
maior impacto neste periodo;

A quarta vaga ocorreu entre 1984 e 1989: Segundo Semedo (2002), esta vaga
caracteriza-se pela “recupera¢do do mercado do crash anterior a esta data,
caracterizou-se pelo aparecimento de novos produtos financeiros, novos mercados,
pelo tipo de pagamento, pelo tipo de F&A apresentada”. Também esta onda foi
caracterizada pela hostilidade ou ndo das fusdes e aquisigdes, “Se aprovassem uma
fusdo, a transacao seria amigavel; se se opusessem, seria considerada hostil ou nao
amigavel” (Geraldes, 2009);

A quinta vaga surgiu ap6s 1992: Surge esta vaga “em consequéncia das evolucgdes
tecnoldgicas e da recuperacdao dos mercados e caracteriza-se pela sua natureza
estratégica e expansdo além-fronteiras das empresas” (Semedo, 2002). Esta Gltima
onda de fusdes, foi caracterizada pelo aumento significativo de transac6es, ndo s
nos Estados Unidos da América como na Europa e na Asia. De acordo com Geraldes
(2009), neste periodo, as fusdes aconteceram “de forma estratégica, envolveram
empresas que tinham como objetivo a expansdo em novos mercados ou que
antecipavam grandes ganhos em sinergias”. Gaughan (1996), também afirma que
nesta quinta onda os gestores focam-se em “acordos estratégicos que nao dependiam

da alavancagem”.
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1.5 As fusbes e aquisi¢cGes na Europa e em Portugal

Os processos de fusdes e aquisicdes em Portugal tém tido um grande impacto nos
ultimos anos, também devido as fusdes de grandes empresas, ndo pelos valores relativos as
transacOes efetuadas nem pelo volume, mas pelo impacto na sociedade, como € o caso das
empresas de telecomunicagdes, hoje denominada de NOS.

Ja h& mais de 20 décadas que esse aumento tem sido verificado, sendo um dos
principais objetivos “reforgar, reestruturar ¢ modernizar a nossa industria € comércio”
(Andersen, 1994). Nos ultimos anos, tem-se registado um aumento ainda mais significativo,
sendo a quinta vaga das fusdes e aquisicbes muito importante para o crescimento deste
processo em Portugal.

No ano de 2018, segundo o relatério do Institute for Mergers, Acquisitions and
Alliances (IMAA), o nimero de fusdes foi mais ou menos constante, desde os trés anos
anteriores.

Em termos globais, no ano de 2018, segundo o IMAA, o Uruguai foi o pais com mais
fusBes e aquisi¢cbes em 2018, e no sentido oposto, a Roménia foi 0 pais com menor nimero

de transacoes.

No gréfico abaixo, podemos verificar a evolucdo das fusdes na Europa, desde 1991

até aos dias de hoje.
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Gréfico 1 — Evolucdo das fusdes e aquisi¢bes na Europa.
Fonte IMAA em 09/06/2019

De acordo com o gréfico 1, existiram varias oscilaces na historia das fusbes e
aquisicdes. Verifica-se que no ano de 2007, houve um pico relativamente ao valor dessas
transacOes, sendo que o nimero desses processos ndo foi muito mais elevado em comparagéo
com 0 ano seguinte, apesar de o seu valor ter diminuido bastante.

De 2016 a 2018, o numero de transacdes e o valor dessas foram aproximados, ndo
houve grandes oscilagdes.

Relativamente as fusbes em Portugal, no grafico 2 verificamos as oscilagfes desta
tematica de 1991 até ao presente (2018).
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Gréfico 2 — Evolucéo das fusdes e aquisi¢cdes em Portugal.
Fonte: IMAA em 09/06/2019

Ja em Portugal, tal como na Europa, verificamos que o ano de 2007 também teve
valores elevados relativamente as transacGes. Mas em Portugal, o maior pico de fusGes e
aquisicdes que se verifica entre 1991 e 2018, verificou-se no ano 2000. Na Europa, neste
ano, também se verificam grandes valores referentes as transacoes efetuadas.

Relativamente aos Gltimos anos, em Portugal houve um aumento muito significativo
no ano de 2018, pois desde 2014 que os valores néo ultrapassavam os 8 mil milhdes de euros,
sendo que estes valores poderao ser confirmados na tabela no anexo I.

Em 2017, o nimero de transacfes efetuadas foram 184, enquanto que em 2018
diminuiram para 131, mas em relacdo ao valor das transaces, de 2017 para 2018 aumentou

significativamente, de mais de 4 mil milhdes de euros para 12 mil milhdes de euros.
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CAPITULO I1 - RACIOS E INDICADORES FINANCEIROS
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Neste capitulo iremos abordar alguns récios e indicadores financeiros que serdo
analisados no decorrer do estudo de caso. Serdo selecionados aqueles que séo considerados

0s mais relevantes para o tipo de fusdo em analise e onde existem dados mais significativos.

2.1 Récios de rendibilidade

e Rendibilidade dos Capitais Proprios (Return On Equity — ROE): este racio
mede 0 “grau de remuneragdo dos socios ou acionistas das empresas, avaliando assim o
retorno do investimento proporcionado aos detentores de capital proprio” (Fernandes,
Peguinho, Vieira e Neiva, 2012).

Tal como Fernandes, et al (2012), também Silva (2010), afirma que este racio mede
“a capacidade da empresa gerar lucros a partir dos capitais investidos pelos acionistas e
permite a sua comparagao com a rendibilidade do mercado e o custo da divida”.

De acordo com Fernandes et al (2012), o indicador econémico-financeiro mais
utilizado é o da rendibilidade dos Capitais Proprios, que pode ser calculado da seguinte

forma:

_ Resultado Liquido do Periodo (RLP) 1)

ROE .
Capital Proprio

e Rendibilidade operacional das vendas (Return On Sales — ROS): Este
indicador reflete, segundo Pinho e Tavares (2005), o valor da margem bruta, deduzindo
todos os custos operacionais. Este racio reflete “a politica dos pregos, os custos do processo
produtivo e a eficiéncia da utilizacdo dos fatores” (Silva, 2010). Segundo Fernandes, et al
(2012), quanto maior for este racio “maior é a propensao para gerar lucros”.

Este indicador € calculado da seguinte forma, de acordo com Fernandes et al (2012):

_ Resultado Operacional (EBIT) (@)
Volume de Negdcios

e Rendibilidade liquida das vendas (RLV): Este indicador, “mede a rendibilidade
que tem a empresa depois de serem pagos todos os custos, encargos financeiros e impostos”
(Silva, 2010).

No indicador RLV, a maior diferenca comparativamente com o racio do ROS, é,
segundo Fernandes et al (2012), a inclus@o dos rendimentos e gastos financeiros e impostos.

De acordo com Fernandes et al (2012), este indicador é calculado da seguinte forma:
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_ Resultado Liquido do Periodo (RLP) 3)
- Volume de Negdcios

RLV

Este indicador é muito vulneravel, de acordo com diversos fatores, nomeadamente
“ramo de atividade da empresa, 0os mercados de atuacdo, a politica de rotacdo de stocks
adotada pela empresa, a vulnerabilidade dos custos de producdo, a sua politica de pregos”
(Carmo, 2013).

e Rendibilidade do Ativo (Return On Assets — ROA): Este rcio avalia o
“desempenho dos capitais totais investidos na empresa, independentemente da sua origem”

(Neves, 2003).

_ Resultado Operacional (EBIT) 4)

ROA -
Total Ativo

Quanto maior for o valor deste indicador, “maior a propensao para o investimento
gerar resultados” (Fernandes et al, 2012). Sendo assim, o principal objetivo é este indicador

apresentar valores elevados.

2.2 Racios de desempenho bolsista

e Lucro por acdo (Earnings Per Share — EPS): Este racio apresenta “o valor do
resultado proporcionado a cada acdo da empresa avaliando assim a rendibilidade de uma
empresa por unidade de propriedade acionista” (Fernandes et al, 2012).

Um valor baixo deste indicador, pode estar “associado a uma reduzida rendibilidade
do capital proprio” (Fernandes et al, 2012).

De acordo com Fernandes et al (2012), este indicador é calculado da seguinte forma:

_ Resultado Liquido do Periodo (RLP) (5)

EPS ——
N° a¢des ordinarias

e Racio Prego/Dividendo (Price-Earnings Ratio — PER): este racio reflete “o
prazo de recuperagao de capital por parte do investidor que compre uma agao aquele preco”
(Fernandes et al, 2012). Portanto, este indicador, fornece a informagéo do preco que 0s
investidores estdo dispostos a pagar por cada unidade monetaria” (Nabais e Nabais, 2004).

Segundo Fernandes et al (2012) este indicador é calculado pela seguinte maneira:
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Cotagdo da agdo (6)

PER =
Resultado por agdo (EPS)

Um PER elevado significa que “os investidores estdo a pagar, por determinada acéo,
um valor elevado em funcdo do resultado liquido gerado por acdo, mas podera também

significar que os resultados liquidos da empresa sdo reduzidos” (Vieito e Maquieira, 2010).

2.3 Ré&cio de autonomia financeira

Segundo Fernandes et al (2012), o principal récio classificado como financeiro € o
da autonomia financeira.

Este racio apresenta “a independéncia da empresa face ao capital alheio e representa
a proporcao do ativo total que é financiada pelo capital proprio” (Fernandes et al, 2012). De
acordo com 0 mesmo autor, este racio calcula-se da seguinte forma:

Capital Proprio (7
Total Ativo

Autonomia Financeira =

Assim, “quanto maior a propor¢do do capital proprio no financiamento do ativo da
empresa, maior a sua autonomia face a terceiros, ¢ assim maior grau de solvabilidade”

(Fernandes et al, 2012).

2.4 Récios de liquidez

Os racios de liquidez, de acordo com Esperanca e Matias (2005), proporcionam uma
analise sobre a capacidade os seus compromissos perante os credores de curto prazo.

“Quanto maior for o valor que apresentar maior serd a probabilidade de reembolsar
o crédito obtido dos fornecedores e de outros credores a curto prazo” (Nabais e Nabais,
2004).

De acordo com Neves (2003), é considerado um bom grau de liquidez, no sentido de
a empresa estar em condicGes de honrar 0s seus compromissos sem entrar em rotura de
tesouraria, quando este indice € superior a um, tanto para o grau de liquidez geral como

reduzida.
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e Liquidez geral: Este indicador avalia “o equilibrio entre recursos e obrigagdes
de curto prazo, avaliando a aptiddo da empresa para fazer face aos seus compromissos de
curto prazo” (Fernandes et al, 2012). Para Silva (2010), este indicador avalia a relagdo
“existente na estrutura patrimonial entre investimentos e financiamentos”.

Fernandes et al (2012), apresenta a seguinte forma de calcular a liquidez geral.

Ativo Corrente (8)
Passivo Corrente

Liquidez Geral =

e Liquidez reduzida: Este racio permite “verificar se uma empresa tem capacidade
para solver os seus compromissos de curto prazo através da transformacgdo de ativos
correntes em meios monetarios” (Fernandes et al, 2012).

Segundo Neves (2003), este racio “admite que as existéncias [inventarios] nédo
poderdo ser transformadas de imediato em dinheiro, ou pelo menos essa conversao sera

sempre abaixo do custo do inventario”.

Ativo Corrente — (Inventarios+Ativos Biologicos) 9)

Liquidez Reduzida = ;
1quidez keduzida Passivo Corrente

Segundo Silva (2010), o racio de liquidez reduzida pode ter dois tipos de
interpretacdes, quando este é inferior a unidade, pode traduzir que “a empresa mostra
dificuldades de pagamentos atuais ou futuras” ou pode dizer que “sabe gerir bem a
tesouraria”. E necessario ter em conta a politica de recebimentos e pagamentos de cada
empresa.

A diferenca entre o racio de liquidez geral e o racio da liquidez reduzida, é a analise
do impacto dos inventarios no ativo corrente. Quando uma entidade ndo possui inventarios,

entdo a liquidez reduzida é igual a liquidez geral.

2.5 Racios de atividade

e Prazo médio de recebimentos (PMR): Mede “a eficacia da politica de crédito
concedido, uma vez que indica o tempo médio que os clientes demoram a liquidar as suas
dividas” (Fernandes et al, 2012).
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Saldo Clientes (10)

PMR = %365
(Vendas + prestagdo servigos)x(1+ taxa IVA)

Um PMR elevado podera indicar” problemas de tesouraria, indicando um fraco poder
negocial da empresa, ou ineficiéncia do departamento de cobrangas” (Fernandes et al, 2012).
e Prazo médio de pagamentos (PMP): Indica o tempo que, em média, “a empresa

demora a liquidar as suas dividas”, relativas a atividade operacional (Fernandes et al, 2012).

Fornecedores 365 (11)
X
(Compras + FSE) x(1 + taxa IVA)

PMP =

Onde “FSE” corresponde aos fornecimentos e servicos externos.

Um PMP baixo indica um “menor grau de financiamento dos fornecedores a
exploragdo (...), podendo significar que a empresa tem fraco poder negocial” (Fernandes et
al, 2012). Por outro lado, se 0 PMP se apresentar alto, podera refletir que a entidade tem

“dificuldades em satisfazer as suas obriga¢des” (Fernandes et al, 2012).

2.6 Avaliacédo de empresas segundo modelo cash-flows descontados

O modelo do free cash-flow, de acordo com Miller e Telé (2003), utiliza “o
denominado fluxo de caixa operacional, que é o fluxo de caixa gerado pelas operacdes
normais da empresa, desconsiderando empréstimos. E 0 montante financeiro que ficara
disponivel para investimentos em ativos fixos e necessidades de capital de giro”.

Para o célculo deste modelo, também Miuller e Teld (2003) afirmam que “deve-se
desconsiderar o financiamento das operacdes da empresa e direcionar o enfogque sobre o
resultado financeiro dos ativos da empresa ap0s a tributacao, extraindo da contabilidade para
cada periodo os investimentos necessarios para a continuidade das opera¢des”.

E importante o célculo do free cash-flow para a avaliagio de uma empresa, assim como
a taxa de desconto a aplicar, de acordo com Santos (2006), pois o free cash-flow é “uma
medida de desempenho e, por isso, deve ser selecionado para a analise de risco do negocio”
(Santos, 2016).

De acordo com Ferreira (2018), o free cash-flow interessa “a todas as entidades para

guem a empresa tem responsabilidades — acionistas ordinarios ou comuns, credores por
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obrigacdes, bancos e acionistas preferenciais ou com privilégios”. O mesmo ainda refere que
estes free cash-flows compreendem “os resultados operacionais do negdcio, o valor dos
fluxos livres de tesouraria na 6tica do capital proprio”.

Para Ferreira (2018), quando o objetivo é

a andlise de um negécio independentemente da forma como aquele foi financiado, ou
seja, se a realidade € a avaliacdo do negdcio ou da empresa, em si, 0s fluxos livres de
tesouraria (free cash flows) sdo referenciados como em relacdo ao negdcio ou a

empresa.

Assim, para sabermos o valor da empresa, primeiramente € necessario calcular os free
cash-flows das entidades.
Neste estudo de caso, os free cash-flows sdo calculados da seguinte forma, de acordo

com Silva e Queir6s (2013):

EBIT ap6s Impostos +

Depreciacdes e Amortizagoes +

Variacdo de Perdas por Imparidade =

Cash-Flow Bruto -

Investimentos em NFM -

Investimentos em Capital Fixo =

Free Cash-Flow

Tabela 1 — Método para calculo dos free cash-flows.
Fonte: Silva e Queirds, 2013

As Necessidades em Fundo Maneiro (NFM), sdo calculadas da seguinte forma:

NFM = Necessidades ciclicas — Recursos ciclicos (12)

Segundo Ferreira (2018), o WACC (custo médio ponderado do capital) aplica-se ao
capital total investido e aos cash-flows positivos durante todo o periodo de vida util estimado
dos ativos, assim como ao valor residual estimado no final da vida util”.

Para o calculo do WACC é necessario calcular a taxa de retorno para o capital préprio

(Rcp), sendo calculado da seguinte forma:
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Rep = Ry + Bx(Rm —Rf) + prémio (PME) (13)

Onde:

Rf: Taxa remuneracdo isenta de risco

Rm: Taxa remuneracdo indice do mercado

B: relacdo entre o risco do mercado de capitais e 0 risco da empresa/setor de atividade
prémio PME: prémio por se tratar de uma PME (segundo Grandis e Palazzi, 2015)

Para o calculo do WACC, seguimos a seguinte formula:

(14)

WACC = x Recax (1-19)

A
—><R L
CP+CA PTCP+rCA

Para calcularmos o valor da entidade atualizado, ser& necessario calcularmos o fator de
atualizacdo.

Apbs o célculo do free cash-flow e do WACC, ja é possivel calcular o valor da empresa.

De acordo com Santos (2006), para calcular o valor da empresa ¢ necessario “projetar
os free cash-flows e o valor residual, baseando-se na simulacdo de cenarios e ado¢do de
premissas relacionadas ao comportamento das vendas, custos, despesas e variaveis de
natureza macroecondémica’.

Os free cash-flows e o valor residual “sdo atualizados para o presente, utilizando uma
taxa de desconto (WACC) que reflita o custo de oportunidade de todos os provedores de
capital. Trata-se do método tradicional de avaliacdo de empresas baseado na técnica dos

fluxos de caixa descontados” (Santos, 2006).

Para efetuar o calculo previsional do free cash-flow do ano seguinte ao estudo, apenas
é necessario multiplicar o cash-flow do proprio ano por 1+ g (taxa de crescimento).
De acordo com Ferreira (2018), o valor da empresa é calculado da seguinte forma:

Free cash-flow x(1+g) (15)
(WACC-g)

Valor da empresa =
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Esse crescimento das empresas depende “da rendibilidade daqueles negocios e, por
outro lado, dos fundos liquidos gerados na atividade, expressos nos resultados liquidos que

ficam voluntariamente retidos” (Ferreira, 2018).

Para a obtencdo de g, € através da seguinte formula, de acordo com Ferreira (2018):

g = Taxa retengdo lucros x ROA (16)

A taxa de retencdo de lucros é obtida pela forma como a empresa distribui 0s seus
lucros. Se a mesma decidir 40% dos lucros para dividendos, entdo a taxa de retencéo € igual

a 60%, como indica Ferreira (2018) no seu estudo.
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CariTuLO III- METODOLOGIA E ESTUDO CASO
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3.1 Caracterizacéo do estudo caso

As entidades que servem de objeto de estudo sdo as empresas Limpeza Certa, S.A e
a Euforicos pela Limpeza, Lda., que no ano de 2018 iniciaram o processo de fuséo.

Estas duas empresas estdo inseridas numa holding com capital totalmente portugués,
que atua no segmento Business Services, incluindo 25 empresas de diversas areas de atuacéo,
desde facility services, restauracao publica e social, limpeza técnica e industrial, seguranca
humana e eletrénica a logistica e distribuicéo.

A 30 de Maio de 2018, a empresa Limpeza certa, S.A. foi comprada pela entidade
Euféricos pela Limpeza, Lda, e a 31 de Julho de 2018 ocorre o processo de fusdo por
incorporacdo. A Limpeza Certa (empresa incorporada), funde-se na empresa Euforicos pela
Limpeza (empresa incorporante), e a nova entidade passa a adotar a forma societaria de

sociedade anonima (S.A).

3.2 Objetivos

O principal objetivo desta dissertacdo, sera analisar as 0s diversos racios
considerados significativos antes da fusdo nas duas empresas inseridas no processo e 0s
mesmos na empresa incorporante apds fusdo, procurando encontrar as principais diferencas
entre o pré e o pds-fusdo.

Este estudo tera como objetivos subjacentes calcular o valor do free cash-flow
previsional para 0 ano de 2019 na empresa resultante da fuséo, assim como o valor desta
entidade. Também verificar, nas duas empresas envolventes no processo de fusdo, quais as
principais motivacdes e razdes inerentes para a tomada desta decisdo e, também, as razdes
no grupo em que estas estdo inseridas.

Seria também pertinente verificar as diferencas que trara a fusdo para os detentores
do capital das duas empresas, nomeadamente, se este processo ira criar valor para todos 0s
intervenientes.

Algumas das questdes que se espera poder responder durante a investigacdo e
analises de dados das empresas se pretende responder sdo as seguintes:

e Seravantajoso para os detentores do capital da empresa incorporada? E da holding?

e Trara beneficios para os colaboradores das duas empresas? Ou serdo considerados
trabalhadores a mais para as necessidades da empresa ap0s fusdo?

e A empresa, apos o processo de fusdo, tornar-se-4 mais competitiva no mercado em

que esta inserida?
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e Qual o impacto desta fusdo no mercado de negocios?

Na éarea de servicos da limpeza profissional, sera importante verificar se a empresa
pos-fusdo se torna mais competitiva no mercado onde esta inserida e perante 0s seus
concorrentes diretos, bem como se a sua area de atuacdo também aumenta.

Todas estas questdes, tentardo ser respondidas no decorrer da investigacao.

3.3 Metodologia

A metodologia de investigacdo que vamos utilizar € a pesquisa quantitativa,
recorrendo ao estudo caso da fusdo por incorporagdo das empresas do ramo da limpeza
profissional, Euféricos pela Limpeza, Lda, e Limpeza Certa, S.A, que ocorreu em 1 de
Agosto de 2018.

Os nomes destas empresas sdo nomes ficticios por motivos de confidencialidade, a
pedido das mesmas, sendo considerados estes nomes no desenvolvimento do trabalho. Os
dados para efetuar a investigacdo sao reais e fornecidos pelas empresas em questao.

Inicialmente, iremos conhecer as principais motivacdes que serviram de base para
este projeto de fusdo, primeiramente por parte da holding, que detém da maioria do capital
de ambas as entidades, e a posteriori, as motivacfes das empresas em separado.

Também serdo analisadas as vantagens deste processo para ambas as empresas e,
consequentemente, para a holding envolvente. Serd efetuada uma anélise e célculos de
racios, que identificamos no capitulo anterior, que foram considerados mais relevantes, ou
seja, racios que podem alterar significativamente com o processo de fusao e racios que estdo

diretamente relacionados com os acionistas da empresa pés-fuséo.

3.4 Estudo de caso

O principal motivo para a decisdo do processo de fusdo entre estas duas empresas,
para o0 grupo econdémico em que as empresas estdo incluidas, foi o facto de estas entidades
terem 0 mesmo objeto social, desenvolvendo atividades idénticas. O objetivo perante este
processo de fusdo é a nova entidade poder vir a obter sinergias de custos, principalmente
através da eliminacdo da duplicacdo de funcgdes, sinergias de receitas, melhorando os
métodos de distribuicdo e aumentando a quota de mercado, e sinergias financeiras,

melhorando a posic¢do negocial.
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A entidade incorporada adquiriu, ao longo dos anos, uma notoriedade e posi¢do no
mercado da prestacdo de servigos de limpeza bastante superior & entidade incorporante, dai
a decisdo de a denominacdo, no ato da fusdo, alterar o nome para Limpeza Certa, S.A,
mantendo o Numero de Identificacdo Fiscal (NIF) da empresa Euféricos pela Limpeza.

A entidade Euféricos pela Limpeza, Lda, em 11 de Junho de 2018, tinha um capital
social de 249 398,94 € constituido por trés quotas, uma de 125 579,26 €, outra de 74 819,68
€ ¢ a terceira de 49 000,00 €. A partir dessa data houve um aumento de capital, com mais
uma quota no valor de 7 757 380,00 €. A entidade Limpeza Certa, S.A, em 31 de Julho de
2018, apresentava um capital social de 2 537 128,00 €, constituido por 2 537 128 a¢des, com
valor nominal de 1 €. A entidade resultante da fusdo, que no ato deste processo alterou o seu
nome para Limpeza Certa, S.A, apresenta um capital social de 7 757 380,00 €, constituido
por 775 738 a¢des, com valor nominal de 10 €. Relativamente ao nimero de empregados no
fim dos periodos, estes oscilam com a mesma tendéncia nas duas empresas. No ano de 2016,
em comparagdo com 2015, o nimero de empregados aumentou, mas em 2017 diminuiu, em
comparagdo com o ano anterior. No fim do ano de 2018, todos os empregados estao incluidos

na empresa resultante da fuséo.

Numero de empregados 2015 2016 2017 2018
Eufdricos pela Limpeza 1536 2168 1930

Limpeza Certa 6749 9246 7919 5016
Empresa resultante fusio 7762

Tabela 2 — Nimero de empregados nas duas entidades e na entidade ap6s a fuséo.

Fonte: Elabora¢do Propria

Em comparacdo com o ano de 2017, na empresa que foi incorporada, a 31 Julho
2018, apresenta um decréscimo significativo no niamero de empregados, pois diminuiu em
2 903.

3.5 Analise dos racios

Neste subcapitulo, irdo ser apresentados os calculos dos diversos racios mais
significativos, como foram apresentados anteriormente, desde 2015 até 2018, das duas
entidades que efetuaram o processo de fusao, e comparar também com a empresa que resulta

deste processo.
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3.5.1 Récios de rendibilidade
Sao varios os racios de rendibilidade existentes, mas neste estudo de caso iremos

centrar-nos nos mais relevantes para o processo de fusdo, principalmente nos racios de
rendibilidade que incidem no capital préprio, nas vendas e no ativo.

Atraveés do célculo do ROE, podemos verificar, nos quatro anos em estudo, que até
2017, a empresa Limpeza Certa tinha, ainda que um valor baixo, um retorno positivo para
0s acionistas. J& a empresa Eufdricos pela Limpeza tinha um valor negativo principalmente

no ano de 2016, concluindo entdo que esta empresa ndo gerava lucros para os acionistas.

ROE

0,5 M Limpeza Certa

Euféricos pela Limpeza
(I 2015 2016 2017 2018

Empresa resultante fusao

-4,5

Grafico 3 — Calculo da ROE de 2015 a 2018.
Fonte: Elaboracéo propria

Assim, a empresa resultante da fusdo, também apresenta um resultado negativo, com
um valor de —21%. A empresa incorporada, a data de 31 Julho, tinha um valor de ROE de
2%, como € apresentado em tabela no apéndice | deste estudo.

Verificamos que no ano de 2015, a rendibilidade das vendas era muito idéntica nas

duas empresas.
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-0,04 Empresa resultante fusao

Gréfico 4 — Célculo da ROS de 2015 a 2018.
Fonte: Elaboracgéo prépria

No ano de 2016, os valores apresentaram comportamentos diferentes, pois enquanto
que a empresa Limpeza Certa tinha uma rendibilidade das vendas positiva, a empresa
Euforicos pela Limpeza pelo contrario, apresentava um valor de —6%.

Em 2018, a 31 Julho, a empresa Limpeza Certa tinha um indicador de 1%, pelo que
o valor de —2% na empresa resultante da fuséo é também influenciado pelos custos inerentes
ao resultado operacional que suportaram neste processo. Estes valores podem ser
confirmados no apéndice I.

Comparando com o indicador anterior, verifica-se que 0s encargos financeiros e 0s

impostos ndo sdo muito significativos para os resultados liquidos destas empresas.

RLV

0,02 l
o :

2015 2016 2017 2018

' W Limpeza Certa
Euféricos pela Limpeza

Empresa resultante fusdo

-0,12

Gréfico 5 — Célculo da RLV de 2015 a 2018.

Fonte: Elaboracgao prépria
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No ano de 2015, a empresa Euforicos pela Limpeza apresenta uma rendibilidade
negativa das vendas, enquanto que a empresa Limpeza Certa apresenta um valor positivo.

O pior ano para ambas as entidades relativamente a RLV foi 0 ano de 2017, pois
tiveram ambas valores negativos, e com 0s encargos e impostos suportados, a empresa
Euféricos pela Limpeza atingiu quase um indice de —10%, valores que podem ser
confirmados no apéndice I.

Este indicador é bastante afetado por fatores externos, como o mercado em que
atuam, a politica de precos adotada, pelo aumento do ordenado minimo nos ultimos anos,
que ndo pode ser repercutido em aumentos de precos praticados aos clientes, tendo assim de
suportar custos proporcionalmente maiores. N&o se pode dizer que as empresas sdo afetadas
pelo pagamento do IRC, pois este apenas € pago pelo grupo que detém estas duas entidades.

No que toca a rendibilidade operacional do ativo, o melhor ano para ambas as

entidades foi 0 ano de 2015, pois foi 0 ano que as ambas atingiram valores positivos.

ROA

0,15
0,1
0,05 I
o Mllmm . -

-0,05 2015 2016 I2017 2018 B Limpeza Certa
! Euféricos pela Limpeza

-0,15
-0,2
-0,25
-0,3
035 ———
-0,4

Empresa resultante fusdo

Gréfico 6 — Célculo da ROA de 2015 a 2018.
Fonte: Elaboracéo propria

Em termos individuais, o ano de 2016 foi melhor para a empresa Limpeza Certa, pois
nesse ano a empresa teve maior propensao para a empresa gerar resultados.

A 31 Julho 2018, a empresa Limpeza Certa apresentou um indice de 1%. Para a
empresa resultante da fusdo, o valor de —2% em 2018, é influenciado pela empresa Euféricos
pela Limpeza, pois até 31 Julho 2018 a empresa incorporada apresentava um racio positivo,

ainda com valor bastante baixo. De salientar que no resultado operacional da entidade
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incorporante também estdo incluidos os custos inerentes a fusdo. Mesmo assim, em

comparacdo com o ano de 2017, o valor reduziu consideravelmente.

3.5.2 Récios de desempenho bolsista
Os réacios que analisam o desempenho bolsista neste estudo de caso, s6 é possivel

calcular, antes da fusdo, para a empresa Limpeza Certa, pois € a Unica cujo capital estava
subscrito por acdes. A entidade Euforicos pela Limpeza era uma empresa por quotas, e sendo
assim, ndo tinha valor nominal por acdo, mas sim trés quotas de valores totalmente distintos.
Dai, o célculo deste racio apenas ser possivel comparar na empresa Limpeza Certa, e na
empresa apés fusdo. Como foi dito anteriormente, a data da fusdo, esta empresa incorporante
alterou o seu nome e também a sua denominacéo social, passando a ser constituida por acdes
todas ao mesmo valor nominal.

No racio do EPS, verifica-se que os valores da entidade Limpeza Certa oscilaram
muito, mas apenas no ano de 2017 é que apresentou um valor bastante negativo, pois o seu
RLP foi de —2 810 724. Como ao longo destes quatro anos, o nimero de ac¢6es ordinarias foi
sempre de 2 537 128, apenas a evolucdo do RLP é que faz variar este indicador.

Na entidade Limpeza Certa, o valor apresentado no ano de 2018, apenas se refere até

31 Julho, ou seja, até a data da fusdo.

100
50
- M Limpeza Certa
4 y 4 Empresa resultante fusdo
2015 2016 2018 2

-50
-100
-150 —

Gréfico 7 — Calculo do EPS de 2015 a 2018.

Fonte: Elaboracgao prépria

Assim, para a entidade Limpeza Certa, 2016 foi o melhor ano em termos de
rendibilidade por acdo para o acionista, ou seja, por cada acdo, 0 acionista obteve um

dividendo de 68,84 €, valor que pode ser confirmado na tabela do apéndice Il. No ano de
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2017, ja acontecia 0 oposto, tendo-se registado prejuizos para os acionistas. A entidade
resultante da fusdo, em 2018, com a alteracdo para S.A., passou a ser constituida por 775 738
acOes, sendo que neste ano da fusdo as agdes ndo geraram lucros para 0s acionistas,
apresentado o EPS mais baixo dos quatro anos em analise.

No récio PER, verificamos que o ano 2018 foi 0 ano com maior significancia, que
apresenta valores mais elevados, pois este racio tem a influéncia do calculado anteriormente.
Verifica-se que a medida que o EPS aumenta positivamente, este racio diminui, como

verificamos na transi¢éo do ano de 2015 para 2016.

PER
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Gréfico 8 — Calculo do PER de 2015 a 2018.
Fonte: Elaboracéo propria

No ano de 2015, a empresa Limpeza Certa demoraria cerca de quatro anos e meio
para recuperar o valor investido. Ja no ano de 2017, o valor apresentado é negativo, mas este
esta influenciado pelo valor negativo do RLP que foi utlizado para calcular o lucro por agéo.
Neste caso, ndo se pode dizer que vai recuperar logo o investimento, mas que neste ano nao
gerou lucro para o acionista.

A entidade resultante da fusdo, no ano de 2018, apresenta um racio negativo
influenciado pelo valor nominal de cada acdo ser de 10 €, o que anteriormente na empresa
Limpeza Certa era de apenas 1 €. Este valor também esté influenciado pelo valor negativo

do lucro por agéo.
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3.5.3 Ré4cio de autonomia financeira
Para analisar a autonomia financeira das empresas em estudo, iremos calcular esse

mesmo racio e verificar como se comporta nestes quatro anos de estudo.

Autonomia Financeira
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Gréfico 9 — Célculo da Autonomia Financeira de 2015 a 2018.
Fonte: Elaboracéo propria

Para a empresa Limpeza Certa, o valor da autonomia financeira ndo alterou muito
nos quatro anos em anélise, sendo que o ano de 2015 foi 0 ano em que a empresa obteve
maior grau de autonomia.

Para a empresa Euféricos pela Limpeza, verifica-se que o pior ano foi o de 2017, em
que este o indicador atingiu um valor negativo devido ao valor do seu capital préprio de
-2 175 697 €, ou seja, pode-se considerar que a entidade estava em faléncia técnica nesse
ano. Assim, em 2017, esta entidade ndo tinha qualquer capital proprio que pudesse servir
para cumprimentos dos seus compromissos.

Até Julho de 2018, a entidade Limpeza Certa apresentava um valor de 20%, e no
final de 2018 a empresa resultante da fuséo apresenta um valor de 16%, valores que podem
ser confirmados no apéndice Ill. Em comparacdo com o0s anos anteriores, a entidade
Euféricos pela Limpeza obteve sempre niveis inferiores relativamente a autonomia
financeira, isto devido aos valores baixos do seu capital proprio, que era afetado pelos

resultados transitados, pois nos anos em estudo eram sempre resultados negativos.

3.5.4 Récios de liquidez
Quanto aos racios de liquidez, irdo ser apresentados dois tipos de liquidez, geral e

reduzida.
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No célculo do racio da liquidez geral, verifica-se que nos anos de 2015 e 2016, a

entidade Euforicos pela Limpeza apresentava um indice superior a entidade Limpeza Certa.

Liquidez Geral

m Limpeza Certa
m Eufédricos pela Limpeza

Empresa resultante fusao

2015 2016 2017 2018

Gréfico 10 — Célculo da Liquidez Geral de 2015 a 2018.
Fonte: Elaboracéo propria

Podemos considerar que ambas as entidades sempre apresentaram boa capacidade
para solver os seus compromissos de curto prazo. Mesmo em 2018, no ano da fusdo, a
empresa resultante deste processo tinha um indice de liquidez geral de 1,15 (valor que pode
ser confirmado na tabela do apéndice 1V), sendo superior a unidade, logo, esta nova entidade
também tem um bom grau de liquidez, de acordo com Neves (2003), como ¢é referido na
explicagdo deste récio.

Liquidez Reduzida
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Gréfico 11 — Célculo da Liquidez Reduzida de 2015 a 2018.

Fonte: Elaboragéo propria
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Para a entidade Eufdricos pela Limpeza, nos anos de 2016 e 2017, o valor da liquidez
reduzida é igual a liquidez geral devido a auséncia de inventarios. Podemos verificar, para a
entidade Limpeza Certa, com a inclusdo dos inventarios, o valor dos racios de liquidez
reduzida diminui em relacdo ao de liquidez geral, mas € pouco significativo. Mesmo a
empresa ap6s fusdo, ndo baixa do valor de um, logo podemos concluir que tem um bom récio

de liquidez para fazer face aos seus compromissos com terceiros.

3.5.5 Récios de atividade
Tendo em conta que a vida a empresa incorporada acaba em 2018 ao fim de 212 dias,

0s racios de atividade desta empresa séo calculados tendo em conta apenas este periodo.

Quanto mais baixo o prazo médio de recebimentos, mais rapido pagam os clientes as
suas dividas, portanto, menores os custos de financiamento da atividade de exploracdo. Neste
grupo econémico, em que ambas as entidades estdo inseridas, de acordo com o departamento
controlo de crédito da holding, espera-se que essas dividas sejam liquidadas, em média,
dentro de 60 dias. Esse prazo, no entanto, pode variar dependendo sempre dos contratos
celebrados com os clientes, sendo que ha alguns com prazo de pagamento de 30 dias e outros
até de 120.

Prazo Médio de Recebimentos
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Gréfico 12 — Célculo do PMR de 2015 a 2018.
Fonte: Elaboracéo propria

Na empresa Euforicos pela Limpeza, os anos de 2015 e 2017, foi o periodo em que
se verificou 0 numero médio de dias mais baixo a receber dos seus clientes, ndo fugindo
muito dos 60 dias. Ja aempresa Limpeza Certa, apresenta o numero medio de dias superiores

a politica de recebimentos. De 2016 até Julho 2018, verifica-se que o nimero médio esteve
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perto de 100 dias, superior ao nimero de dias esperado, valores estes que podem ser
confirmados na tabela do apéndice V.

Na empresa resultante da fusdo, em 2018, este valor tornou-se muito alto, perto dos
160 dias. Com valores assim altos, a empresa pode apresentar problemas de tesouraria, pois
h& muitos custos de financiamento que a empresa tem de suportar até receber dos seus
clientes.

Quanto ao prazo medio de pagamento, também a politica de pagamentos a terceiros
é de 60 dias, sendo que efetivamente podem ser de 75 a 80 dias, pois a tesouraria paga pelo
resumo mensal do fornecedor, ou seja, as faturas de inicio do més sdo pagas com mais dias

de atraso que as do fim do més.

Prazo Médio de Pagamentos
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Gréfico 13 — Célculo do PMP de 2015 a 2018.
Fonte: Elaboracéo propria

De acordo com o grafico acima, verifica-se que, em Julho de 2018, a empresa
Limpeza Certa foi a que apresentou um prazo médio de pagamentos mais baixo (cerca de 50
dias) em relacdo as duas empresas e durante os quatro anos em estudo.

No ano de 2015, a empresa Euféricos pela Limpeza apresenta um numero de dias
muito elevado em relagéo aos outros anos. Este valor difere muito da média dos dias de
recebimento dos seus clientes.

De acordo com a politica, 0 nimero médio de dias de pagamento ndo deveria
ultrapassar os 80 dias, assim o0 ano de 2017 foi 0 mais estvel em relacdo a este racio. Mesmo
a entidade apoés a fusdo, em 2018, apresenta um indice de PMP inferior ao PMR, difere em

cerca de 46 dias. Ou seja, com esta disparidade de datas entre os pagamentos e 0s
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recebimentos, acrescida das diferencas de montantes envolvidos (superiores no que diz
respeito ao volume de negdcios), a entidade tem de suportar muitos custos o que pode causar
problemas de tesouraria, uma vez que paga mais rapido a fornecedores do que recebe dos

seus clientes.

3.5.6 Fluxos de Caixa
De seguida, apresenta-se o mapa dos fluxos de caixa das trés atividades das entidades

antes e apos fusdo.

No gréafico dos fluxos de caixa operacionais, verifica-se que no ano de 2015 foi 0 ano
em que a atividade operacional gerou maiores fluxos de tesouraria em ambas as entidades,
uma vez que a empresa Limpeza Certa apresentava um valor de 1 787 735 e a empresa
Euféricos pela Limpeza apresentava 128 892, como se pode confirmar na tabela do apéndice

VI, em ambas as entidades os valores eram positivos.

0000 Atividades Operacionais

2000000

A ‘. . M Limpeza Certa

2015 016 .2017 2018 Euféricos pela Limpeza

00 Empresa resultante da fusdo
-4000000
-6000000
-8000000
-10000000
-12000000
Graéfico 14 — Calculo fluxos de caixa das atividades operacionais de 2015 a 2018.
Fonte: Elaboracéo propria
Nos anos de 2016 e 2017, em ambas as entidades, esses indicadores desceram
drasticamente, situando-se em valores negativos. Nestes anos, para ambas as entidades, 0s
valores negativos das atividades operacionais eram influenciados pela rubrica de outros
recebimentos/pagamentos, que no ano de 2016, para a entidade Limpeza Certa, ascendia a
—28 322 450. Apenas no ano de 2016, para a entidade Euforicos pela Limpeza, esse valor
também era influenciado pelos pagamentos aos fornecedores e ao pessoal, pois 0s

recebimentos de clientes ndo superavam esses pagamentos.
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Ja no ano de 2018, para a entidade Limpeza Certa, os dados apresentados sdo até
Julho de 2018, logo, os valores dos pagamentos aos fornecedores e ao pessoal, assim como
0s recebimentos, sdo menores em comparagdo com 0s anos anteriores. Mas, até este periodo,

0s recebimentos de clientes eram superiores aos pagamentos.

oo Atividades de investimento
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Gréfico 15 — Célculo fluxos de caixa das atividades de investimento de 2015 a 2018.
Fonte: Elaborac¢ao prépria

Nos fluxos de caixa de atividades de investimento, em todos os anos verificaram-se
valores negativos, a excecao da empresa resultante da fusdo no ano de 2018. Os valores
negativos desta atividade estdo diretamente relacionados com os pagamentos relativamente
aos Ativos Fixos Tangiveis (AFT), que sdo habitualmente muito superiores aos recebimentos
provenientes desses investimentos.

No ano de 2015, a entidade Euforicos pela Limpeza ndo apresentada atividades de

investimento.
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Atividades de financiamento
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Gréfico 16 — Célculo fluxos de caixa das atividades de financiamento de 2015 a 2018.
Fonte: Elaborac¢ao prépria

Os fluxos de caixa de atividades de financiamento, nos quatro anos em estudo, sao
na grande maioria sempre positivos. Esta atividade € influenciada na sua grande maioria
pelos financiamentos obtidos. Se os recebimentos provenientes destes financiamentos forem
superiores aos pagamentos, entdo este fluxo de caixa serd positivo. Mas para a entidade
Limpeza Certa, a 31 Julho 2018, a atividade de financiamento apresentava valores negativos
pois 0s pagamentos de financiamentos obtidos foram superiores aos recebimentos. Para o
calculo das atividades de financiamento, ndo sdo apenas os financiamentos obtidos que

influenciam esta atividade, mas também os juros e gastos similares.

3.5.7 Avaliacdo de empresa segundo modelo cash-flows descontados

Para efetuarmos a avaliacdo da entidade em estudo, os valores das demonstragdes
financeiras foram fornecidos pela mesma em Outubro de 2019, com data de setembro 2019,
o0 qual foi necessario esperar pelos mesmos para efetuarmos uma analise mais rigorosa desta
avaliagéo.

Para este estudo, existem alguns pressupostos a considerar para o ano de 2019,
nomeadamente, a propor¢éo registada nos primeiros nove meses do ano, para as rubricas de

clientes, e financiamentos obtidos a curto e a médio e longo prazo.
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Para o calculo da taxa Rcp, existem alguns valores que temos de considerar,
nomeadamente:

e ARféde-0,625%, ou seja, a taxa de juro da divida publica da Alemanha a 5 anos,
de acordo com o site Investing;

e 0 P utiliza-se o valor de 0,77, ou seja, do beta europa nomeadamente unlevered beta,
para Business & Consumer Services, de acordo com Damodaran (2019) no seu
estudo “Beta, unlevered beta and other risk measures”,;

e Para o prémio de risco do mercado, utiliza-se o valor de 9,02%, de acordo com
Damoradan (2019) no seu estudo intitulado “Country Default Spreads and Risk
Premiuns.”, para Portugal.

e Ainda se usa para o calculo, um prémio devido a entidade ser considerada uma PME
(Pequena e Média Empresa), no valor de 3,5%, segundo Grandis e Palazzi (2015).

Sera calculado o free cash flow previsional para 2020 da nova entidade, e os cash flows
de 2015 a 2017 das entidades antes da fusao, e os cash flows de 2018 e 2019 da nova entidade

e assim verificar a evolugdo nas mesmas.

Free cash flow
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Gréfico 17 — Célculo free cash flows de 2015 a 2019.
Fonte: Elaboracéo propria

Na empresa Euforicos pela Limpeza, o cash-flow apresentado em 2015 era de 4
828 879 ao contrario dos anos seguintes para esta entidade que foram sempre negativos,
valores que podem ser confirmados no apéndice VII. No ano de 2017, a mesma entidade
apresenta um cash-flow de —4 023 812, isto deve-se a atividade operacional nesse ano ser

negativa, existe um grande investimento em necessidades fundo maneio. Neste ano ainda é
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apresentado um desinvestimento em ativos, mas mesmo assim ndo compensa 0S
investimentos anteriores.

Na empresa Limpeza Certa, nos anos em estudo, os cash-flows foram sempre
negativos. No ano de 2017, o cash-flow era de —1 368 135, também influenciado pelo
resultado operacional desse ano negativo. Mesmo com NFM negativas, estas ndo sdo
suficientes para inverter o sinal, pois o resultado operacional desse ano ascendia a
—2 423 160, e ainda é apresentado um investimento em AFT mas reduzido.

Ja na entidade resultante da fuséo, o cash-flow para 2019 estima-se em 4 089 635, pois
apesar de a atividade operacional ser negativa, os valores das depreciagdes séo altas, o que
ajuda a compensar o valor negativo do resultado operacional. Em 2019, ao contrério de 2018,
houve um grande desinvestimento das NFM, o que origina um valor totalmente diferente
dos cash-flows de 2018 para 2019. Também neste mesmo ano, ndo estdo previstos,
investimentos em AFT.

Para a determinacdo do cash-flow previsional da empresa resultante da fusdo,
considera-se g=0% em 2019, devido aos free cash-flows anteriores serem negativos.

Assim, como os valores foram atualizados para Dezembro de 2019, entdo o cash-flow
previsto para 0 ano seguinte, neste caso a 1 Janeiro de 2021, é de 4 089 635. Mesmo sendo
os cash-flows dos anos anteriores negativos, é espectavel que em 2021 o cash-flow siga a
mesma linha de 2020, tornando-se positivo. No entanto, tendo em conta o pequeno percurso
historico da nova entidade resultante da fusdo, e o facto de os cash-flows terem mostrado
sinais de muita volatilidade, a estimacédo do valor da nova entidade fica comprometido, pois
ndo ha seguranca para podermos realizar esta estimacdo. Tendo em conta um WACC de
11,40%, que resulta de um financiamento por capitais proprios em 55% e alheios em 45%,
em que o custo dos capitais proprios esta estimado em 10,44% e o capital alheio em 15,04%,
com uma taxa marginal de imposto de 16,45%, o valor da nova entidade estima-se em
35 888 312 euros.

No entanto, para podermos avaliar se a fusdo originou criacdo ou destruicao de valor,
sera mais prudente limitarmo-nos a comparacdo da evolucdo dos cash-flows das duas
entidades no periodo pré-fusdo, bem como o cash-flow da nova entidade no primeiro ano
(ainda que incompleto) com a fusdo. Reparamos, entdo, que apos uma série de cash-flows
negativos nos ultimos trés anos, finalmente estima-se uma inversdo de sinal no que diz
respeito a este indicador. Portanto, adivinha-se que a fusdo tenha originado criagcéo de valor

para os detentores do capital.
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CAPITULO IV — CONCLUSAO
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As fusbes e aquisi¢cdes, ao longo da ultima década, apresentaram um impacto
crescente na Europa. Durante esse periodo, de altos e baixo, 0 ano de 2013 foi 0 ano com
menor numero de fusdes. Em Portugal, o cenario ndo foi muito diferente, tendo-se verificado
um decréscimo do nimero de fusdes entre 2011 e 2014, sendo de ressalvar que no ano de
2014, apesar de nédo apresentar nimero de fusdes acima de 100, o seu valor era considerado
bastante elevado, em cerca de 18 milhares de milhGes de euros. O ano de 2014 foi 0 ano que
mais se aproximou quer em numero quer em valor do ano historicamente mais alto, 2017.

Como j& foi mencionado ao longo deste trabalho, estas entidades optaram pelo processo
de fusdo por incorporacao, pois como estas estdo inseridas num grupo econémico, que detém
a 100% ambas as entidades, a holding optou por este tipo de fusdo pela especial razdo de
estas desenvolverem a mesma atividade profissional, alterando assim o objeto social para a
empresa resultante da fuséo.

Antes da fusdo, as duas entidades tinham estatutos juridicos diferentes, sendo que a
entidade Limpeza Certa era uma sociedade andnima, enquanto que a entidade Euforicos pela
Limpeza era uma sociedade por quotas. E essa diferenca levava a que uma entidade fosse
detida por acionistas e a outra por sdcios.

Ainda antes da fusdo, a 11 Junho, a holding efetuou um aumento de capital na
empresa Euféricos pela Limpeza, por entradas em espécie constituidas pela totalidade das
acOes da empresa Limpeza Certa, assim como as prestacdes suplementares da mesma. Com
a fusdo, a nova entidade alterou a sua denominacdo para sociedade anénima, com valor
nominal de 10 € por cada agao.

A data da fuséo, todas as aces da empresa Limpeza Certa, eram detidas pela empresa
Euforicos pela limpeza, constituido por 2 537 128 acdes, com valor nominal de 1 euro. As
acOes desta nova entidade pertencem integralmente a holding.

Assim, esta nova entidade espera que vir a obter uma evolugéo positiva nas diversas
sinergias, nomeadamente de custos, de receitas e financeiras, para melhorar o poder negocial
no mercado onde atua e simultaneamente ser mais competitiva no mesmo.

Neste estudo caso, a entidade anteriormente designada de Limpeza Certa, deixa de
existir e as duas entidades fundem-se numa so, logo a forma de aquisicdo ndo pode ser
considerada neste estudo, pois uma aquisi¢ao apenas adquire uma parte da empresa, como €
0 caso de aquisicdo de acOes, e essa mesma entidade continua a existir. Assim estamos

perante uma fusdo, mais especificamente uma fusdo por incorporacdo, pois todo o
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patriménio da entidade incorporada passa para a nova entidade, assim como todas as agées.
N&o foi criada uma nova entidade, mas sim incorporada duas numa ja existente, logo néo se
enquadra na fusdo por concentracao.

A fusdo por incorporacdo em estudo, enquadra-se no tipo de fusdo horizontal, pois
as entidades Euféricos pela Limpeza e Limpeza Certa, estdo inseridas no mesmo setor de
atividade, prestam o mesmo tipo de servico, para 0 mesmo mercado de negdcios.

Relativamente ao nimero de trabalhadores da empresa apds a fusdo, verificou-se que
0 nimero diminui, em comparacdo com o ano de 2017 das duas entidades. No ano de 2015,
estas entidades tinham 8 285 colaboradores. Em 2016 verificou-se um aumento para 11 414
colaboradores. J& no ano de 2017 apresentaram uma diminuicdo no numero de trabalhadores,
totalizando assim 9 849 colaboradores. No final do ano de 2018, os colaboradores ja estavam
todos integrados na entidade resultante da fusdo, em que se verifica uma nova diminuicao,
para um total de 7762 colaboradores. Dos quatro anos em estudo, este ano € o que apresenta
menor numero de trabalhadores, podendo concluir-se que esta diminuicdo esta relacionada
com a fusdo. Tal como previsto, para esta nova entidade, foi considerado que havia
trabalhadores em excesso, e com 0s ajustamentos/acumulacdes nos servicos e funcgoes,
alguns foram considerados desnecessarios.

Pode constatar-se que ha uma diminuicéo nos gastos com pessoal no ano de 2018. No
ano de 2017 os custos nesta rubrica, nas duas entidades, ascendiam a 66 450 334 euros. Ja
em Dezembro de 2018 na nova entidade pds-fusdo, esta rabrica baixou o seu valor para
31 555 286 euros. Esse decréscimo de 34 895 048 euros é uma diferenca de grande impacto
nas contas destas entidades.

O saldo dos clientes em 2018, ascendia a 18 862 492 euros, diminuindo
consideravelmente em comparacdo com o ano de 2017, em que era de 21 693 248 euros nas
duas entidades.

O volume de negdcios da entidade apds a fusdo, em Dezembro de 2018 ascendia a
34918 364 euros e no ano de 2017, para as duas entidades, era de 74 377 546 euros, assim,
verifica-se uma diminuicdo drastica de 39 459 182 euros face ao ano anterior.

Conclui-se gue o volume de negdcios desta nova entidade diminuiu consideravelmente,
pois s6 na entidade que foi incorporada, em 2017, o volume de negdcios era de 60 985 288
euros, 0 que traduz um grande impacto no mercado de negdcios em que atuam. Esta
diminuicdo deve-se, também, ao afastamento por parte da nova entidade dos clientes que
estdo em divida ha muito tempo e aqueles que pagam muito depois do prazo estabelecido.

Consequentemente, as prestacdes de servicos da entidade diminuem.
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Esta exclusdo de clientes criticos, faz diminuir o volume de neg6cios, como também o
saldo de clientes em divida, com reflexos positivos ao nivel das necessidades de fundo de
maneio. Esta nova decisdo esta diretamente relacionada com a nova estratégia para esta nova
entidade se tornar mais competitiva no mercado de negacios.

Como o saldo dos clientes ndo exclui de imediato esses clientes criticos, vai
melhorando ao longo do tempo, assim como as prestacOes de servicos tende a aumentar, com
os clientes considerados bons para este negocio. A 30 de Setembro de 2019, o saldo de
clientes era de 16 616 448 e as vendas e servigos prestados ascendiam a 43 725 369,
verificando-se logo aqui um aumento significativo na prestacdo de servigos e uma
diminuicdo no saldo de clientes, fazendo assim diminuir o PMR.

No racio do prazo médio de recebimentos, a entidade resultante da fusdo demora 160
dias a receber, como anteriormente foi referido, o valor elevado do saldo de clientes, em
comparagao com 0s servicos prestados, é devido aos clientes criticos, que ndo foi possivel
abandonar no imediato e os saldos em divida ainda estdo refletidos nessa rubrica. Repare-
se que no ano de 2017, o prazo médio de recebimento das duas entidades variava
aproximadamente entre 0s 57 e 0s 92 dias. Mesmo no ano de 2016, um dos anos com o
namero de dias elevado, nunca chegaram aos 100 dias para receberem dos clientes. Dai,
pode-se afirmar que o departamento de cobrancas ndo esta a conseguir com que os clientes
cumpram os prazos estabelecidos.

No racio de rendibilidade dos capitais proprios, a entidade resultante da fusdo apresenta
um réacio negativo, influenciado pelo RLP negativo. Conclui-se que esta nova entidade, em
2018, ndo consegue gerar lucros para a Unica acionista, a holding.

Nos racios de rendibilidade das vendas, conclui-se que os encargos financeiros ndo
sdo muito significativos, porque ndo se verifica uma grande alteracdo da rendibilidade
operacional para a rendibilidade liquida das vendas, como foi indicado anteriormente neste
estudo. Em comparagdo com o ano de 2017, a empresa resultante da fuséo obteve um valor
melhor, embora que ainda negativo, pois o valor de 2018 foi inferior as duas entidades no
ano anterior.

Tanto no réacio da rendibilidade do ativo como nos racios de desempenho bolsista, na
empresa resultante da fusdo, apresentam indicadores negativos. Pode-se concluir que, no ano
da fusdo, na nova entidade, a capacidade de o investimento gerar resultados € muito baixo.

Para os acionistas, tendo em conta o encerramento de contas em 2018, utilizando os
indicadores de desempenho bolsista, ndo se pode concluir que esta fusdo lhes tenha sido

benéfica, pois verificamos que o indicador EPS, em comparac¢do com a entidade incorporada
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em 2017, tornou-se ainda mais negativo. Para além disso, o racio PER também se tornou
ainda mais negativo, em comparagdo com a entidade Limpeza Certa em 2017, logo torna-se
mais dificil os acionistas recuperarem o valor investido.

Ja no réacio de autonomia financeira, conclui-se que a nova entidade tem um bom grau
de solvabilidade.

Tanto o récio de liquidez geral como da reduzida, apresentam um bom indicador de
liquidez, ou seja, ha indicios de que a nova entidade consiga cumprir as suas obrigacfes
perante os terceiros. Os inventarios ndo sao muito significativos, dai a diferenca entre os dois
indicadores ser muito reduzida.

Nos mapas de fluxos de caixa para as atividades operacionais, em relacdo ao ano de
2017, a empresa resultante da fusdo diminuiu em 476 052 euros. Conclui-se que este fluxo
de caixa apresenta valores negativos devido a rubrica de outros recebimentos/pagamentos,
como foi afirmado anteriormente. J& nas atividades de investimento, a empresa resultante da
fusdo apresentou um valor positivo elevado, em comparagdo com 0s trés anos anteriores,
gue em ambas as entidades os valores desta atividade eram sempre negativos. Também nas
atividades de financiamento, esta nova entidade apresenta um indicador positivo elevado,
em comparagdo com os dois anos anteriores. Este fluxo de caixa é positivo devido aos
financiamentos obtidos, que ascenderam a 22 649 166 euros.

Em termos de liquidez e de autonomia financeira, conclui-se que esta fusao foi
benéfica, em compara¢do como 0 ano anterior, tanto para as entidades envolventes como
para a holding. Face a terceiros, verifica-se que a entidade paga mais rapido do que aquilo
que recebe, podendo, no futuro criar um problema de tesouraria. Dai a nova entidade optar
por excluir os clientes de dificil cobranca.

Para a analise da avaliacdo da empresa incorporante, esperou-se pelos dados de
Setembro de 2019 para efetuar uma analise mais atualizada, no entanto, ndo foi possivel
esperar por esses mesmos dados para efetuar o calculo de todos os racios. Assim, os restantes
racios foram calculados até ao ano de 2018, apenas na avaliacdo da empresa € que foi
possivel o calculo mais atualizado.

Pela andlise dos cash-flows, estima-se que a entidade resultante da fusdo, apresente
um cash-flow positivo, e nesse mesmo sentido, estima-se que em 2020 a mesma entidade
obtenho um cash-flow positivo, ao contrario dos anos anteriores a 2019 serem negativos.
Portanto, por esta perspectiva, os Ultimos dados contabilisticos permitem adivinhar a criacao

de riqueza para os acionistas, com um valor da nova entidade a passar de negativo a positivo.
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Uma das limitagOes deste estudo ¢ a escassez de artigos cientificos acerca deste tema,
e 0s existentes ndo sdo muito atuais, tanto na literatura nacional como na internacional. A
tematica das fusdes e aquisi¢Oes €, principalmente, encontrada em livros e ndo tanto em
artigos. Outra limitacdo € o facto de apenas a entidade Limpeza Certa estar cotada e a
empresa Euforicos pela Limpeza ndo. Assim, ndo foi possivel calcular os racios de
desempenho bolsista para as duas antes da fuséo, ou seja, ndo se conseguiu concluir se houve
ou ndo criacdo de valor para os acionistas. Apenas foi possivel fazer a comparacéo da criagdo
de valor para os mesmos entre a nova entidade resultante da fusdo com a entidade Limpeza
Certa.

Seria pertinente efetuar-se mais estudos acerca deste tema, uma vez que na ultima
década este processo tem vindo a aumentar e a ter impacto bastante significativo no mundo
empresarial. As motivacGes que eram apresentadas, atualmente podem ser refutadas com
novas motivacdes, e/ou outras que foram evoluindo no tempo e com fusfes mais atuais.

Era interessante efetuar o estudo desta mesma fuséo, daqui a dois ou trés anos, pois
0 ano de 2018 foi 0 ano em que a mesma ocorreu, apresentando ainda muitos sinais
provenientes da reestruturacdo implementada. Por exemplo, ainda hd muitos dados que estao
sobrecarregados com os custos da fusdo, nomeadamente, 0s gastos com pessoal, que foram
muito elevados em 2018. Fazer o estudo da mesma ap6s o encerramento dos anos de 2020
ou 2021, seria interessante para entender melhor as diferencas de alguns réacios,
nomeadamente se 0 PMR diminuia e se o volume de negdcios da mesma também aumentava
com a nova politica de excluir “maus” clientes. Também era interessante para verificar se 0s

valores previstos do free cash-flow eram proximos dos valores registados.
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APENDICES




Apéndice | — R&cios de rendibilidade

Limpeza Certa 0,11 0,28 -0,63 0,02
Eufdricos pela Limpeza -0,22 -3,91 0,59
Empresa resultante fuséo -0,21

Tabela 3 - Calculo do Indicador ROE de 2015 a 2018

Fonte: Elaboragéo Propria

Limpeza Certa 0,02 0,04 -0,04 0,01
Eufdricos pela Limpeza 0,02 -0,06 -0,09
Empresa resultante fuséo -0,02

Tabela 4 - Calculo do Indicador ROS de 2015 a 2018

Fonte: Elaboragéo Propria

—

Limpeza Certa 0,01 0,03 -0,05
Eufdricos pela Limpeza -0,01 -0,07 -0,10
Empresa resultante fusédo -0,03

Tabela 5 - Célculo do Indicador RLV de 2015 a 2018

Fonte: Elabora¢do Propria

Limpeza Certa 0,05 0,10 -0,11 0,01
Euféricos pela Limpeza 0,03 -0,12 -0,34
Empresa resultante fusédo -0,02

Tabela 6 - Calculo do Indicador ROA de 2015 a 2018

Fonte: Elabora¢do Propria



Apéndice Il — R4cios de desempenho bolsista

Limpeza Certa 21,80 68,84 -110,78 3,86
Empresa resultante fusédo -116,94

Tabela 7 - Calculo do Indicador EPS de 2015 a 2018
Fonte: Elaboragéo Propria

Limpeza Certa 4,59 1,45 -0,90 25,91
Empresa resultante fusédo -8,557

Tabela 8 - Célculo do Indicador PER de 2015 a 2018
Fonte: Elaboracéo propria

Apéndice 111 — R&cio de autonomia financeira

Limpeza Certa 0,29 0,26 0,20 0,20
Euforicos pela Limpeza 0,03 0,04 -0,66
Empresa resultante fuséo 0,16

Tabela 9 - Calculo do Indicador Autonomia financeira de 2015 a 2018
Fonte: Elaboragéo propria



Apéndice IV — Récios de liquidez

2015 2016 2017 2018

Liquidez Geral | ;5075 Certa 134 131 121 1,20
Euforicos pela Limpeza 2,55 2,09 1,02

Empresa resultante fuséo 1,15

kL%‘ﬂgizza Limpeza Certa 133 131 121 1,19
Euforicos pela Limpeza 2,55 2,09 1,02

Empresa resultante fuséo 1,15

Tabela 10 - Célculo de Liquidez Geral e Reduzida de 2015 a 2018

Fonte: Elaboracéo propria

Apéndice V — Racios de atividade

Racio Empresa 2015 2016 2017 2018
PMR Limpeza Certa 86,62 99,68 92,84 95,31
Euforicos pela Limpeza 66,83 91,64 57,93
Empresa resultante fuséo 160,30
PMP Limpeza Certa 9293 89,83 89,75 50,19

Euféricos pela Limpeza 166,04 107,53 87,31

Empresa resultante fusio 113,77

Tabela 11 - Calculo de PMR e PMP de 2015 a 2018

Fonte: Elaboragdo prépria



Apéndice VI — Fluxos de caixa

Atividades Operacionais 2015 2016 2017 2018

Limpeza Certa 1787735  -4645285 -1255740 1525274
Eufdricos pela Limpeza 128892  -11071808 -6171332
Empresa resultante fuséo -7901107

Tabela 12 — Calculo fluxos de caixa das atividades operacionais de 2015 a 2018

Fonte: Elaboragéo propria

Atividades Investimento 2015 2016 2017 2018

Limpeza Certa -5378 -135245 -36286 -51519
Eufdricos pela Limpeza 0 -20387 -53473
Empresa resultante fuséo 80646

Tabela 13 — Calculo fluxos de caixa das atividades de investimento de 2015 a 2018

Fonte: Elaboracéo propria

Atividades Financiamento 2015 2016 2017 2018

Limpeza Certa -1841093 4847757 1127961  -1214082
Eufdricos pela Limpeza 814634 10295210 6081134
Empresa resultante fuséo 9407755

Tabela 14 — Célculo fluxos de caixa das atividades de financiamento de 2015 a 2018

Fonte: Elaboracgao prépria



Apéndice VII — Free Cash-Flows

Free Cash-Flow Empresa Resultante Fusao 2018 2019

1. EBIT -593527  -1669 112

2.Taxa Imposto (IRC) 16,45% 16,45%

3.Impostos s/ EBIT (1x2) -97 611 -274 501

4.EBIT apds Impostos (1-3) -495916 -1394611

5.Depreciagdes e Amortizagoes 406 016 682 076

5.Variacdo de Perdas por Imparidade - 76 185 136 899

7. Cash-Flow Bruto (4+5+6) - 166 085 - 575636

8.Variacdo de Inventarios 45 629 1516

9.Variacédo de Débitos cp 17215983 -5982 749

10. Variacdo de Créditos cp (exceto empréstimos) 4457611 -1315962

11. Investimentos em NFM (8+9-10) 12804001 -4665271

12. Investimentos em Capital Fixo 1 457 055 0

13. Free Cash-Flow (7-11.-12) -14 427 141 4 089 635

Tabela 15 — Célculo free cash-flows da entidade resultante da fusdo de 2018 e 2019
Fonte: Elaboracéo propria

Free Cash-Flow Empresa Eufdricos pela Limpeza 2015 2016 2017
1. EBIT 186 753 -711800 -1143694
2.Taxa Imposto (IRC) 112,54% 2,69% 4,24%
3.Impostos s/ EBIT (1x2) 210 168 -19 166 -48 529
4.EBIT apds Impostos (1-3) -23 415 -692 634 -1 095 165
5.Depreciacdes e Amortizacdes 52 455 46 628 31168
6.Variacdo de Perdas por Imparidade 1404 -5 868 1945
7. Cash-Flow Bruto (4+5+6) 30 444 -651 874 -1 062 052
8.Variacdo de Inventarios -22 993 -12 571 0
9.Variacdo de Débitos cp -846 921 631039 2778955
10. Variagéo de Creditos cp (exceto empréstimos) 3502749 -3510367 -182 828
11. Investimentos em NFM (8+9-10) -4 372663 4128835 2961783
12. Investimentos em Capital Fixo -425 772 -426 895 -23
13. Free Cash-Flow (7-11.-12) 4828879 -4353814 -4023812

Tabela 16 — Célculo free cash-flows da entidade Euforicos pela Limpeza de 2015 a 2017

Fonte: Elaboracgao prépria



Free Cash-Flow Empresa Limpeza Certa 2015 2016 2017

1. EBIT 863 918 2506475 -2423160
2.Taxa Imposto (IRC) 23,68% 24,24% 4,71%

3.Impostos s/ EBIT (1x2) 204 599 607 448  -114 155
4.EBIT apds Impostos (1-3) 659319 1899027 -2309 005
5.Depreciacbes e Amortizacdes 329 150 343 566 236 945
6.Variacdo de Perdas por Imparidade -137 013 97 033 53 090
7. Cash-Flow Bruto (4+5+6) 851456 2339626 -2018970
8.Variacdo de Inventérios 8 334 -68 189 -16 222
9.Variacgdo de Débitos cp 2077053 6075041 -1702636
10. Variacdo de Créditos cp (exceto empréstimos) 1130893 1618 741 -722 028
11. Investimentos em NFM (8+9-10) 954 494 4388 111 -996 830
12. Investimentos em Capital Fixo 298 543 387 810 345995
13. Free Cash-Flow (7-11.-12) -401581 -2436295 -1368135

Tabela 17 — Célculo free cash-flows da entidade Limpeza Certa de 2015 a 2017

Fonte: Elaborac¢ao prépria

Free Cash-Flow 4 089 635
Taxa juro ativa (Rca) 15,04%
Taxa IRC 16,45
Prémio de risco do mercado (Rm) 9,02%
Risco de mercado agdes empresa () 0,77
Prémio (por ser PME) 3,50%
Rcp =Rf+ B x Rm + prémio pme 10,44%
CP'/(CP'+DF) CP'=CP + Suprimentos 55,02%
DF/(CP'+DF)  DF = Divida Financeira 44,98%
WACC = CP'/ (CP'+DF) x Rcp + DF / (CP'+DF) x Rca x (1-T) 11,40%
Valor Empresa = Free Cash-Flow/WACC 35 888 312

Tabela 18 — Célculo valor estimado da entidade Resultante da fusdo em 2019

Fonte: Elaboracgao prépria



ANEXOS




Anexo | — Numero e valor de fusdes em Portugal

Numero fusoes

Valor (em milhares de

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

52
113
80
61
75
57
72
143
183
293
233
211
121
157
175
161
232
261
141
170
91
97
95
93
160
167
184
131

milhdes EUR)
1.27

2.04
0.78
2.77
2.31
2.78
3.17
6.47
17.70
27.10
8.02
7.19
3.81
11.65
6.74
22.96
24.15
4.47
6.70
7.59
4.12
12.48
5.36
18.53
6.22
3.93
4.54
12.85

Tabela 19 — Ndmero e valor de fusdes em Portugal de 1991 a 2018

Fonte: IMAA



Anexo Il — Numero e valor de fuses na Europa

Valor (em milhares de

Numero fusoes

milhdes EUR)
1991 7770 147.72
1992 7294 139.10
1993 6550 132.89
1994 7248 164.16
1995 8811 250.12
1996 8961 328.99
1997 9304 518.15
1998 10958 793.06
1999 14434 1813.12
2000 18180 1585.86
2001 14085 829.52
2002 10672 585.40
2003 11148 494.13
2004 11322 675
2005 12991 917
2006 15636 1394.45
2007 18441 1759.77
2008 18139 952.22
2009 15575 519.79
2010 17412 723.88
2011 17608 590.81
2012 15716 720.01
2013 14468 520.03
2014 15904 981.86
2015 17456 1156.70
2016 18126 1011.34
2017 17573 1004.06
2018 17679 1061.20
2019(até 3 Junho) 5883 290.42

Tabela 20 — NUmero e valor de fusfes na Europa de 1991 a 2018
Fonte: IMAA



Anexo 11 — Projeto de fusao

Relativamente ao projeto de fuséo, para o ano de 2018, a holding apresentou o objeto
social a que a empresa resultante da fuséo passaria a adotar.
A empresa incorporante altera a sua sede social para a atual sede da empresa
incorporada e adota, também, o0 objeto social da mesma, sendo o seguinte:
o “A) A prestacdo de servigos de:
a) Limpezas industriais, técnicas, especializadas e gerais;
b) Manutencao técnica e conservagdo em interiores e exteriores:
c) Projeto, realizacéo e conservacao de jardins;
d) Projetos de beneficiacdo do ambiente, sua execugdo, manutencao e
atualizacao;
e) Desinfecdo e desinfestacao;
f) Gestdo e administracdo de condominios:
g) Portaria.
e B) O fabrico, comercializacdo, representacdo, importacdo e exportacdo de
consumiveis, produtos e equipamentos de limpeza, quimicos e equivalentes;
e () Aassisténcia técnica a terceiros, no ambito das areas referidas nas alineas

anteriores” (Projeto Fusdo, 2018)*

! Projeto Fuséo 2018 das duas entidades, apresentado pelas mesmas e pela holding.
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