POLITECNICO
ESEIG ! oororro

INSTITUTO POLITECNICO DO PORTO
ESCOLA SUPERIOR DE ESTUDOS INDUSTRIAIS E DE GESTAO

Mestrado em Finangas Empresariais

Renato Francisco dos Santos Teixeira

Reestruturacdo de Empresas: A Criacdo de Valor atra  vés das Fusdes e
Aquisicées — Um Estudo de Caso da Fusdo Zon/Optimus

2016



Instituto Politécnico do Porto

Escola Superior de Estudos Industriais e de Gestéo

Renato Francisco dos Santos Teixeira

Reestruturacdo de Empresas: A Criacao de Valor atra  vés das Fusdes

e Aquisicbes — Um Estudo de Caso da Fusao Zon/Optim  us

Dissertacéo de Mestrado
Mestrado em Financas Empresariais

Orientacéo: Doutor Ricardo Bahia Machado

Vila do Conde, 18 de novembro de 2016



Renato Francisco dos Santos Teixeira

Reestruturacdo de Empresas: A Criacdo de Valor atra  vés das Fusdes

e Aguisicbes — Um Estudo de Caso da Fusao ZON/Optim  us

Membros do Juri

Presidente
Professor Doutor Armando Mendes Jorge Nogueira da Silva
Escola Superior de Estudos Industriais e de Gestao — Instituto Politécnico
do Porto

Professor Doutor Ricardo André Cabral de Carvalho Bahia Machado
Escola Superior de Estudos Industriais e de Gestao — Instituto Politécnico
do Porto

Professor Doutor Luis Miguel Pereira Gomes

Instituto Superior de Contabilidade e Administragao do Porto — Instituto
Politécnico do Porto

Vila do Conde, 18 de novembro de 2016



AGRADECIMENTOS

Ao Professor Doutor Ricardo Bahia Machado que amavelmente aceitou orientar-me
nesta jornada. Obrigado pelas valiosas e preponderantes contribuicbes, pela
paciéncia, espirito critico e pela sua disponibilidade ao longo da realizacdo deste

trabalho.

A minha familia, pela for¢a e apoio incondicional, em particular, aos meus pais por
se terem sacrificado ao longo da sua vida para eu poder chegar onde estou hoje e

pela confiangca que me incutiram ao longo dos anos. Ficarei para sempre grato.

Aos meus amigos e colegas de trabalho, pela sua tolerancia, compreensao e

disponibilidade com que me acompanharam.

Em dltimo, mas ndo menos importante, uma palavra de apre¢co a Ana, minha
esposa e amiga, que conforme prometido sempre me apoiou nos bons e nos maus
momentos. Agradeco por todo o seu amor, carinho, companhia e pela ajuda e

motivacdo que me dedicou ao longo do trajeto que temos percorrido juntos.

Obrigado!



RESUMO

Com o presente estudo pretende-se analisar o processo de reestruturacao
gue assumiu a forma de aquisicdo e que envolveu as empresas Optimus e ZON,
identificando as suas causas e efeitos, verificando o desempenho econdmico-
financeiro das empresas antes e apés a fusado e, por fim, apurar a existéncia ou
nao de criacdo de valor.

Apdés o desenvolvimento tedrico procedeu-se a analise do mercado,
passando-se depois a introducdo das empresas fundidas. Posteriormente realizou-
se um diagnostico estratégico a empresa, sendo este a base para a determinacao
de todas as componentes de valor na aplicagdo do modelo dos discounted cash-
flows. Os resultados sugerem que a integracdo das duas empresas ainda nédo se
traduz num conjunto de sinergias, mas prevé-se que 0 seu continuo crescimento

reflita essas sinergias no valor da NOS num futuro proximo.

Palavras-chave: NOS; Optimus; ZON; Fusdo; Telecomunicac¢des; Discounted
Cash-Flows; WACC; Analise de Sensibilidade.



ABSTRACT

With the present study it is intended to analyze one process of restructuring
that took the form of acquisition and which involved Optimus and ZON companies,
identifying their causes and effects, checking the economic and financial
performance of the companies before and after the merger and, finally, to
determinate the existence or not of value creation.

After the theoretical development it proceeded to the analysis of the market,
moving up to the introduction of the merged companies. Later we held a strategic
diagnosis to the company, the latter being the basis for the determination of all
components of value in the application of the model of discounted cash-flows. The
results suggest that the integration of the two companies still does not translate into
a set of synergies, but it is expected that the continuous growth reflects these
synergies in the value of the NOS in the near future.

Keywords: NOS; Optimus; ZON; Merger; Electronic Communications Market;
Discounted Cash-Flows, WACC, Sensitivity Analysis;
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INTRODUCAO

As organizag0Oes, independentemente do seu setor, procuram vantagens
competitivas que Ihes permitam distinguir-se dos seus concorrentes, conquistando,
desta forma, uma maior quota no mercado. Nesse sentido, e nédo raras vezes, as
organizacdes utilizam uma estratégia de desenvolvimento que passa pelo processo
de fusdo/aquisicéo.

Este tipo de operagdes tem como objetivo o crescimento da empresa, a
possibilidade de explorar outros mercados, e até mesmo a criacdo de barreiras
para que estas se defendam de aquisicdes indesejadas pelos seus concorrentes no
denominado mercado pelo controlo empresarial.

S&o0 muitos 0s motivos que obrigam as empresas a adotarem este tipo de
estratégia de crescimento, mas de acordo com Camargos e Barbosa (2008), a
razao principal esta centrada na expectativa da rentabilidade do capital investido e
na maximizagédo do valor dos ativos — a criagdo de valor. Nessa mesma linha de
pensamento, Ferreira (2002) diz que a criacdo de valor estabelece-se como um dos
objetivos principais na gestdo de qualquer empresa e deve ser preocupacao dos
seus responsaveis. O autor refere ainda que a criacado de valor acionista deve ser
conduzida tendo em vista a valorizacdo das empresas e a cotacao das suas acoes,
as melhores condigbes de financiamento, a maior motivagdo dos Seus corpos
dirigentes e as melhores politicas de retribuicao.

Embora a decisdo de uma fusdo/aquisicdo seja sustentada num
planeamento estratégico com o objetivo de criar valor para o0s acionistas, nem
sempre 0s resultados sao suficientes. Poucas empresas examinam
cuidadosamente o0 processo pos-aquisicdo com a finalidade de estabelecer um
padrao de integracdo (Askenas, Monaco & Francis,1998).

Na mesma linha de pensamento, o presente estudo tem como objetivo a
determinacdo do valor resultante da operacdo de fusédo, isto é da empresa de
telecomunicagdes NOS, possibilitando a identificagdo de todos os elementos
diferenciadores na criacado de valor detidos pela integracdo dos dois operadores:
Optimus e ZON.
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Este trabalho é composto por duas partes fundamentais: (1)
enquadramento teorico e (2) investigacdo empirica.

No enquadramento tedrico ira abordar-se o estado da arte sobre a tematica
da criacdo de valor através de processos de fusdo/aquisicdo. Sera dada uma
perspetiva tedrica sobre o tema, pretendendo analisar as teorias mais importantes
na area, assim como a sua aplicacao pratica na vida empresarial. Na investigacédo
empirica apresentam-se os resultados do diagndéstico estratégico a empresa, sendo
este a base para a determinacdo de todas as componentes de valor na aplicacao
do modelo dos discounted cash-flows. Por fim, apresentam-se as principais

conclusdes e pistas para investigagoes futuras.
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PARTE | - ENQUADRAMENTO TEORICO

Esta parte ter& como objetivo esclarecer alguns conceitos referenciados na
literatura sobre a criacdo de valor através de processos de fusédo e de aquisicdo. A
familiarizacdo com os conceitos permitira, numa etapa posterior, compreender as

diferentes motivacGes implicitas aos processos de consolidacao.

CAPITULO 1 - A CRIACAO DE VALOR ATRAVES DE FUSOES E
AQUISICOES

1.1.Conceito

Na literatura existente sobre este assunto, sdo utilizadas as designacoes
fusdes, aquisicdes, concentracoes, participacdes, tomada de controlo, entre outras,
para representarem a mesma realidade, apesar de possuirem sentidos nem
sempre coincidentes (Matos & Rodrigues, 2000).

Ferreira (2002) refere que existe um conjunto de expressdes alusivas a
este fendbmeno. Por um lado, o autor identifica as expressdes de fusdo, fuséo-
combinacdo (merger or consolidation), e por outro, aquisicdo, fusdo por
incorporacdo, fusdo-integracdo, a que corresponderdo as expressbes anglo-
saxonicas de takeover ou acquisition, para representar situacbes tecnicamente
diferentes.

As aquisicoes tém como objetivo o controlo parcial ou total de uma
empresa. Neste caso, a administragdo das empresas envolvidas ndo tem poder de
veto. O licitante propde aos acionistas da empresa-alvo a compra das suas acoes
por um preco determinado. A decisdo de aceitar ou de rejeitar € de cada acionista a
titulo individual. O sucesso da aquisicdo depende da proporcdo dos acionistas que
aceitam a oferta (Kargin 2001). No que concerne as fusbes, estas sao
caracterizadas pela natureza caracter voluntdria da operacdo e pelo facto de
poderem conduzir a criagdo de uma nova entidade. Sao definidas como sendo uma
completa combinacdo entre duas ou mais empresas, que deixam de existir

legalmente para formar uma nova entidade que assumird todos os direitos e
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deveres das anteriores, desaparecendo as empresas que deram origem a
operacdo. Este tipo de operacBes permite as empresas crescerem mais
rapidamente, no que concerne a quota de mercado e a sua dimensao, do que num
processo de crescimento natural (Barros, 2003; Berk & DeMarzo, 2009; Ferreira,
2002).

De acordo com o artigo 97.° do Cddigo das Sociedades Comerciais uma
fusdo pode realizar-se por duas formas distintas: por incorporacdo ou por
concentracgao.

Nesse sentido pode definir-se fusao por incorporacdo como sendo o ato
juridico em que uma empresa assume 0 controlo de uma outra através da
transferéncia global do patriménio de uma ou mais sociedades para outra que se
designa sociedade incorporante, ou através de um processo de permuta de acdes
ou de quotas representativas do seu capital social, na base do valor atribuido
durante as negocia¢fes ao patriménio das empresas alvo em relacdo ao valor da
incorporante. Este processo € o método mais comum quando existe intencdo de
unir atividades, esforcos, agregar valor, ganhar escala, aumentar participacdo no
mercado ou de reduzir gastos. A incorporagdo € caracterizada pelo
desaparecimento juridico da empresa incorporada, podendo, no entanto, juntar o
seu nome ao da empresa incorporante. Isto ocorre quando os dois nomes Sao
fortes no mercado. No que diz respeito a fusdo por concentragcao, esta consiste na
unido através de transferéncias de patriménios das empresas fundidas e se
atribuem aos socios e acionistas da nova empresa as respetivas partes de capital
em funcéo do valor atribuido durante as negociacdes a cada uma das empresas a
serem fundidas na nova sociedade (Ferreira, 2002).

Ferreira (2002) defende que a versatilidade das fusbes/aquisicdes € uma
das caracteristicas mais importantes deste género de operagdes, uma vez que as
empresas poderdo alargar a sua oferta a novos mercados, clientes e segmentos,
assim como poderdo introduzir melhorias ao nivel dos produtos, das plataformas
operacionais, tecnolégicas e até administrativas. Por sua vez, as fusdes admitem a
obtencao de sinergias e de uma dimens&o competitiva capaz de fazer face a uma
concorréncia cada vez mais agressiva e a um ambiente externo competitivo e em

constante mutacao.
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Os processos de fusdo/aquisicdo sdo muitas vezes classificados como
sendo de integracdo horizontal, vertical ou conglomerados (Chandler, 1990; Matos
& Rodrigues, 2000; Rock, Rock & Sikora,1994).

A fusdo horizontal segundo Chandler (1990) ocorre quando as partes
envolvidas pertencem a mesma indUstria, e cujos produtos sao idénticos. As
mesmas resultam quando existe um excesso de capacidade produtiva e
consequente necessidade de expansao de mercado. Besanko, Dranove e Shanley
(2006), destacam a fusdo horizontal, defendendo que se trata de uma operacéo
onde surgem as organiza¢fes mais poderosas, dada a sua maior participacdo no
mercado, no dominio de tecnologias mais avancadas e a uma maior experiéncia
dos seus profissionais. Nessa mesma linha, Seth (1990) destaca que o modelo da
empresa dominante sugere que, mediante uma aquisicéo por integracdo horizontal,
0s precos dos produtos no mercado subam, embora n&o exista grande evidéncia
empirica que suporte esta hipotese.

As fusdes por integracao vertical na perspetiva de Chandler (1990) e Rock
et al.(1994) envolvem as empresas que exploram atividades idénticas ou
complementares situadas em periodos diferentes dentro da mesma industria. Isto
€, sdo empresas que atuam em diferentes estdgios da cadeia de producdo de um
produto, caso tipico da compra de um fornecedor visando reducédo de gastos de
matéria-prima.

Weston, Chung e Hoag (1990) referem que as fusdes em conglomerado
puras envolvem atividades nao relacionadas. Este tipo de fusdes ocorre quando as
empresas compradoras exploram atividades com fins diferentes ou estédo
posicionadas em industrias diferentes das adquiridas (Brealey, Myers & Allen,
2011; Rock et al. 1994). Estas operacgfes sao classificadas por Weston et al. (1990)
em trés tipos distintos. Em primeiro, a expansao da linha de produtos da empresa,
gue segundo o0s autores ocorre entre empresas com atividades relacionadas e
poderdo também ser designadas por fusdes concéntricas. Em segundo, a extenséo
do mercado geogréfico; este tipo de fusbes envolve duas empresas cujas

operacdes tém sido conduzidas em mercados geograficos distintos.

1.2.Criacao de valor nos processos de reestrutura¢ 4o de empresas
E importante melhorar os resultados da empresa tendo em vista a criacio

de valor. Trata-se de um conceito que devera estar presente em qualquer gestor.

15



Assim, 0s gestores terdo sempre a necessidade de procurar alternativas que
permitam crescer ou obter ganhos de eficiéncia. Para tal, muitas empresas
definem uma estratégia de reestruturacdo e esperam que estas produzam o0s
efeitos necessarios que permitam obter os tais ganhos de eficiéncia através de
sinergias (Ferreira, 2002).

O conceito de criacdo de valor nesta matéria, segundo Jensen e Ruback
(1983), reflete-se quando uma operacéo de fusdo/aquisicdo proporciona um efeito
positivo no desempenho econdmico-financeiro de uma empresa. A obtencao de
sinergias traduz-se, algumas vezes, em melhorias de gastos e rendimentos
claramente refletidas nos resultados da empresa.

A criacéo de valor ocorre quando os rendimentos das vendas ultrapassam
todos os gastos implicados. Uma empresa destrdi valor quando, mesmo apurando
um lucro contabilistico, a rentabilidade do processo ndo € capaz de remunerar 0O
risco assumido pelo investidor. Assim, o valor da empresa é apurado através dos
cash-flows descontados. Neste sentido, cria-se valor quando as empresas
investem o seu dinheiro com taxas de rentabilidade superiores ao custo do capital
(Assaf, 2010; Copeland, Koller & Murrin,1994; Koller, Goedhart & Wessels, 2005;
Laznoick & O'Sullivan, 2000).

Na perspetiva de Neves (2011), a criacdo de valor é fundamental para
qualquer empresa. O autor defende que uma gestdo fundamentada no valor
preocupa-se com os cash-flows de médio e longo prazo. O gestor deve procurar
oportunidades de investimento com rentabilidade superior ao custo de
oportunidade do capital e implementar em toda a organizacao este tipo de filosofia
de gestao.

Segundo Stewart (1999), a criacdo de valor é a recompensa dos
investidores apos a aplicacdo do seu capital num negdécio. O autor menciona ainda
que a procura pela criagdo de valor remete a empresa a utilizacdo eficiente dos
seus recursos. Desta forma a empresa sera mais eficiente, mais bem estruturada e
consistente, proporcionando uma maior possibilidade de rentabilidade aos
investidores.

No entanto, King, Dalton, Daily e Covin (2004), afirmam que ainda né&o
existe um consenso na literatura sobre processos de fusdo/aquisicdo e sobre a
criacao de valor numa empresa que o0s adote como estratégia de crescimento e/ou

internacionalizacdo. Os autores referem também que existem muitos estudos onde
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se observa uma deterioracdo dos resultados da empresa compradora nédo
conseguindo estabelecer nenhuma relagdo entre a criagdo de valor com um
processo de fusdo/aquisicdo. A titulo de exemplo pode referir-se a fusdo falhada
entre a Daimler e a Chrysler em 1998, ou entdo o caso da AOL e a Time Warner,
em 2000, com um divércio em 2009 que gerou milhares de milhées de dolares em
perdas.

Partilhando a perspetiva de King et al. (2004), um estudo realizado pela
KPMG (1999), que reuniu as maiores fusfes europeias entre 1996 e 1998,
constatou-se que 53 por cento das empresas participantes tinham perdido valor no
decurso do seu processo de fusdo/aquisicdo. Posteriormente num estudo
realizado também pela KPMG (2011) foram apresentados resultados menos
negativos: apenas 32 por cento das empresas participantes tinham perdido valor,
37 por cento apresentaram resultados neutros e 31 por cento resultados positivos.
Certamente, uma melhoria. No entanto, quase 70 por cento dos negécios ainda
nao haviam produzido nenhum impacto positivo.

Num outro estudo realizado por Banal-Estafiol e Seldeslachts (2011), foi
constatado que um grande numero de fusdes/aquisicbes sdo malsucedidas. Os
autores relatam que 43 por cento das empresas que se fundiram em todo o mundo
declaram lucros mais baixos do que antes de se fundirem. Percorrendo a literatura
do comportamento organizacional, e de acordo com Banal-Estafiol e Seldeslachts
(2011), o fraco desempenho dessas empresas esta diretamente relacionado com
problemas pés-fusdo. A incapacidade de integrar novas tarefas e ideias e a fraca
interacdo funcional e material entre as empresas recentemente fundidas pode
impedir a implementacéo das suas novas estratégias.

Banal-Estafiol e Seldeslachts (2011) referem que existem inumeros
exemplos de fusdes fracassadas que foram incapazes de alcancar a criacdo de
sinergias que, por seu turno, foram o fator motivador para a celebragéo do acordo
que deu origem ao processo. Entdo, a questdo que surge € o porqué de tantas
empresas falharem na implementacdo das suas medidas pos-fusdo. Os autores
respondem referindo que a implementacédo dessas medidas pos-fusdo podera ser
demasiado dispendiosa. Argumentam, também, que este tipo situagbes ocorre
qguando existem assimetrias de informacao decorrentes do periodo pré-fuséo e de
problemas de cooperacdo e de coordenacdo, apds a concretizacdo do processo

de fusao.
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1.3.Criacéo de valor para o acionista

Como é criado valor? E quando é criado valor? E para quem a equipa de
gestdo de uma empresa deve criar valor? Esta discussao coloca, muitas vezes, 0s
acionistas em conflito com os restantes stakeholders. Com o aumento significativo
da globalizagdo das economias e a constante inovagdo de produtos e
procedimentos e também com o aumento dos niveis de exigéncia por parte dos
clientes, as empresas enfrentam, atualmente, um ambiente de grande
competitividade. Desta forma, torna-se necessario ter em atencéo alguns aspetos,
nomeadamente: a eficiéncia, a qualidade, o tempo e a inovacédo (Koller et al.,
2005).

Koller et al. (2005), tal como Assaf (2010) e Laznoick e O'Sullivan (2000),
argumentam que o derradeiro teste para medir 0 sucesso das estratégias aplicadas
pela gestdo das empresas passa pela criacdo de valor para os acionistas. As
empresas que se dedicam a criacdo de valor sdo mais saudaveis e constroem
economias mais fortes, melhores padrdes de vida e mais oportunidades de
crescimento.

Koller et al. (2005) e Hillman e Keim (2001) defendem que a prossecucgéao
do objetivo de valor para o acionista nao significa negligenciar os interesses das
outras partes envolvidas. No mundo empresarial de hoje, de acordo com os autores
de ambos os estudos acima referidos, é fundamental ter a capacidade de atrair e
reter bons trabalhadores, assim como construir as melhores relagcbes com as
partes interessadas primarias, nomeadamente o0s investidores, clientes e
fornecedores. Os autores referem ainda que essa melhoria nas relacbes pode
ajudar as empresas a desenvolver 0s seus ativos intangiveis, como por exemplo o
conhecimento cientifico ou técnico, a marca ou a implementacdo de novos
processos, criando uma vantagem competitiva. Assim, o valor das partes
interessadas é consistente com o valor do acionista.

Para que a empresa esteja direcionada para a agregacao de riqueza torna-
se necessario que esta disponha de um conjunto de estratégias de gestao
financeira coligadas com medidas de desempenho empresarial (Assaf, 2010).
Assaf (2010) defende ainda que criar valor para a empresa é muito mais do que
cobrir os gastos implicitos, pois deve ser capaz de remunerar 0 custo de

oportunidade do capital investido.
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CAPITULO 2 - MOTIVOS ESTRATEGICOS PARA FUSOES E
AQUISICOES

As operacOes de fusédo/aquisicdo ocorrem por diversos motivos. Um dos
mais Obvios passa pela empresa adquirente encontrar neste tipo de operacdo um
investimento rentavel. Na verdade, segundo Pautler (2001), as fusGes/aquisi¢cdes
constituem uma forma de investimento que pode substituir o investimento de raiz.
O autor refere ainda que as empresas decidem-se pela realizagdo deste tipo de
operacgdo, pois este meio torna-se mais rapido e rentavel, no que concerne ao
aumento da capacidade em adquirir novas competéncias e na exploracdo de novas
areas de produto e/ou geograficas.

Pautler (2001) e Koller et al. (2005) referem, ainda, que o valor de uma
empresa € impulsionado pela margem de lucro e pelo crescimento da receita.
Esses fatores sdo conhecidos como os estimuladores gerais de valor de mercado.
Teoricamente  existem  muitos motivos  estratégicos diferentes para

fusdes/aquisicoes, pelo que serdo analisados em seguida 0s mais comuns.

2.1.Valor de mercado vs. valor intrinseco

O mercado muitas vezes sobrevaloriza os ativos financeiros de uma
empresa devido a especulacdo, fazendo com que seja dificil determinar o seu valor
de forma adequada. Quando uma empresa é vendida, o seu valor é, em ultima
analise, determinado pelo preco mais alto que um comprador esta disposto a
pagar. O valor liquido de uma aquisicao € encontrado através da comparacdo do
valor bruto dos ativos adquiridos (valor intrinseco do alvo, acrescido do valor atual
liguido de sinergias) com o preco total pago (valor de mercado-alvo, acrescido de
prémio pago) (Koller et al, 2005).

De acordo com Halpern (1982), o valor de mercado da empresa é baseado
na expectativa criada hoje em relacdo ao futuro desempenho econémico-financeiro
da empresa. Em suma, o valor de mercado envolve a expectativa de um
pagamento futuro e de uma avaliagdo do quao arriscado sera esse pagamento.
Para as pequenas empresas, 0 valor de mercado € o que os investidores ou
compradores estariam dispostos a pagar para comprar a totalidade ou uma parte

da sua empresa.
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Por outro lado, o valor intrinseco é o valor fundamental, que geralmente
ndo é algo que seja facilmente demonstravel. E o valor baseado em todas as
informacdes e elementos relevantes para a avaliacdo da empresa
(independentemente se essas sdo informacdes publicamente disponiveis ou de
informacéo privilegiada geralmente adquirida durante o processo de due diligence).
Muito raramente o valor de mercado de uma empresa € igual ao seu valor
intrinseco. (Jensen & Meckling, 1976).

O valor de mercado €, normalmente, estabelecido por opinides ou
expectativas do publico em geral e externas a empresa, ao passo que o valor
intrinseco € impulsionado por opinibes e expectativas particulares ou internas. A
funcdo objetivo de uma empresa é maximizar a riqueza dos seus acionistas. Essa
riqgueza refere-se ao valor intrinseco pois o valor de mercado pode ou néo refletir
completamente o valor da empresa (Jensen & Meckling, 1976).

A longo prazo, o valor de mercado deve igualar o valor intrinseco. Nessa
perspetiva, 0s ativos da empresa podem encontrar-se subavaliados como resultado
das reacdes exageradas do mercado. Nessa altura pode criar-se valor, fazendo
uma aquisicdo quando o mercado acionista esta em baixa e vendendo quando
estiver em alta, dependendo da forma de eficiéncia do mercado (Koller et al. 2005).
Considera-se um mercado eficiente quando as cotacfes das acOes refletem
sempre a informacao disponibilizada. Fama (1965, p. 56) define mercado eficiente
como sendo “um mercado onde existe um grande namero de agentes racionais
gue, competindo ativamente entre si, procuram maximizar as suas rentabilidades
prevendo o valor futuro de cada ativo financeiro e onde a informacéo relevante
sobre esses ativos esta disponivel para todos a um custo proximo de zero”. Assim,
de acordo com Fama (1970, 1991), o mercado eficiente sera aquele onde todas as
informacdes relevantes sobre um ativo financeiro sao incorporadas de forma
imediata e correta no seu preco, fazendo com que este seja a melhor estimativa
nao enviesada do seu valor intrinseco.

Para Fama (1970, 1991) existem 3 formas de expressar a hipdtese dos
mercados eficientes: a primeira, sob a forma fraca, onde mostra que 0s precos
negociados para os bens refletem toda a informacg&o histérica publicamente
disponivel. Sob esta forma de eficiéncia, os precos ndo tém ‘memdaria’, isto €, 0s
precos passados nao contém qualquer informacdo sobre evolucfes futuras, uma

vez que toda a informacéo passada ja foi completamente incorporada. Desta forma,
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qualquer alteracdo nos precos serd resultado da chegada de nova informacéo ao
mercado, que por definicdo é aleatdria; em segundo, sob a forma semi-forte, onde
0 preco dos ativos reflete toda a informacéo publica disponivel no mercado. Nesta
forma de eficiéncia, toda a informacdo importante emitida, seja ela historica,
presente ou de expectativas futuras é automaticamente incorporada no preco, e por
fim, sob a forma forte, onde preco dos ativos reflete toda a informagéao importante
existente no mercado, seja publica ou privada. Sob esta forma de eficiéncia, toda a
informacéo importante, mesmo informacé&o privada que qualquer agente econémico
possa deter, serd incorporada no preco dos ativos.

Cruz e Santos (2006) mostram que quando estamos na presenca de
mercados eficientes, o0 preco € capaz de proporcionar sinais concretos
relativamente a alocacdo de recursos fazendo com que, apoiados neles, as
empresas consigam tomar decisbes em relacdo aos investimentos e o0s
investidores consigam escolher os ativos financeiros onde aplicar as suas
poupancas. Desta forma, os autores concluem que 0s precos exercem uma
importante funcéo para que os agentes econdmicos estimem corretamente 0s seus
investimentos face ao nivel de risco a que estdo predispostos a expor-se. Se 0s
precos conseguirem retratar o desempenho futuro de um ativo financeiro de forma
precisa, ficam criadas as premissas necessarias para uma eficiente afetacdo de
recursos. Caso contrario, se os precos forem criados num formato ineficiente, estes
nao refletirdo o valor fundamental do ativo, o que pode levar a uma afetagéo
ineficiente de recursos. Entdo, e de acordo com Cruz e Santos (2006), na presenca
de mercados eficientes estdo reunidas as condi¢cdes para que cada investimento
seja remunerado de forma adequada e que 0s agentes economicos possam fazer
escolhas 6timas, promovendo a afetagcdo dos recursos (escassos) da economia
aos fins mais eficientes.

A evolucdo tecnoldgica permitiu que surgissem varios estudos de base
econométrica que demonstravam a existéncia de comportamentos anormais nas
rentabilidades dos ativos financeiros. Estas evidéncias comecaram a tornar alguns
aspetos elementares da hipotese da eficiéncia dos mercados questionaveis.
Desses estudos podem destacar-se anomalias como: (1) efeito de calendario, onde
French (1980) e Gibbons e Hess (1981) reportam a ocorréncia de rentabilidades
anormais para 0s mesmos momentos de tempo e evidenciam que as segundas-

feiras trazem rentabilidades tendencialmente negativas; (2) aleatoriedade dos
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precos, onde é descoberta por Lo e Mackinlay (1988) uma forte evidéncia de
correlacdo positiva em rentabilidades semanais, quando a hipétese de eficiéncia de
mercado fizesse crer que a trajetéria dos precos seria totalmente aleatoria; e (3)
reversao para a media, onde Summers (1986) e French e Roll (1986) argumentam
gue o0s prec¢os poderdo ser previsiveis na medida em que, em horizontes temporais
longos (de trés a cinco anos), o andamento dos prec¢os tende a reverter para a sua
meédia histérica. Estes estudos empiricos expdem que nem sempre as decisdes
dos agentes econdmicos sao perfeitamente racionais e que nessas situacdes o
preco dos ativos financeiros pode desviar-se, de forma persistente, do seu valor
intrinseco criando situaces de mispricing’. Nessa perspetiva, Baker, Ruback e
Wurgler (2002) referem que € importante perceber se as empresas Sao ou nao
afetadas por estas situagdes de mispricing e se, por essa via, as suas decisdes sao
influenciadas. Morck, Vishny e Shleifer (1990) defendem que o efeito do mispricing
sobre as decisbes de investimento existe simplesmente porque 0s gestores
respondem a esse mispricing em vez de o ignorar. Baker, Ruback e Wurgler (2002)
elegem as decisdes de investimento como o instrumento para analisar a existéncia
ou ndo dessa relagdo. No seu estudo concluiram que quando o valor das ac¢des de
uma empresa se encontra sobrevalorizado é mais provavel que esta emita novas
acOes do que nova divida e que este comportamento tem um largo e persistente
efeito sobre a estrutura de capitais das empresas. Stein (1996), em estudos
anteriores, também conseguiu encontrar essa relacdo, e argumentou ainda que as
decisBes de investimento sdo mais sensiveis a valorizagdo de mercado quanto
maior for a necessidade da empresa em recorrer ao mercado de acdes para obter
financiamento, isto é, quanto menor for a sua capacidade de produzir fundos

internos ou entdo de obter crédito para financiar os novos investimentos.

2.2.Sinergias

Ao percorrer-se a literatura dedicada, de forma mais ou menos direta, ao
estudo dos processos de reestruturacdo empresarial, percebe-se que as sinergias
tornaram-se, nos Ultimos anos, num conceito importante na estratégia das
empresas, em especial na investigacao e desenvolvimento (I&D) e nos processos

de expanséo diversificada (Damodaran, 2005; Ferreira, 2002).

1 - ~ - . . . ~ . P
E uma expresséo utilizada no mercado financeiro para descrever uma situagédo em que o ativo esta a ser
transacionado fora do seu prego justo.
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As sinergias sdo o ingrediente principal que permite aos compradores
pagar prémios elevadissimos decorrentes de processos de aquisicdo (Damodaran,
2005; Ferreira, 2002; Fleuriet, 2008). No fundo sédo o valor adicional que € gerado
através da combinacdo de duas empresas, que nao era passivel de ser obtido com
as duas empresas a operar separadamente. Esta combinacdo permitira o
aproveitamento de oportunidades que essas empresas nao teriam disponiveis se
trabalhassem sozinhas (Damodaran, 2005; Ferreira, 2002; Fleuriet, 2008). Ainda
segundo 0os mesmos autores, 0 seu efeito é tdo grande que suporta quase todas as
decisdes que estdo subjacentes as opera¢des de fusdo/aquisicao.

Ferreira (2002) refere que surgiram duas vertentes de criacao de sinergias:
a primeira baseada nos recursos e a segunda baseada nas competéncias
fundamentais. No que concerne a primeira, Wernerfelt (1984) defende que as
empresas sdo vistas como sendo um conjunto de recursos tangiveis e intangiveis.
Por esse motivo, as empresas sédo importantes fontes de obtencédo de vantagens
competitivas, podendo criar sinergias sempre que 0S recursos internos sao
explorados em diferentes mercados ou negdécios. Desta forma, as sinergias surgem
de uma estratégia de reparticdo dos recursos disponiveis, criando combinagfes
que trazem vantagens competitivas, permitindo a sua maxima exploracdo. Em
relacdo a segunda, argumentada por Prahalad e Hamel (1990), as empresas com
sucesso sao as que exploram as competéncias tecnoldgicas nos seus diversos
negoécios. Assim, a utilizacdo das melhores praticas e da troca de conhecimentos
provenientes de processos de investigacdo e desenvolvimento de produtos no
interior das organizacdes constitui uma importante fonte de sinergia. Bena e Li
(2014) argumentam também, que as empresas com grandes carteiras de patentes
e com baixos gastos de investigacdo e desenvolvimento sdo mais propensas a ser
0s adquirentes, enquanto as empresas que investem mais na investigacao e
desenvolvimento, mas que tém um crescimento lento das suas carteiras de
patentes, sdo mais propensas a ser adquiridas. Para além disso, os autores
concluem que a sobreposicdo de inovacdo tecnolégica das empresas depois de
fundidas, provocara um efeito positivo e consequentemente originara a criacdo de
sinergias. Essas sinergias resultam da combinag¢do de capacidades de inovacao e
sdo um impulso importante para as aquisicdes corporativas.

Num estudo realizado por Sirower e Sahni (2006), os autores defendem

gue existem apenas duas formas de alcancar sinergias através das operacgoes:
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uma pelo incremento dos rendimentos e a outra pela redugdo de gastos. Porém,
afirmam que as empresas tém mais sucesso na redugcdo de gastos do que no
aumento dos rendimentos. Seguindo a mesma linha de pensamento, Bernile e
Bauguess (2011) defendem que as previsfes de sinergia realizadas pelos gestores
das empresas envolvidas nas operagOes de fusdo/aquisicdo sdo baseadas na
expectativa de reducdo de gastos, no aumento do poder de compra de matéria-
prima, na melhoria da investigacdo e desenvolvimento e na integracdo de
programas de investimento. Num estudo realizado mais recentemente, Sheen
(2014) veio reforcar a ideia dos autores supracitados, ao constatar que 60 por
cento dos processos de fusdo/aquisicdo visaram a reducdo de gastos. Em
particular, o autor refere que quase metade dos adquirentes anunciara planos com
vista ao encerramento de fabricas e a consolidacdo da producdo. Sheen (2014)
refere que existe uma procura na relagéo da qualidade do produto e os gastos mais
baixos, resultando em precos mais baixos para os clientes. O autor refere também,
gue em cerca de 80 por cento dos anuncios de oferta se cita o crescimento de
forma explicita, procurando diversificacdo das linhas de produtos; em 30 por cento
procuram um novo nicho dentro de uma linha de produtos existente e 0 acesso a
novos clientes através da sua posicdo geografica ou da sua capacidade de
distribuicdo, e por fim, em cerca de 14 por cento dos negdcios ocorrem para terem
acesso ou permitirem a transferéncia de competéncias.

Apesar de as operacgOes de fusao/aquisicao terem como objetivo melhorar
0 desempenho da gestdao ou de alcancar algum tipo de sinergia, aumentando
assim, a eficiéncia da economia como um todo (Martelanc, Pasin & Cavalcante,
2005), como anteriormente se menciona, Damodaran (2005) defende que nem
sempre isso se verifica. O autor refere que é certo que o mercado esta convencido
de que existe um potencial de sinergia no momento em que as operacgdes se
realizam. No entanto, apenas uma infima parte das transacdes as gera de forma
substancial. O facto de as sinergias serem, por vezes, dificeis de concretizar,
podera advir da falta de dedicacdo a operacdo numa fase anterior a realizacdo da
transagdo. Esta situagdo € constatada por um estudo da consultora KPMG (2011)
em que quase metade das empresas inquiridas admitiu nao ter efetuado qualquer
analise prévia de sinergias antes da concretizacdo da transacéo.

A literatura apresenta diferentes beneficios sinergéticos que podem resultar

de um processo de fusdo/aquisicdo. As sinergias mais frequentes podem ser
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categorizadas em dois tipos: sinergias operacionais e financeiras (Bastardo &
Gomes, 1989; Chatterjee, 1986; Damodaran, 2007; DePamphilis, 2011; Gaughan,
2007).

As sinergias operacionais sdo aquelas que resultam de aumentos de
rendimentos e diminuicdo de gastos (Damodaran, 2007; Gaughan, 2007), obtidos
através da melhor utilizacdo e racionalizacdo de recursos (Bastardo & Gomes,
1989). Ansoff (1987) acrescenta que estas sinergias advém de uma maior e melhor
aplicacdo do capital humano e de outros recursos adicionais, da distribuicdo dos
gastos indiretos e das vantagens das curvas da experiéncia comuns. O objetivo
principal das operacées de fusdo/aquisicdo durante a fase de integracdo® é fazer
com gue a empresas envolvidas trabalhem de maneira mais eficiente de forma a
reduzir os diversos gastos inerentes, seja na producdo, no marketing, na logistica
ou na eliminacdo/integracdo de departamentos, atividades e fungdes semelhantes
gue se sobrepdem. Datta (1991) evidencia que muitos processos apresentam um
potencial reduzido na obtencdo de rendimentos ou mesmo nulo, por se haverem
apurado divergéncias em diferentes areas ap0s um processo de fusdo/aquisicao.
As sinergias mantém uma estreita relacdo com os motivos por trds de uma
fusdo/aquisicdo. Elas representam os rendimentos e beneficios decorrentes da
unido empresarial. Healy, Palepu e Ruback (1992) e Capron e Pistre (2002),
sistematizam as principais fontes de sinergias em fusao/aquisicdo: (1) economias
de escala operacionais: resultantes da diminuicdo ou eliminagdo de gastos de
producdo e das despesas com as atividades funcionais (por exemplo, marketing,
financas), maior racionalizacdo do esfor¢co de investigacdo e de desenvolvimento;
(2) melhorias na eficiéncia de gestdo: resultantes da substituicdo da gestédo
ineficiente, usualmente da empresa adquirida, melhorando, desta forma, o seu
desempenho econdmico-financeiro; (3) maior poder de mercado: a ampliagdo da
dimenséo conduz a uma maior capacidade de negociacdo junto a fornecedores,
concorrentes, Estado, melhorando a capacidade competitiva das empresas; e (4)
avanco tecnoldgico: resultante do uso de um conjunto de ativos especificos nao
divisiveis e de recursos complementares, transferéncia de tecnologia e

conhecimento, bem como economias na integragéo vertical.

2 Fase de Integracdo - Fase onde se realiza o ajuste do planeamento, da estratégia, das pessoas, dos processos e das
culturas. A forma de integragdo é determinada pelas raz6es que motivaram a compra, pelo tamanho das empresas
envolvidas, pela capacidade de gestéo instalada na empresa adquirente e pela situacdo financeira da empresa adquirida.
(Barros, 2003).

25



No que concerne as sinergias financeiras, estas permitem as empresas
reduzir o custo de capital (DePamphilis, 2011; Gaughan, 2007;) e permitem
também incluir os beneficios fiscais que resultam da utilizacdo de isencbes e
compensacdes autorizadas por lei, a diversificacdo e uma maior capacidade de
endividamento (Damodaran, 2007). Halpern (1982) defende que este tipo de
sinergias reflete-se no custo médio ponderado de capital (WACC) quando é
realizado um processo de fusdo/aquisicdo. Se este processo reduzir a volatilidade
dos cash-flows futuros, os investidores verdo a aquisicdo da empresa como um
negocio menos arriscado e, consequentemente exigirdo menores rentabilidades
pela sua participacdo no capital. Halpern (1982) e Damodaran (2005) referem
também que os beneficios da diversificacdo® numa aquisicdo podem reduzir a
probabilidade de incumprimento. Desta forma, uma maior previsibilidade e
estabilidade dos rendimentos e cash-flows da nova empresa apdés a
fusdo/aquisicdo vao permitir aumentar o seu valor de mercado e,
consequentemente aumentar a capacidade de endividamento da nova empresa.

Halpern (1982) refere ainda que as aquisicdes permitem a redistribuicdo do
excesso de liquidez disponivel tanto na adquirente, como na empresa. No entanto,
os saldos de caixa elevados de uma empresa podem ser um sinal dado ao
mercado de que uma aquisicdo é provavel. Assim, o valor de mercado dessas
acOes deve refletir essa probabilidade de aquisicao.

Por outro lado e de acordo com Damodaran (2005), a combinagédo de uma
empresa com niveis de liqguidez excessivos e com poucas oportunidades de
investimento com uma outra que apresenta projetos com rentabilidades elevadas,
pode acrescentar valor para a empresa que resulta do processo de
fusdo/aquisicdo. O valor acrescentado resulta da possibilidade de poderem
concretizar projetos de investimento que ndo seriam executados devido a um nivel

baixo de meios financeiros liquidos.

8 Diversificagdo - Consiste na entrada em industrias distintas, num contexto de estratégia empresarial, aumentando a
competitividade e um rapido crescimento no mercado Halpern (1982) e Damodaran (2005).
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PARTE Il - INVESTIGACAO EMPIRICA

CAPITULO 1 - APRESENTACAO DO CASO

Nesta parte pretende-se investigar a avaliacdo de um processo de fuséo
entre duas empresas da &rea de telecomunicagfes, através do tratamento da
informacéo contabilistica e extra - contabilistica das mesmas.

Regra geral, um processo de fusdo/aquisicio exerce um impacto
significativo, positivo ou negativo, nos lucros e na saude financeira das empresas.
Neste sentido, este estudo esta orientado para a investigagdo do impacto no
desempenho e competitividade da empresa resultante da fusdo entre a Optimus e
a ZON.

No caso da &rea das telecomunica¢des em Portugal, um setor de atividade
em fase de maturidade, a fusdo/aquisicdo entre empresas pode ser uma solucao
razoavel, pois permite ganhos de eficiéncia que resultam na reducédo de gastos e
do consequente acréscimo de resultados operacionais.

Neste trabalho pretende-se mostrar a aplicacdo pratica de um modelo de
avaliacdo de empresas a um caso real pelo método discounted cash-flows , e

verificar as possiveis sinergias que poderao ter sido criadas.

1.1. Apresentacao do Problema

O setor das telecomunicacdes tem sofrido, nos ultimos anos, profundas
transformacdes devido a rapida expansdo dos acessos as redes por parte dos
operadores e a explosdo do numero de servicos oferecidos, o que aumentou
significativamente a concorréncia. O aparecimento de novas ofertas e servicos
inovadores por parte dos operadores de telecomunicacfes permite as empresas
posicionarem-se como diferenciadoras e competitivas, nomeadamente na
divulgacao constante de novas aplicagdes e funcionalidades associadas a cada um
dos servicos prestados. Uma das grandes apostas por parte destas empresas esta
assente na mobilidade, que passa pela disponibilizacdo de varias opcbes de
acesso a conteudos, seja no smartphone, tablet, computador ou na televiséo.

Contudo, perante o contexto atual econémico desfavoravel, encontram-se
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disponiveis ofertas de pacotes de servicos de TV e Voz Fixa de gama mais baixa
direcionados aos clientes que foram afetados pelo fim do sinal analdgico
(ANACOM, 2016).

A maior exigéncia por parte dos consumidores obriga as operadoras de
telecomunicacdes a tentarem-se distinguir, ndo sé em termos de inovagdo e da
qualidade do produto, como também, em termos da qualidade de servico e no
contacto/apoio ao cliente.

The Economist (2005) refere precisamente que a principal razao que levou
as maiores empresas a investirem em novas tecnologias e servigos, transformando
assim o setor, foi a tentativa da diferenciagcdo, de acordo com o que se referiu
anteriormente. O aumento da competicdo criou também novos desafios as
empresas, no sentido de aumentarem as suas receitas e manterem o nivel de
rentabilidade.

A tendéncia é ter um operador integrado, com uma marca Unica, que
fornega os cinco servigos (televisdo, internet, telefone fixo, cartdo de telemovel e
internet mével) e que proceda ao cross-selling® de produtos e tecnologia.

Assim, as empresas resultantes de uma fusdo/aquisicdo poderédo oferecer
mais servigos, utilizando uma estrutura de vendas mais reduzida, permitindo

também menores gastos de aquisi¢ao e retencao por cliente.

1.2. Mercado de Telecomunicagbes

Em Portugal o setor é regulado pela Autoridade Nacional de Comunicacdes
(ANACOM) que atua de acordo com a Lei n.°51/2011 de 2 de setembro.

A ANACOM divide o setor em quatro segmentos de servicos: Servigco
Telefonico Fixo (STF), Servicos Moveis (SM), Servigos de Acesso a Internet (SAI) e
Servicos de Televisédo por Subscricdo (STVS).

No final de 2015 e no que concerne aos servicos moveis a taxa de
penetracdo do servico movel ascendia a 161,8 por 100 habitantes (ANACOM,
2015a). De acordo com ANACOM (2015a), se consideramos as estacdes modveis
com utilizacdo efetiva, a taxa de penetracdo em Portugal foi de 123,2. Nos casos

de exclusdo dos cartdbes que sdo apenas afetos ao acesso a Internet e das

* Cross-selling ou venda cruzada consiste na oferta ao cliente de produtos complementares aquele que o cliente
est4 disposto a comprar.
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estacdes moveis afetas ao servico Machine-to-Machine® (M2M), a taxa de
penetracdo foi de 112,9. Por sua vez, os utilizadores efetivos dos servicos da
banda larga movel (BLM) (i.e. videotelefonia, transmissdo de dados em banda
larga, mobile TV, etc.) atingiram os 5,8 milhdes (acréscimo de 6,3 por cento que no
ano anterior). O crescimento da utilizacdo destes servicos estd associado ao
aumento dos utilizadores de Internet no telemovel (acréscimo de 11,8 por cento,
face a 2014), e a crescente penetracdo dos smartphones, de acordo com a
ANACOM, (2015a). Contudo, apesar dessa crescente penetracdo dos
smartphones, o numero de utilizadores efetivos do SAI em BLM registou em 2015
apenas um crescimento de 8,2 por cento, abaixo da média dos ultimos cinco anos
que foi de 17,2 por cento. Esse fraco crescimento (comparativamente a anos
anteriores), refletiu-se nas receitas. De acordo com ANACOM (2015c), as receitas
do SAI mével atingiram 306 milhdes de euros em 2015, um valor inferior em 8 por
cento ao registado no ano anterior.

No que diz respeito as comunicacdes fixas, nomeadamente, STF e BLF
(Banda Larga Fixa), registaram um crescimento da penetracdo que originou o
aumento do numero de acessos VolP/VoB (acréscimo de 15 por cento ou
acréscimo de 256 mil acessos) e GSM/UMTS/LTE (acréscimo de 4,1 por cento ou
acréscimo de 19 mil acessos ou reducdo de 135 mil acessos), que mais que
compensaram a diminuicdo dos acessos analdgicos (reducédo de 6,9 por cento) e
dos acessos RDIS (redugcéo de 9,8 por cento ou reducdo de 46 mil acessos).
Relativamente a taxa de penetracdo do STF em Portugal atingiu 45,1 acessos por
100 habitantes, mais 0,9 pontos percentuais do que no ano anterior. Trata-se da
taxa de penetracdo mais elevada registada desde que a ANACOM compila esta
informacdo (ANACOM, 2015b). No que diz respeito as receitas totais do servico,
isto é, considerando as receitas individualizadas e as receitas de pacotes em que 0
STF esta incluido, estas aumentaram 16,7 por cento relativamente a 2014. Se
apenas se considerarem as receitas individualizadas do STF, verifica-se que as
mesmas diminuiram 19,8 por cento relativamente ao ano anterior.

No que concerne ao STVS, a taxa de penetracdo, de acordo com dos

dados da ANACOM (2015d), situava-se nos 86,1 assinantes por cada 100 familias

classicas (acréscimo de 3,7 pontos percentuais que em 2014). O numero de

® Machine-to-Machine - refere-se a tecnologias que permitem tanto sistemas com fio quanto sem fio a se
comunicarem com outros dispositivos que possuam a mesma habilidade.
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assinantes do servigo TVS atingiu 3,52 milhdes no final de 2015, mais 166 mil do
que no ano anterior. O ano de 2015 registou uma taxa de crescimento (5 por
cento) que foi superior a média dos ultimos cinco anos (4,6 por cento), permitindo
um totalizar 1.662 milhdes de euros em receitas. O Grupo NOS continuou a ser o
principal operador do servigo de TVS, com uma quota de assinantes de cerca de
43,8 por cento.

Apesar de haver um maior numero de assinantes neste mercado, foi
gerado um efeito de canibalizacdo das receitas, pela criacdo de servicos
agregados, isto €, o preco médio que passou a ser pago por estes servi¢os tornou-
se, comparativamente, mais baixo do que era anteriormente quando oS servigos
eram vendidos separadamente. O ganho por cada novo cliente que subscreve o
servico torna-se menor. Com isso, um aumento consideravel de clientes pode nao
corresponder necessariamente a um aumento consideravel dos resultados,
podendo até originar uma diminuicdo destes. Ao mesmo tempo h& uma
necessidade acrescida de investir nas redes de suporte de atividade de maneira a
corresponder ao aumento de utilizagcdo dos servicos e ao surgimento de novas
tecnologias no setor, como por exemplo a fibra 6tica. (ANACOM, 2015d).

No mercado portugués de comunicagdes distinguem-se 4 grandes
prestadores: o Grupo NOS, a PT Comunicagbes, a Vodafone e a Caboviséo.

No que diz respeito ao posicionamento destas entidades no mercado, e de
acordo com a ANACOM (2015d), para aléem do Grupo NOS que apresentava em
2015 uma quota de 32,4 por cento, existiam trés operadores com quotas
significativas: a MEO (50,1 por cento), a Vodafone (12,4 por cento) e a Caboviséo
(3,9 por cento). A Vodafone foi o Unico prestador a aumentar a sua quota de
assinantes desde 2014 (acréscimo de 2,7 pontos percentuais), sendo também o

prestador que, em termos liquidos, mais assinantes captou em 2015.

1.3.Evolucéo dos precos das telecomunicacoes

De acordo com ANACOM (2016), em marco de 2016, os precos das
telecomunicacdes diminuiu 0,4 por cento em relacdo ao més anterior (em marco de
2015 néo tinham sofrido alteragcéo). Ao realizar-se uma comparagcdo com 0 més
homdlogo do ano anterior, verificou-se que o crescimento de precos (2,78 por
cento) foi o sexto mais elevado da economia portuguesa. Em termos meédios

anuais, a ANACOM (2016) refere que variacao foi de 4,21 por cento, 3,56 pontos
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percentuais acima da inflagdo (0,65 por cento), sendo que o aumento de precos
verificado foi o quinto mais elevado entre os 43 produtos/servigos considerados. A
ANACOM (2016) sublinha que desde janeiro de 2014 que os precos das
telecomunicacgdes crescem a taxas médias anuais superiores a variacdo do indice
de Precos no Consumidor (IPC), sendo que Portugal em margo de 2016 foi o pais
da UE que registou, em termos médios anuais, o0 aumento de precos mais elevado.
Em média, na U.E. os precos das telecomunicacfes subiram 0,06 por cento. Desde
marco de 2011 que os precos das telecomunicacfes crescem mais em Portugal do
que na U.E.
1.4.Evolucao dos precos das telecomunicacbées em ma  rco de 2016

De acordo com o INE (2016), em marco de 2016, os precos diminuiram 0,4
por cento em relacdo ao més anterior (em margo de 2015 nao tinham sofrido
alteracdo). Em comparagdo com o més homologo do ano anterior, a variagdo
sucedida nos precos das telecomunicacdes foi de 2,78 por cento e 4,21 por cento,

respetivamente, conforme podemos verificar no Quadro 1.

Quadro 1 - Evolug&o do indice de Precos no Consumidor (IPC) e dos precos das telecomunicacdes

Marco de 2016 2015
Variagao Variacdo Média  Variagdo més Variacdo média 12
Homdloga 12 meses anterior meses
IPC 0,45% 0,65% 1,94% 0,49%
Telecomunicagbes 2,78% 4,21% -0,40% 3,90%
Ranking descendente (43 grupos) 6 5 40 6

Fonte — Elaboragéo propria com base em INE (2016).
Unidade - %

O crescimento de precos apurado (2,78 por cento) foi 0 sexto mais elevado
da economia portuguesa em comparacdo com o més homélogo do ano anterior.
Em termos médios anuais, 0 aumento de precos verificado (4,21 por cento) foi o
qguinto mais elevado entre os 43 produtos/servi¢cos considerados (Quadro 1). Desde
janeiro de 2014, que os prec¢os das telecomunicacdes crescem a taxas médias
anuais superiores a variagdo do IPC. Em marco de 2016, o diferencial entre as

duas taxas atingiu 3,56 pontos percentuais (p.p.) (Grafico 1).
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Grafico 1 - Taxa de variacdo média a doze meses do  IPC e dos pre¢os das telecomunicacgdes
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Fonte — Elaborag&o prépria com base em INE (2016).
Unidade - %
1.5. Evolucéo dos precos das telecomunicacdes na U.  E.® em marco de 2016

De acordo com o Eurostat (2016), verificou-se em marco de 2016 um
aumento dos precos na ordem dos 4,14 p.p., superior a média da U.E. Em termos
meédios anuais, € num ranking de 22 paises, Portugal foi o pais com o aumento de

precos mais elevado (Quadro 2).

Quadro 2 - Evolugéo dos precos das telecomunicacdes: Portugal vs U.E.
Marco de 2016 2015
Variagao Variacdo Média  Variagdo més Variacdo média 12
Homdloga 12 meses anterior meses
UE 0,06% 0,06% 0,11% -0,22%
Portugal 2,78% 4,20% -0,40% 3,90%
Desvio PT/U.E. 2,72 p.p 4,14 p.p -0,51 p.p 4,12 p.p
Ranking descendente (em 22 paises) 4 1 19 1

Fonte — Elaboracao propria com base em EUROSTAT (2016).
Unidade - %, p.p

Em relacio ao més homodlogo, a variagdo dos precos das
telecomunicacdes em Portugal foi a quarta maior entre os paises da U.E. De
acordo com o Eurostat (2016), os paises onde ocorreram as variagdes mais
elevadas foram a Bélgica, Eslovénia e Espanha.

Desde marco de 2011 que os precos das telecomunicagbes crescem mais
em Portugal do que na U.E. (em termos médios anuais) (Gréfico 2).

® Informag&o nao disponivel para Irlanda, Suécia e Reino Unido. Em margo de 2016, informac&o nao disponivel
para a Dinamarca. A informacao disponivel a partir de dezembro de 2015 para Malta e Paises Baixos né&o foi incluida.
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Grafico 2 - Taxa de variacdo média dos Ultimos 12 m  eses- precos de telecomunicacdes: Portugal vs
U.E.
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Fonte — Elaboracao propria com base em EUROSTAT (2016).
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CAPITULO 2 — METODOS DE ANALISE DE EMPRESAS

Este capitulo centra-se na revisao da literatura relevante sobre a estimacéo
do valor de uma empresa. Desta forma, procedeu-se a apresentacdo de alguns
métodos de avaliacdo de empresas.

2.1.Método dos discounted cash-flows

Este método, de acordo com Damodaran (1996), baseia-se na projecéo
dos cash-flows gerados no futuro pela operacao executada pela empresa, seguindo
um conjunto de pressupostos e estimativas considerados proximos da realidade
onde a empresa se enquadra. Esta metodologia de avaliagcdo continua a ser um
dos modelos de eleicdo de muitos profissionais e académicos (Copeland et al.,
1994; Damodaran, 1996; Fernandez, 2002; Fisher, 1930; Hitchner, 2006;
Rosenbaum & Pearl, 2009; Sawhney, 2012; William, 1938) por ter a capacidade de
incluir na anélise o valor de projetos futuros (que podem ou ndo potenciar o valor
da empresa) e contemplar a possibilidade de avaliar diversos cenarios, centrando-
se exclusivamente nos ganhos da empresa (Copeland et al., 1994). Estas
caracteristicas permitem a este modelo projetar de uma forma bastante préoxima do
real o futuro da empresa e também reproduzir com preciséo os cash-flows que esta

irh gerar (Damodaran, 1996).
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De acordo com Copeland et al., (1994), este modelo tem como base a
regra do valor atual, onde o valor de qualquer ativo corresponde ao valor atualizado
dos cash-flows futuros esperados, descontados a taxa de custo do capital.

Esta metodologia de avaliacdo pode ser identificada de acordo com o tipo
de ativo que se avalia, do cash-flow usado e da respetiva taxa de desconto
aplicada, sendo esta estabelecida em funcédo do risco dos cash-flows previstos
(Damodaran 2002; Neves 1999). Desta forma, o discounted cash-flow (DCF) pode
ser apurado sobre duas vertentes: a Otica dos capitais proprios e a Otica da
empresa.

Pela primeira, determina-se o valor da empresa utilizando o free cash-flow
to equity (FCFE), que se traduz no fluxo de cash-flows residuais financeiros e apés
0 pagamento de capital da divida e encargos com ativos essenciais a exploracao

que possibilitem o futuro crescimento da empresa (Damodaran 2002), sendo

descontado a taxa do custo do capital préprio K,7. De acordo com Copeland et al.
(1994), o método mais usado para determinar o K, € o CAPM (capital asset princig
model), tendo como principio de que a variancia dos ganhos € a propria medida de
risco, mas apenas na fracdo daquela que nao é diversificavel. Para a determinacéo
da rentabilidade esperada da acdo, o CAPM utiliza trés variaveis: a taxa de
rentabilidade de um ativo sem risco, o prémio de risco de mercado e o beta das
acOes. No que concerne a taxa de juro sem risco, habitualmente é utilizada a taxa
de juro sem risco das obrigacdes do tesouro do Governo (Copeland et al., 1994).
Relativamente ao beta das acdes, de acordo com Copeland et al (1994) e
Damodaran (2002), a sua determinacao deve ter em conta dados histéricos, onde a
sua estimacéo visa a aplicacéo de regressoes lineares acolhendo um procedimento
padrdo de regredir os rentabilidades da acéo contra os rentabilidades do mercado.
Para determinacdo do beta da acado, € defendida a utilizacdo de um periodo de
estimacgao de cinco anos de dados mensais (Black, Jensen & Scholes, 1972).

Na otica da empresa, o valor da empresa € apurado através da utilizacdo
do Free Cash Flow to Firm (FCFF), que de acordo com Férnandez (2002)
corresponde ao montante de dinheiro que resta a empresa, depois ter coberto as
necessidades de reinvestimento em ativos fixos, e as necessidades de fundo

maneio, partindo do pressuposto que ndo existe divida, nem encargos financeiros

" O custo do capital préprio K, - Corresponde & taxa de rentabilidade que os investidores requerem para
realizarem um investimento no capital da empresa (Damodaran,1996; Fernandez,2004).
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associados. O FCFF avalia a empresa como um todo, sendo o capital proprio uma
parte desse valor, ao contrario do FCFE que apura o valor do capital proprio
(Férnandez, 2002).

Uma vez que o FCFF é o somatorio de todos os cash-flows de todos os
detentores de direitos na empresa, a taxa de desconto destes fluxos é apurado
através do custo meédio ponderado do capital (WACC- Weighted Average Cost of
Capital) (Neves 2002), incluindo a rentabilidade exigida por cada um deles
(Copeland 1994). Desta forma, o WACC da empresa incluira o custo de cada fonte
de capital em funcdo da estrutura de capital que a empresa apresenta, resultando
na ponderacdo das respetivas taxas, considerando inclusivamente o efeito dos
impostos sobre o custo do capital alheio. Neves (2002) defende que deve-se
assumir como custo do capital alheio a taxa que a empresa apresenta em
condi¢cdes de negociar com o mercado. Porém, Neves (2002) argumenta que
guando nao é possivel usar estas taxas, pode-se proceder a estimativa da mesma,
através de dados histéricos, estando no entanto sujeito a distorcdes contabilisticas.
E de salientar, tendo em conta a literatura consultada (Cooper & Nyborg, 2006;
Modigliani & Miller, 1963), que sempre que se apurem variagcdes significativas na
estrutura de capitais da empresa ou no mercado financeiro, dever-se-a atualizar o
WACC de forma a refletir o custo real do capital que a empresa sustenta.

Segundo a sistematizacdo de modelos efetuada por Damodaran (2002),
subsistem ainda outros trés que se servem de técnicas financeiras de
desconto/atualizacéo de determinados montantes para estimar o valor de um ativo,
em particular o Adjusted Present Value (APV), Capital Cash-Flow (CCF) e o
Dividend Discounted Model (DDM), onde os dois primeiros tém como suporte o
desconto de cash-flows e o ultimo de dividendos.

Em relacdo ao Adjusted Present Value (APV), este modelo determina o
valor da empresa sem divida através do FCFF, considerando futuramente o efeito
liquido da divida no valor da empresa, contemplando todos os beneficios e custos
do endividamento. O valor da divida, segundo Copeland (1994), aumenta a medida
gue a empresa cresce, sendo que se uma empresa decidir alterar
significativamente a sua estrutura de capital assumindo mais divida, o racio Valor
da divida/Valor da empresa ira diminuir devido aos beneficios fiscais decorrentes
do pagamento de encargos financeiros, em que o autor considera que por via do

WACC este efeito é sobrevalorizado. Deste modo devera ser calculado numa
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primeira etapa o valor da empresa desalavancado, resultando no desconto do
FCFF ao custo do capital proprio (Copeland, 1994). Em seguida, sera incorporado
o valor dos beneficios fiscais gerados pelo pagamento de juros sobre a divida
corrente do ano, sendo este fluxo descontado a taxa de custo da divida, e sera de
igual forma incluido os gastos esperados com faléncia (Copeland, 1994). De
acordo com Damodaran (2002) este passo requer apenas a estimagao da
probabilidade de faléncia com a divida adicional considerando igualmente os
gastos associados a faléncia da empresa. Segundo Shapiro (1989) e Titman
(1984), especulam que os gastos indiretos podem representar até 30 por cento do
valor da empresa.

O modelo do Capital Cash-Flow (CCF) tem por base o desconto de todos
os cash-flows disponiveis a todos os titulares do capital da empresa, seja esta
divida ou acbes, sendo equivalentes ao Equity Cash-Flow mais o capital dos
titulares da divida (Fernandez, 2004). Entdo, o valor da empresa alcancado pela
aplicacdo do CCF resulta no desconto do FCF e dos beneficios fiscais resultantes
do pagamento de encargos financeiros ao custo do capital proprio desalavancado
(Fernandez, 2004). Fernandez (2004) refere ainda que, a diferenca entre o CCF e o
FCFF deve-se ao facto de que na estimativa do CCF se separar o efeito de
beneficios fiscais através do pagamento de juros sobre financiamentos obtidos,
sendo estes descontados a taxa de custo do capital alheio. Ruback (2002) defende
a utilizacdo do modelo na avaliagdo de empresas em transacbes altamente
alavancadas.

Por dltimo, outro dos modelos que tem como suporte o desconto de
dividendos para a determinacdo do valor da empresa traduz-se no Discounted
Dividend Model (DDM), conhecido também pelo Modelo de Gordon.

Segundo Damodaran (2002), este modelo consiste na forma mais simples
de determinar o valor dos capitais proprios da empresa. Quando se realizam
aquisicoes de acdes de uma determinada empresa, resultam apenas dois tipos de
cash-flows: os dividendos pagos, e o valor esperado da acdo no final do periodo
em que o investidor as detém. O mesmo autor defende ainda que no modelo geral,
os dividendos esperados por acdo podem ser determinados através de
pressuposicoes sobre as taxas de crescimento futuro, sendo mais tarde
descontados a taxa de custo do capital préprio. Damodaran (2002) argumenta que

0 modelo de dividendos descontados de Gordon abrange as empresas em
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crescimento estavel, onde os dividendos irdo crescer sustentadamente na
perpetuidade a uma taxa g. No entanto, este pressuposto é fragil por ser limitado a
empresas em crescimento estavel e devido a volatilidade dos ganhos da empresa
(Damodaran, 2002). Por outro lado Gaughan (1996) refere na sua obra que o
pressuposto de uma taxa constante pode ser racional se a evidéncia historica

indicar que existe uma taxa meédia de crescimento minimamente constante.

2.2. Avaliacao pelo método patrimonial ( asset based approach)

Neste método, de acordo com Neves (2002), os ativos e 0s passivos de
uma empresa sdo tomados singularmente, incluindo os ndo contabilizados, e
utiliza-se um determinado critério de valorimetria para cada um deles.

E realizada uma abordagem tendo por base o principio econémico de
substituicdo, que afirma que um comprador prudente, ndo vai pagar mais por um
ativo do que o custo que teria para criar um idéntico, com a mesma utilidade (Mard,
2011). O mesmo autor defende ainda que este método é o melhor indicador no
caso de avaliacdo de ativos intangiveis, pois possui uma perspetiva estatica no
tempo, uma vez que néo reflete o impacto da evolucao futura do negdcio no valor
da empresa, tendo a tendéncia de avaliar as empresas muito abaixo do seu valor
real (Mard, 2011).

Mard (2011) refere que os métodos de avaliagdo de base patrimonial tém
como ponto de partida as demonstracfes financeiras, em particular, o balanco da
empresa. O mesmo pode ser ajustado tendo por base critérios de gastos historicos,
gastos correntes ou do justo valor, tendo o objetivo de conhecer o valor estatico
dos capitais da empresa.

O valor contabilistico do capital proprio (CP) € apurado pela diferenca entre

o valor contabilistico dos ativos (A) e o dos passivos (P) (Neves, 2002).

2.3. Avaliagao relativa

Segundo Damodaran (2002) a avaliacao relativa consiste na determinacao
do valor de uma empresa através da comparacdo de precos ou racios para
variaveis comuns, tais como ganhos, vendas, cash-flows, entre outros, sendo a
abordagem mais comum a comparagdo por via de multiplos. O uso de multiplos,

possibilita a criacdo de récios que permitam estimar o valor da empresa,
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socorrendo-se muitas vezes da comparagdo de transacdes realizadas nos
mercados de empresas idénticas (Neves, 1999).

McDonagh e McDonagh (1992) destacam dois tipos de multiplos: os
multiplos de mercado e os multiplos de transacfes. No que diz respeito ao primeiro,
e de acordo com estes autores, os multiplos de mercado sdo exclusivos das
empresas que possuem acglOes cotadas em bolsa, enquanto 0s segundos
consideram o valor da empresa pela analise dos valores transacionados
recentemente em processos de fusdes/aquisicOes de empresas semelhantes a
avaliada. McDonagh e McDonagh (1992) referem ainda que os multiplos de
mercado sdo baseados no valor da agcdo de uma empresa e que por essa razao
estes multiplos mudam diariamente por estarem dependentes das variacdes das
cotacoes.

McDonagh e McDonagh (1992) destacam cinco tipos diferentes de
multiplos de mercado e associados a estes encontram-se diversos indicadores que
podem ser adotados pelas empresas para proceder a avaliacdo. Desta forma, de
acordo com estes autores, os multiplos existentes e os indicadores mais frequentes

sao:

2.3.1. Multiplos de mercado
(1) PER (Price Earnings Ratio) = Preco (a¢ao) / Lucro (p/acéo)

Neves (1999) refere que o PER determina o valor dos capitais préprios da
empresa, sendo este obtido através da multiplicacdo do resultado liquido do ano
pelo PER. Este mdltiplo indica ainda a rentabilidade potencial das acfes, sendo
determinado através do quociente entre a cotacdo da acéo e o resultado liquido da
empresa por acao, indicando o nimero de vezes que a acao vale face ao lucro. Por
sua vez, o lucro por acdo advém da divisdo do resultado previsto depois de
impostos pelo numero de acdes que representam o capital social da empresa,
sendo que a previsdo de resultados deve ter em conta o efeito de hipotéticos
resultados extraordinarios do ano, bem como a continuidade da empresa.

(2) PCF (Price to Cash-Flow) = Preco (a¢ao) / Cash-Flow (p/acéo)

De acordo com McDonagh e McDonagh (1992), este indicador relaciona a

cotacdo da acdo com o cash-flow por acdo, apontando o numero de anos que 0

investidor requere para recuperar o0 investimento. Entdo, segundo este autor,
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guanto menor for este indicador, maior € a atratividade da empresa e por sua vez,

maior é o potencial de valorizacéo da acgéo.

(3) PEG (Price Earnings to Growth) = PER / Taxa Crescimento (esperada)

Este indicador é considerado vantajoso para inddstrias em crescimento,
como por exemplo o sector das tecnologias e dos bens de luxo (McDonagh &
McDonagh,1992).

(4) PBV (Price to Book Value) = Preco (ac&o) / Valor contabilistico (p/acao)

Este indicador faz comparacédo entre o valor da cotacdo da empresa com o
valor contabilistico por acdo. Sempre que o PBV € superior a unidade significa que
as acOes estdo ser vendidas a um preco superior ao seu valor. Em situacdo oposta
a empresa vale menos do que o seu valor contabilistico. O PBV ao contrario do
PER pode ser aplicado a empresas com resultados negativos, sendo que este
indicador depende de inUmeros pressupostos, o que o torna discutivel quando
usado isoladamente. Todavia, este modelo torna-se de dificil aplicacdo para
empresas de prestacdo de servicos, jA que a maioria ndo possui um valor

significativo de ativos fixos (McDonagh & McDonagh,1992).

(5) Preco/EBITDA

Este indicador € importante pois considera a relagdo entre a cotagdo da
acdo e a geragdo operacional da empresa. Nao considera as despesas
operacionais, como a depreciacdo e amortizacdo, que sao duas variaveis que nao
afetam a caixa. Além disso, também exclui as despesas financeiras e os impactos

da tributacdo dos resultados (McDonagh & McDonagh,1992).

2.3.2. Mdltiplos de Valor da Empresa
(1) EV (Enterprise Value) / EBITDA

O EV/EBITDA fornece informacdo de grande utilidade, uma vez que
relaciona as margens de lucro operacional (excluindo potenciais problemas
derivados de diferentes politicas de amortizacdo ou de planos de investimento
desfasados) com os valores dos capitais investidos na empresa. Assim, é possivel
apurar o nimero de anos necessarios para que o cash-flow operacional compense

0s capitais investidos. Para empresas com um forte crescimento € usual este racio

39



ser bastante mais elevado do que para empresas com crescimentos mais baixos
(McDonagh & McDonagh,1992).

(2) EV (Enterprise Value) / EBIT
Muito idéntico ao indicador anterior, s6 que este apresenta um valor, tendo

em consideracdo as amortizacdes e provisdes (McDonagh & McDonagh,1992).

2.3.3. Mdltiplos de Valor Patrimonial
(1) Preco / Valor Patrimonial

Segundo McDonagh e McDonagh (1992), este modelo permite constatar se
determinada acédo foi negociada com um preco inferior ao montante do patrimoénio
liquido por acao, sendo considerada neste caso como subavaliada, mostrando um
forte potencial de valorizacdo. Numa situacdo oposta, o potencial de valorizagéo é
menor. De acordo com estes autores, sempre que uma empresa tenha um valor de
mercado inferior ao seu valor patrimonial e atuando num mercado eficiente,
significara que os cash-flows projetados para o futuro sdo menores que 0S seus
ativos. Este indicador tem a vantagem de poder ser comparado com empresas de
outros sectores, desde que sejam similares. De acordo com McDonagh e
McDonagh (1992) o inconveniente deste modelo esta relacionado com os lucros

negativos, o que gera um multiplo também negativo.

2.3.4. Mdltiplos de Valor de Reposigéo
(1) Tobin Ratio = Valor da Empresa / Valor de Substituicdo dos Ativos

Este método é uma variacdo do multiplo de preco de mercado / valor
contabilistico, em que a sua expressao compara o valor de mercado dos ativos
com o valor de substituicdo dos ativos. Este modelo é util como medida de criacdo
de valor, produzindo indicagBes sobre os ativos intangiveis da empresa e sobre 0

valor esperado para as oportunidades futuras (McDonagh & McDonagh,1992).

2.3.5. Mdltiplos de Receita
(1) PS (Price to Sales) = Preco (a¢&o) / Volume de negdcios (p/agéo)
Este indicador também chamado de mudltiplo do volume de negdcios, €
relevante particularmente na avaliacdo das PME’s (pequenas e médias empresas).

Possui a vantagem de avaliar em casos especiais tornando-se muitas vezes como
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alternativa aos outros, isto é, desde que a empresa consiga ter vendas ou uma
previsdo do valor de vendas, este modelo podera ser utilizado em situagbes de
faléncia técnica e de resultados negativos. Apesar de ser menos volatil que o PER,
dada a maior estabilidade do volume de negdcios, este ndo tem em consideragao o

risco operacional e financeiro (McDonagh & McDonagh,1992).

2.4. Avaliacao de opcdes reais

As opcoes reais sdo mecanismos de avaliacdo de investimentos que se
servem da nogao de rentabilidade assimétrica de opcdes financeiras. Possibilitam a
tomada de decisdes no investimento em ativos reais com prote¢cao contra o risco
de descida e exploracdo de oportunidade de subida, por exemplo em projetos de
investigacdo e desenvolvimento (Black, et al., 1972; Dixit & Pindyck, 1998; Kester,
1984; Merton, 1973; Myers, 1974).

De acordo com Beaton (2010), no método de calculo do valor da empresa
através de opcoes, as acdes ordinarias e preferenciais sdo consideradas opc¢oes
de compra sobre o valor da empresa. Assim sendo, o investidor tem o direito, mas
nao a obrigacédo, de adquirir o valor residual da empresa a um determinado preco e
numa dada altura. De acordo com esta oOtica, as taxas de desconto e os cash-flows
esperados alteram-se ao longo do tempo. Assim, um projeto com um valor atual
liquido negativo podera vir a ter um valor positivo no futuro. Num cenario em que
um projeto sé pode ser desenvolvido por uma empresa e 0 seu valor se altera ao
longo do tempo, este tem o formato de uma opg¢éo de compra. Definindo como X o
investimento inicial na empresa e V o valor esperado e atualizado dos cash-flows, o
valor atual liquido é dado por Damodaran (2002): VAL =V — X.

Segundo Damodaran (2002), se o investidor tiver direitos de exclusividade
sobre o projeto, o valor atual liquido pode alterar-se ao longo do tempo, isto €, um
projeto que inicialmente possa ter um valor negativo pode vir a ter um valor positivo
com o passar do tempo. Se este decidir ndo investir no projeto até a data de
expiracdo, entdo o custo incorrido foi de X.

O payoff que representa o projeto objeto de estudo deste trabalho é igual
ao de uma opcdo de compra, uma vez que o investidor estd a adquirir a
possibilidade mas n&o a obrigacdo de reforcar a sua capitalizacdo na empresa

numa determinada data futura. Esta representado na llustracédo 1.
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llustracéao 1 - Payoff de uma opgao real de compra.

VAL dos cash-flows

Investimento inicial do projeto

Valor negativo do projeto Valor positivo do projeto

Fonte — Elaboragao propria com base em Damodaran (2002).

Uma opcéao é constituida por um ativo subjacente, um preco de exercicio e
um prazo. Neste trabalho, o ativo subjacente € o projeto, o preco de exercicio é o
valor do investimento na 12 fase e o prazo da opg¢do corresponde ao periodo

durante o qual o investidor tem o direito sobre o investimento no projeto.

CAPITULO 3 - APRESENTACAO DAS EMPRESAS EM ESTUDO

Neste capitulo explicar-se-ao as atividades das empresas Optimus e ZON,
as suas estruturas acionistas e a sua situacao concorrencial.
Também se fard uma descricdo de todo o processo inerente a fusdo entre

as empresas supramencionadas.

3.1.ZON

A ZON foi criada em Julho de 1999 com o nome PT Multimédia, dentro do
grupo Portugal Telecom, sendo em 2007 alvo de um spin-off, dando origem a este
novo operador. A ZON era um grupo empresarial que atuava no setor da
telecomunicacado e entretenimento sendo uma das principais empresas no mercado
portugués de audiovisuais, tendo passado de um distribuidor principalmente de
STVS, a um dos principais fornecedores de comunicacgdes eletronicas em Portugal
(ZON Multimédia, 2012).

No que se refere a sua estrutura societaria, o Grupo ZON Multimédia era

constituido da seguinte forma:

42



llustracdo 2 — Estrutura Societaria da ZON

ZON MULTIMEDIA

(100%)

(100%) (100%) _ (100%)
ZON TV CABO ZON CONTEUDOS ZON AUDIOVISUAIS ZON LUSOMINDO
(84%) (78%)
ZON AGORES ZON MADEIRA
(50%) (50%) (30%)
SPORT TV DREAMIA ZAP

Fonte — Elaboragéo propria com base no Relatério e Contas ZON 2012.

A ZON era lider no mercado de STVS, na prestacao servicos suportados
pela tecnologia fibra (ZON Fibra) e na distribuicdo e exibicdo cinematogréfica,
sendo também o uUnico operador de telefone fixo a crescer em 2012 (ANACOM,
2013; ICA,2011).

No seio do seu negocio destaca-se a ZON TV Cabo Portugal S.A.,
exercendo a atividade de operador de comunicagdes de rede fixa e operador de
redes moveis, explorando uma vasta estrutura de New Generation Networks (NGN)
prépria. Este operador oferece um vasto leque de servicos de comunicacdes, a
clientes residenciais e empresariais em Portugal (ZON Optimus, 2013).

Os consumidores encontravam na ZON a solidez de um operador
estabelecido, a conveniéncia de um fornecedor Unico, a garantia de qualidade em
toda a cadeia de servico e comprovada capacidade para inovar. A ZON veio
imprimir uma nova dinamica concorrencial no mercado de telecomunicagdes. Num
contexto de intensa competicdo, a politica de reinvestimento da ZON foi adequada
a continua melhoria dos servicos oferecidos a sua base de clientes. O langamento
rapido de novos e inovadores servicos aos consumidores contribuiu para a dotagédo
do Pais com uma infraestrutura de telecomunicacdes com capacidade para 0s
elevados requisitos do futuro. A atividade da ZON colocava-se na primeira linha
das megatendéncias sociais, demograficas e culturais que formataram a economia
mundial (ZON Optimus, 2013).

Em termos de expressividade no contexto do Grupo, de acordo com o
relatorio e contas de 2012, este segmento representa 4 por cento do total de
volume de negdcios, tendo registado em 2012 uma quebra de 12 por cento em
valor face ao periodo homélogo, encontrando-se em linha com a reducéo verificada
em termos de receita verificada neste mercado de acordo com o anuario estatistico
2012 divulgado pelo Instituto do Cinema e do Audiovisual — ICA, entidade
reguladora do setor. Nao obstante da reducdo média de 2 por cento no que se
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refere ao numero de espetadores, a ZON Lusomundo Cinemas, apresentava uma
guota de mercado (espetadores) de 62 por cento, seguindo-se a Columbia Tristar
Pictures com 16 por cento.

3.2.0PTIMUS

O Grupo Optimus S.G.P.S., S.A é uma sub-holding do Grupo Sonae,
atuando no mercado de comunicacdes eletronicas nacional nos segmentos de
banda larga voz e televisédo por subscricdo. O Grupo detinha a totalidade do capital
social da Optimus — Comunica¢cbes S.A., que por sua vez explorava uma vasta
rede movel propria de Ultima geracdo, oferecendo solugbes nos servicos de voz
televisdo, e-services e internet, através de tecnologias UMTS, HSPA, Fibra Otica e
LTE. A Optimus contava com 4 milhdes de utilizadores aos quais disponibilizava
todo um conjunto de solu¢cdes moéveis e fixas, a clientes individuais ou empresas
(Optimus — Comunicacgdes, 2013).

No que concerne a sua estrutura organizacional, o Grupo Sonaecom,

S.G.P.S, S.A era constituido da seguinte forma:
llustracdo 3 — Estrutura Societaria da SONAECOM

GRUPO: SONAECOM SGPS, SA.
ESTRUTURA DO GRUPO EM 31-12-2013

100% . | Miauger 100% | Lugares Virtuais
€ 50 000 € 50 000

100% . |PCJ
|€ 50 000

SONAECOM
SGPS, SA. 100%

Publico
€ 50 000

€ 366 246 868

100% _|Sonaecom SP
|€ 50 000

100% | Sonae com S| SGPS 100% | Mainroad
€ 25 650 000 € 50 000
100% |We Do
€ 250 000 000

100% ] Optimus SGPS 100% | Optimus
€115 000 000 € 422 000 000

100% | Be Artis

€ 50 000
100% | Be Towering

€ 50 000
100% | Per Mar

€ 54 000
100% | Sontaria

€ 50 000

Fonte — Elaboragéo prépria com base no Relatério e Contas Optimus — Comunicagdes, SA, 2013).
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Com uma rede prépria de ultima geracdo e um sistema unificado de gestédo
de clientes, a Optimus oferecia um portfélio completo de solu¢des moveis e fixas. A
operar no mercado portugués desde 1998, a Optimus apostava estrategicamente
na adaptacao dos seus servi¢os ao perfil de cada um dos seus clientes, garantindo
gue todos conseguiam tirar o maximo partido das novas tecnologias (Optimus —
Comunicag0es, 2013).

A atividade da Optimus foi alvo de uma clarificacdo adicional. Desde 2007,
os ativos associados a rede movel GSM/GPRS e UMTS e a rede basica de
comunicagéo fixas (backbone e demais ativos, que ndo os associados as redes da
nova geracdo NGN) foram cedidos a Be Artis — Concecao, Constru¢do de Gestédo
de Redes de Comunicacdo. Foram alienados a Be Towering um conjunto de
paginas na internet que ainda continuavam como propriedade da Optimus (Optimus
— Comunicacgoes, 2013).

Em 2009, foi efetivada a incorporacdo, por fusdo, da Telemilénio,
Sociedade Unipessoal, Lda. na Optimus. Esta fusao permitiu & Optimus superar um
conjunto de barreiras de natureza burocratica/regulatéria (designadamente na sua
rede técnica), possibilitando disponibilizar aos clientes Tele2 a qualidade de servigo
e as funcionalidades que os clientes da Optimus esperavam (Optimus -
Comunicacoes, 2013).

Em 2010, procedeu-se a uma reorganizacdo das marcas em utilizacao,
decidindo-se integrar a marca Clix na marca global Optimus. Desta forma, a
Optimus passou a ser a marca que cobria todos os produtos/servicos e segmentos
de comunicacdes (Optimus — Comunicacoes, 2013).

O ano de 2011 representa um marco na historia da Optimus, com a sua
aquisicdo de todo o espectro disponivel e necessario para o desenvolvimento de
servicos de 42 Geracédo, reforcando assim a sua capacidade de atingir o seu
objetivo de lideranca nos servicos moéveis de dados (Optimus — Comunicagoes,
2013).

Em setembro de 2012, a Sonaecom, S.G.P.S, S.A., através de um aumento
de capital por entradas em espécie, cedeu a sua participacdo no capital social da
Optimus — Comunicacdes, S.A. (64,14 por cento) Optimus, S.G.P.S., S.A,,
passando esta a deter a totalidade do seu capital social e a ser detentora de toas
as entidades relativas ao segmento de telecomunicacdes do grupo Sonae (Optimus

— Comunicacgoes, 2013).
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A 27 de agosto de 2013, a Optimus, S.G.P.S, S.A., (acionista da Optimus)
fundiu-se com a Zon Multimedia — Servicos de Telecomunicacdes e Multimédia,
S.G.P.S, S.A,, tendo esta alterado, a partir dessa data a designacdo para Zon
Optimus, S.G.P.S.,S.A. (Optimus — Comunicacgdes, 2013).

3.3. Processo de fuséo

A 21 de janeiro de 2013, foi aprovado um projeto de fusédo por incorporacéo
da Optimus na ZON pelos 6rgéos de administracdo das duas empresas, depois de
um largo periodo de especulagcdo sobre a possivel fusdo. Uma vez aprovado, e
tendo-se cumprido as formalidades e condicbes a que a operagcdo se encontra
sujeita, a 27 de Agosto de 2013 a fusao foi concretizada pelo registo comercial da
empresa, tendo o patrimonio da Optimus sido totalmente transferido para a ZON,
passando a denominar-se por ZON Optimus, S.G.P.S, S.A. (ZON Optimus, 2013).

De acordo com a ZON Optimus, (2013), o projeto de fusdo por
incorporacao tem como objetivo a criacdo de um grupo de telecomunicacfes mais
sélido, de forma a possibilitar uma maior capacidade de procura de uma estratégia
de crescimento sustentavel, gestao eficiente e foco na internacionalizacdo das suas
operacdes. Outra das motivagbes para esta fusdo € justificada pela elevada
complementaridade das areas de negocio onde estdo presentes, com as suas
operacfes a destacarem-se em diferentes segmentos do mesmo mercado,
permitindo a convergéncia das infraestruturas préprias das sociedades. Desta
forma, a integracao entre um operador mével (Optimus) e um operador de rede fixa
de nova geracao (ZON) ira potenciar a criacdo de inUmeras oportunidades, pelo
desenvolvimento de produtos e servigcos inovadores com maior abrangéncia em
todos os segmentos relevantes no mercado de comunicagcbes eletronicas em
Portugal.

Na sequéncia do processo, foram previamente analisadas as possiveis
sinergias das mais diversas naturezas, nomeadamente, operacionais,
administrativas, financeiras e funcionais. De acordo com a ZON Optimus, (2013), a
informacao publicada no projeto de fusé&o por incorporagcdo e no prospeto da
operagdo, as sinergias identificadas focam a otimizacdo do investimento em
infraestruturas, realizando uma gestao e planeamento integrado ao nivel das redes
gue os operadores detém. A convergéncia das redes permitira ainda a reducao da

dependéncia de infraestruturas de operadores concorrentes. Adicionalmente, e
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dado que se tratam de dois operadores do mercado de comunicagfes com
experiéncia e foco em segmentos distintos, esperam-se sinergias na reducdo de
gastos relativos ao investimento da ZON no segmento mével e da Optimus no
segmento fixo e televisdo por subscricao, através da captura reciproca de valor dos
negoécios core da cada empresa (ZON Optimus, 2013). Em resumo, a operagao
possibilitard a obtencdo de niveis de complementaridade e eficiéncia bastante
elevados, reforcando a posicdo da ZON Optimus no mercado, por via da
apresentacdo de solucdes de produtos e servicos de valor acrescentado para o
consumidor final através do know-how que as empresas fundidas detém em
diferentes segmentos do mercado de comunicacdes eletronicas.

A 16 de maio de 2014, foi atingido um marco muito importante resultante
da fusdo entre a ZON e a OPTIMUS, o lancamento da nova marca, a NOS. De
acordo com o relatério e contas da NOS (2014), o langamento da nova marca € um
passo relevante para o desenvolvimento de uma estratégia de crescimento
ambiciosa, elevando o potencial de obtencdo de sinergias (NOS, 2014). Nesse
seguimento, a nova marca vem procurar oferecer a melhor experiéncia de
telecomunicacdes e entretenimento para todos os servi¢os, contetdos, dispositivos
e plataformas, desde a televisdo ao movel, incluindo a internet, telefone e cinema.
(NOS, 2014).

De acordo com o relatorio e contas da NOS (2014), a NOS dispde de um
conjunto de ativos Unicos, que proporciona uma plataforma extremamente sélida
para as suas ambicdes de crescimento: a rede é a mais moderna, quer em termos
de cobertura, quer de capacidade e a oferta de televisédo é a mais avancada, com
funcionalidades Unicas e a melhor interface de utilizagéo.

Resumidamente, a NOS é atualmente um Grupo com capacidade para
investir e promover a sua competitividade e a da industria de telecomunicacdes,
capaz de promover uma estratégia de crescimento sustentavel, de
internacionalizacdo e gestdo eficiente, na qual a partiha de experiéncia e
conhecimentos das suas equipas é ja um fator decisivo e fundamental (NOS,
2014).
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CAPITULO 4 - ANALISE ESTRATEGICA

O presente capitulo tem como objetivo verificar a existéncia ou nao de
competéncias prévias que nos conduzam ao valor de um processo de fuséo por
integragcdo da Optimus na ZON. Nesse seguimento, torna-se importante a
realizacdo de um diagndstico estratégico das empresas, de maneira a identificar os
principais condutores de valor das mesmas e de que forma podera obter vantagens
competitivas face aos seus concorrentes.

Este método de andlise, de acordo com Freire (1997) vai permitir-nos
proceder ao diagndéstico estratégico da empresa, definindo as relacdes existentes
entre os pontos fortes e fracos da empresa com as tendéncias mais importantes
que se verificam na envolvente global da empresa que lhe permitam obter
vantagem competitiva face aos seus concorrentes. Tendo por base este modelo,

procedeu-se a sua aplicacdo no contexto da NOS, resultando na llustracdo 4

abaixo:

llustracéo 4 - Matriz SWOT NOS, SGPS, SA

dados moveis de internet e
no mercado de televisédo
por subscrigéo,

« Estrutura de redes méveis
e fixas tecnologicamente
avancadas.

Pontos

diversos segmentos do

mercado de comunicagoes,
« Sinergias e ganhos de
experiéncia em segmentos
distintos

(. Forca de vendas e » Maior capacidade no )
Marketing, desenvolvimento de novos
« Lideranga no trafego de produtos e servigos nos

Oportunidades J
Fortes P
Pontos
r Fracos PTIEIEES N\
* Imprevisibilidade das
* Quotas de mercado nos ~ pa
sQervi(;os telecomunicagdes alteracbes _tec_nol_oglcas das
méveis reduzidas redes de distribuicéo,
. : « Conjuntura econémica
* Quota de mercado reduzida .
no segmento de telefone L desfavoravel
\ fixo. )

Fonte — Elaboragao propria com base no Relatério e Contas NOS, (2014).

No que concerne aos pontos fortes, a NOS apresenta uma nova estrutura
de redes de nova geracdo (NGN), que se traduz numa clara diferenciacdo em
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relacdo aos seus rivais. Se de um lado, através da integracdo ZON, a empresa
ficou munida de uma rede fixa em fibra ética e de capacidade de criacdo de
conteudos proprios (ZON Multimédia — Relatorio e Contas 2012), por outro lado,
através da integracdo da Optimus, obteve a rede mével (LTE 4G), possibilitando-
Ihe deter toda uma estrutura de suporte que Ihe consinta uma maior autonomia de
rede de terceiros, ao contrario do que acontecia entre a Optimus e a Vodafone ao
nivel da rede fixa (Soneacom, 2013). A integracao da Optimus permitira que o novo
operador parta de uma posicao privilegiada no que concerne a lideranca no trafego
de dados em banda larga mével liderado pela Optimus em 2012 (ANACOM 2013),
detendo todas as valéncias e estrutura para continuar a assumir essa posi¢Gao no
futuro.

O novo operador beneficiara ainda de um canal de vendas eletrénico
concebido pela ZON em 2012, fomentando oportunidades de venda mais eficaz e
com um custo associado mais baixo (ZON Multimédia, 2013).

Relativamente aos pontos fracos, realca-se a baixa quota de mercado nos
segmentos de STF e STM, historicamente liderados pela PTC (ANACOM 2013),
permanecendo esta tendéncia nos ultimos anos.

Todavia, a fusdo, em termos macroecondmicos, possibilitara a criacdo de
varios pontos de ligacdo das operacdes, bem como a obtencdo de sinergias que
permitirdo promover a sua posicdo no mercado. Em complemento, e tendo em
conta o que foi referido anteriormente, o processo de integracado permitira ao novo
operador beneficiar de uma série de servi¢cos e tecnologia em que cada empresa
individualmente detém mais experiéncia, tornando-se num operador mais completo
e competitivo.

No que diz respeito as ameacas a que a empresa se encontra exposta,
existem riscos de caracter tecnoldgico, regulatorio e conjuntural que pode
influenciar o seu crescimento. A exposicao a evolucado tecnoldgica € um dos fatores
mais sensiveis do negoécio. A sua capacidade de acompanhar as tendéncias
tecnolégicas bem como a criacdo de produtos e servicos competitivos determinara
0 seu sucesso (Zon Optimus, 2013). A empresa encontra-se ainda exposta a
alteracbes ao nivel da regulagdo do setor, podendo as alteracdes neste ambito
significar a impossibilidade de comercializacdo de determinados produtos por via
da imposicdo de gastos acrescidos ou através da limitacdo de receitas (Zon

Optimus, 2013). Por fim, a empresa encontra--se ainda exposta as condi¢fes
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macroecondmicas desfavoraveis que caracterizam o pais nos ultimos anos,

condicionando a procura e originando perdas de receita.

CAPITULO 5 - ANALISE DE RESULTADOS

Depois de terem sido apresentados os principais modelos aceites pela
literatura financeira na parte 2 — capitulo 2, o método escolhido para medir o valor
da empresa em estudo foi o do discounted cash-flows (DCF) através da utilizacao
da variante do free cash-flow to firm. O método DCF existe desde os anos 70,
sendo considerado, como ja referido no ponto 2.1 do capitulo 2, como sendo um
dos modelos mais usados na avaliagdo de empresas, usando como atributo
principal o valor atual dos free cash-flows futuros (Brealey & Myers, 1998; Cassia,
Plati & Vismara, 2007; Francis, Olsson & Oswald, 2000; Fernandez, 2007).

Refira-se que, quer no mundo académico quer no profissional, as analises
e o0s estudos incidem (quase em exclusivo) no desconto do FCF a partir do WACC
(Brealey & Myers, 1998; Cassia, Plati & Vismara, 2007; Francis, Olsson & Oswald,
2000; Fernandez, 2007). E sobre este modelo que a nossa analise se debrucara.

Para a determinacdo do valor das empresas através da aplicacdo do
modelo DCF, foi efetuada uma andalise das demonstracdes financeiras
consolidadas e individuais. Cada empresa foi avaliada em termos individuais, o que
viabilizou a identificacdo de elementos de valor intrinsecos a cada operador, e cujo
efeito deve ser devidamente considerado na avaliacdo da empresa resultante da
sua fusao.

Como a Optimus integra a empresa Sonaecom S.G.P.S, S.A. encontra-se
dispensada da obrigacdo de publicacdo de contas individuais de acordo com as
IFRS/IAS (ZON Optimus, 2013). Face a esta limitacdo, de modo a obter uma
aproximacdo as contas da Optimus-Comunicacfes S.A., utilizou-se a informacao
presente na nota 36 - Informacé@o por segmentos, retirada do Relatério e Contas
Consolidado 2012 da Sonaecom, S.G.P.S, S.A. Tendo em conta que a Optimus é a
Unica empresa daquele Grupo que opera no segmento das telecomunicacoes,
assumiu-se os valores deste segmento como informacdo mais proxima do que

seriam as contas individuais da Optimus.
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5.1.Pressupostos
Para determinar o valor das empresas foi necessario assumir-se alguns

pressupostos:

(1) Percentagem de crescimento e prazo

Considerou-se a aplicacdo de uma percentagem de crescimento de 0,9 por
cento de forma a estimar a projecédo dos rendimentos operacionais. O apuramento
desta taxa teve por base as projecfes para a economia portuguesa 2016-2018 do
Banco de Portugal referente ao indice harmonizado de pregos no consumidor
(Banco de Portugal, 2016). Assim, assumir-se-4 que ndo havera rendimentos
supranormais. NO que concerne ao prazo, o periodo de previsdo implicito na

avaliacao das empresas sera de cinco anos (Black, et al., 1972; Damodaran,1996).

(2) Taxa de rentabilidade de um ativo sem risco

A taxa que se considerou foi de 3,09 por cento foi calculada com base na
média das taxas implicitas (yields) das obriga¢des de tesouro portuguesas (Quadro
3), com maturidade a dez anos (série historica, com base nas observacbes
mensais dos dois anos anteriores ao ano da deciséo) (BCE, 2016).

Quadro 3 - Calculo taxa de juro sem risco

Calculo taxa sem risco
\ Média

Taxa sem risco 2014 3,75%
Taxa sem risco 2015 2,42%
Média de 2014 e 2015 3,09%

Fonte — Elaboracao propria com base em BCE (2016).

(3) Prémio de risco

O prémio de risco foi calculado com base na meédia simples entre os dados
ex-ante® referentes a Portugal calculados no ano anterior & decisdo, contemplando
as expetativas futuras (Damodaran, 2015; Dimson, Marsh & Staunton, 2011;
Fernandez, Pizarro & Acin, 2015) (Quadro 4).

® Ex-ante é uma expressdo em latim que significa algo baseado em progndstico e em suposicéo, sendo
fundamentalmente subjetivo e estimativo.
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Quadro 4 — Calculo do prémio de risco

Prémio de risco \

Fernandez, et al., (2015) | Taxa sem de risco utilizada em 41 paises 5,70%
Credit Suisse (2016) Anuério estatistico 2016 da rentabilidade do investimento global 4,50%
Damodaran, (2015) Prémio de risco de mercado portugués 10,11%

Média - Prémio de Risco 6,77%

Fonte — Elaborag&o prépria com base em Credit Suisse (2016); Damodaran, (2015); Fernandez, et al., (2015).

(4) Beta

O beta foi calculado recorrendo a uma base de dados referente a quinze
empresas comparaveis, provenientes da Bloomberg (2016). Esses dados contém
séries historicas referentes aos cinco anos anteriores ao ano da decisdo, com
observacdes mensais.

Foi obtido o beta de 0,771 (Quadro 5), cujo apuramento detalhado podera
ser consultado no Anexo 4.

Quadro 5 - Calculo do beta

Empresas Equity Beta 5
comparaveis anos

BT Group 1,064
Deutsche Telekom 0,799
Elisa OYJ 0,548
Hellenic

Telecommunications 1,096
KPN NV 0,396
Magyar Telekom 0,629
Orange 0,834
Proximus 0,894
Swisscom 0,682
TDC 0,612
Telecom ltalia 0,854
Telefénica 0,889
Telekom Austria 0,583
Telenor ASA 0,974
TeliaSonera AB 0,707
Média 0,771

Fonte — Elaboragéo prépria com base na Bloomberg (2016).

(5) Gearing®: Leverage (racio de endividamento)
A determinacdo do gearing advém do valor médio do gearing para o periodo 2011-

2015, com base nos dados dos relatérios e contas anuais disponibilizados, para as

° Gearing - quociente obtido na divisdo do valor médio dos capitais alheios (média do somatério dos
financiamentos de médio e longo prazo) pelo valor médio dos capitais investidos (média dos capitais proprios + média dos
capitais alheios).
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empresas comparaveis. O uso deste indicador permite aferir o nivel de
endividamento suportado pelas empresas comparaveis e, consequentemente,
medir a exposi¢éo do risco financeiro de cada uma. E um racio muito utilizado para
a analise de créedito e no crédito consolidado, pois compara o nivel de divida que a
empresa contraiu para financiamento da sua atividade, ou nos casos de
particulares o valor de divida com os rendimentos obtidos. Um racio demasiado alto
pode inviabilizar pedidos de financiamento bancario ou consolidacado de créditos,
uma vez que 0 risco é maior.

No Quadro 6 encontram-se sintetizados os gearings médios para cada uma

das empresas comparaveis, para um periodo de cinco anos.

Quadro 6 - Célculo gearing

Empresas Ré_\cm de
comparaveis Enc!nqdamento
Médio 5 anos

BT Group 40,25%
Deutsche Telekom 42,10%
Elisa OYJ 44,88%
Hellenic

Telecommunications 40,62%
KPN NV 56,88%
Magyar Telekom 36,28%
Orange 40,87%
Proximus 26,78%
Swisscom 42,91%
TDC 41,39%
Telecom ltalia 51,64%
Telefénica 50,29%
Telekom Austria 48,83%
Telenor ASA 31,03%
TeliaSonera AB 36,14%
Média 42,06%

Fonte — Elaboracgao propria com base na Bloomberg (2016).

(6) Prémio de divida
O prémio de divida corresponde a média da série historica de dois anos
(2014-2015), observacdes mensais, dos credit default swaps (CDS’s) spreads para
as empresas comparaveis com emissdo de empréstimos obrigacionistas com
maturidade a 10 anos. Para efeitos de determinacdo do prémio de divida sera

utilizada a ferramenta Bloomberg Value Curve'®. A utilizacdo desta fonte revela

10 . . . , .
Indicador com recurso a valores de empresas que sejam diretamente comparaveis com a
estrutura de negdcios e envolvente de mercado onde se insere, ao nivel da oferta, posi¢cdo de mercado, taxa
de crescimento e condi¢gdes macroecondmicas envolventes.
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aderéncia na medida em que os critérios de apuramento desta variavel reanem os
seguintes parametros: (a) empresas de telecomunicacdes europeias que constam
na base de dados Bloomberg Value Curve; (b) entidades com ratings
compreendidos entre BBB- a BBB+; (c) o rating da maioria das empresas que
constituem o leque de 15 comparaveis para efeitos definicdo do gearing e do beta,
estdo enquadradas no intervalo mencionado e (d) Obrigagdes com maturidade a 10
anos.

A média das yields patentes na base de dados Bloomberg Value Curve em
2014 ascende a 1,32 por cento, e, em 2015 a 1,84 por cento, como se pode
verificar no Quadro 7:

Quadro 7 - Célculo prémio de divida

31-12- 31-12- Média 2014 /

Base de dados - Bloomberg Value Curve 2014 2015 2015
EUR EUROPE COMMUNICATIONS BBB+, BBB, BBB-
BVAL Yield Curve 10Y 1,32% 1,84% 1,58%

Fonte — Elaboragéo propria com base na Bloomberg (2016).

(7) Taxa de imposto

Para efeitos de determinacdo do custo de capital foi considerada a taxa
marginal de imposto, em detrimento de uma taxa efetiva de imposto tendo em
conta 0s seguintes aspetos: (a) evita oscilacbes frequentes decorrentes
principalmente de correcdes anuais derivadas de variagdes ocorridas nos impostos
diferidos; (b) menor complexidade na determinagéo da taxa de imposto nominal do
gue na taxa de imposto efetiva; (c) concede maior previsibilidade na sua
identificacdo e, por fim, (d) € um imposto fixo e facilmente observavel (Quadro 8).

Quadro 8 - Taxa de Imposto

Taxa de imposto

Cadigo

IRC Artigo 87° Taxa de IRC 21,00%
Artigo 87° Taxa Derrama
estadual 7,00%
Derrama Municipal 1,50%

29,50%

Fonte — Elaboracéao propria com base no CIRC (2016).
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5.2. Analise de Resultados

bY

No Quadro 9 estdo espelhados os resultados relativos a previsdo dos

rendimentos operacionais.

Quadro 9 - Rendimentos Operacionais OPTIMUS, ZONe NO S

(em euros) Optigge$1MmuUS Real CAGR Periodo de Previsdo CAGR
2012 2013| (12-13) 2016 2017 2018 2019  2020| (16-20)
747 09

Vendas 7 -1,7% 728 734 741 748 754 1,2%
% de crescimento -5,2% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
(em euros) ZON Real CAGR B T e CAGR |
2012 2013  2014| (12-14) 2016 2017 2018 2019 2020 (13-17)
Vendas 1317 1433 1444 2,9% 1459 1472 1485 1499 1512 1,2%
% de crescimento 8,8% 4,4% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
[ (em euros) NOS Real CAGR Periodo de Previsio CAGR
2012 2013 2014 2015] (12 -15) 2016 2017 2018 2019 2020] (16 - 20)
Vendas 1474 1427 1384 1444 -0,7% 1457 1470 1484 1497 1510 1,2%
% de crescimento -3,2% -3,0% 4,4% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%

Fonte — Elaboragao propria.

Como se pode verificar no Quadro 9, prevé-se que os rendimentos
operacionais da Optimus atinjam os 728 milhdes de euros em 2016. Estima-se que
em 2020 a empresa ultrapassasse 0s 754 milhdes de euros. Pressupde-se que a
tecnologia que a Sonaecom iria dispor permitiria oferecer um servico de qualidade
no triple play, prevendo-se consequentemente um crescimento mais forte dos
rendimentos. Estima-se uma Taxa Composta de Crescimento Anual — Compound
Annual Growth Rate (CAGR) de 1,2 por cento entre 2016 e 2020 (Quadro 9). No
gue concerne a ZON, prevé-se que os rendimentos operacionais da empresa se
estabelecessem nos 1.459 milhdes de euros em 2016, estimando-se que em 2020
chegassem aos 1.512 milhGes de euros. Relativamente ao crescimento previsto
para as areas de negocio da ZON, considerou-se que estando o mercado de
telecomunicacdes portugués numa fase de maturidade, as receitas provenientes de
televisdo, publicidade e audiovisuais devessem crescer a taxa de crescimento
perpétuo de 0,9 por cento. O fato da empresa ser autbnoma da PT desde 2008,
permitiia a empresa implementar um cross-selling na internet e na voz que
originaria um crescimento interessante nos anos seguintes. Para o total de
rendimentos estima-se uma taxa composta de crescimento anual (CAGR) de 1,2
por cento entre 2016 e 2020 (Quadro 9).

Relativamente a NOS, os rendimentos operacionais da empresa atingiram

0s 1.444 milhdes de euros em 2015, tendo um crescimento de 4,4 por cento face
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2014, ano do lancamento da marca, estimando-se que em 2020 cheguem aos
1.510 milhdes de euros. A empresa prima-se pela inovacdo. E a inovacdo que
permite a empresa a rapida adaptacdo aos desafios tecnoldgicos, respondendo
com eficacia as solicitacbes dos seus clientes. A empresa trabalha numa légica de
parceria, com empresas mundiais da tecnologia, com startups criativas,
universidades, incubadoras e developers. No seguimento dessa Gtica, assumiu-se
uma taxa de crescimento de 0.9 por cento. Estima-se uma taxa composta de
crescimento anual (CAGR) de 1,2 por cento entre 2016 e 2020 (Quadro 9).

No que concerne aos gastos operacionais, assumiu-se como taxa de
crescimento a taxa de crescimento das vendas, pois a grande parte dos gastos tém
uma componente variavel diretamente relacionada com o crescimento do volume
de negdcios.

No Quadro 10 estdo espelhados os resultados relativos a previsdo dos

gastos operacionais.

Quadro 10 - Gastos Operacionais OPTIMUS, ZON e NOS

' (em euros) Optimus Real CAGR Periodo de Previsdo CAGR
2012 2013| (12-13) 2016 2017 2018 2019  2020| (16-20)

Custos totais -688 -722 16% -670 -676 -683 -689 -695 1,2%
% de vendas 92,1% 101,9% 97,0% 92,1% 92,1% 92,1% 92,1% 92,1%

Real CAGR Periodo de Previs&o CAGR |

2012 2013 2014| (12-14)| 2016 2017 2018 2019 2020 (13-17)

Custos totais -16 16 -1294  -05% -1170  -1181 -1191 -1202 -1213 1,2%

% de vendas 1,2% 11% 89,6% 80,2% 80,2% 80,2% 80,2% 80,2%
(em euros) NOS Real CAGR Periodo de Previsio CAGR

_ 2012 2013 2014 2015 (12-15) | 2016 2017 2018 2019 2020

Custos totais 761 -916  -1237 -1294 19.3% 918  -926 935 943 952 1,2%
% de vendas 51,7% 642% 89,4% 89,6% 630% 630% 630% 630% 63,0%

Fonte — Elaboragao propria.

Apesar da Optimus e da ZON terem adotado uma estratégia de
racionalizacdo de gastos nos ultimos anos, prevé-se um aumento de 1,2 por cento
para ambas as empresas. No que concerne a NOS, prevé-se também um aumento
de 1,2 por cento. Este aumento deve-se sobretudo pela aposta na inovacao, na
publicidade e na diferenciacdo do produto final oferecido.

Ao nivel operacional, a Optimus apresentaria um earnings before interest,

taxes, depreciations and amortizations (EBITDA), em 2016 positivo no valor de 22
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milhées de euros. Estima-se que a empresa atingisse os 23 milhdes, em 2020, o
gue representa um CAGR, entre 2016 e 2020, de cerca de 1,2 por cento (Quadro
11).

Quadro 11 - Indicadores de rentabilidade da OPTIMUS

Modelo DCF - OPTIMUS

(em euros) Optimus Real CAGR Periodo de Previsdo CAGR
2012 2013| (12-13) 2016 2017 2018 2019 2020( (16 - 20)
747 709 -1

Vendas -1,7% 728 734 741 748 754 1,2%
% de crescimento -5,2% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Custos totais -688 -722 1,6% -670 -676 -683 -689 -695 1,2%
% de vendas 92,1%  101,9% 97,0% 921% 92,1% 92,1% 92,1% 92,1%
EBITDA 59 -13  -161% 58 58 59 59 60 1.2%
% Margem 7,9% -1,9% 3,0% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9%
Depreciacdo e Amortizagéo: -70 -96 83 -84 -84 -85 -86
% de vendas 9,4% 13,5% 114% 114% 114% 114% 114% 11,4%
EBIT -11 1109”7 115% -25 -26 -26 -26 -26 1,2%
Impostos 2 6 8 8 8 8 8
Capex -130 -36 -37 -37 -37 -38
% de vendas 18,4% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Aumento/Diminuigédo da NWC -11 -7 -1 -1 -1 -1
Free Cash How Unlevered -148 22 28 28 28 29 9,4%

Fonte — Elaboragéo propria.

Ao nivel da rentabilidade da empresa Optimus prevé-se que terd uma
evolucao positiva ao longo do tempo, fruto da melhoria do negocio da linha fixa em
termos de crescimento de receitas e eficiéncia. A empresa apresentaria em 2020
um EBITDA de 60 milhdes de euros. No que diz respeito a rentabilidade depois dos
impostos e encargos financeiros, estima-se um resultado liquido 29 milhdes de
euros em 2020. Em termos de crescimento de resultados liquidos espera-se que
estes crescam a uma taxa composta proxima dos 9,4 por cento por ano até 2020
(Quadro 11).

Relativamente a ZON, a nivel operacional, a empresa apresentou um
EBITDA de 289 milhdes de euros em 2016 e devera atingir os 299 milhdes em
2020, o que representa um CAGR, entre 2016 e 2020, de 1,2 por cento.

Estima-se um resultado liquido de 195 milhées de euros em 2020, o que
representa uma rentabilidade liquida de 1 por cento. No caso da ZON s6 é possivel
fazer a analise do EBITDA como um todo, uma vez que nao existe informacao

disponivel que permita efetuar a sua desagregacéao por area de negdcio.
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Em seguida, no Quadro 12, serdo apresentados a previsdo dos resultados
dos rendimentos da ZON.

Quadro 12 — Indicadores de rentabilidade da ZON

Modelo DCF - ZON ‘

(em euros) ZON Real CAGR Periodo de Previséo CAGR
2012 2013  2014( (12-14) 2016 2017 2018 2019 2020 (13-17)

Vendas 1317 1433 1444 29% 1459 1472 1485 1499 1512 1,2%
% de crescimento 8,8% 4,4% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Custos totais -16 -16  -1294 -05% -1170 -1181 -1191 -1202 -1213 1,2%
% de vendas 12% 11% 89,6% 80,2% 80,2% 80,2% 80,2% 80,2%
EBITDA 33 40 533 7% 289 291 294 297 299 1,2%
% Margem 2,5% 28% 36,9% 198% 198% 198% 198% 19.8% 19,8%
Depreciacdo e Amortizagdo: -3 -2 -366 -184 -185 -187 -189 -191
% de vendas 0,2% 02% 254% 126%  126% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6%
EBIT 30 38 1677 8% 105 106 107 108 109 1,2%
Impostos 4 4 -1 -31 -31 -32 -32 -32
Capex 0 -408 -73 -74 -74 -75 -76
% de vendas 0,0% 28,3% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Aumento/Diminuicdo da NWC 33 -354 693 3 3 3 3
Free Cash How Unlevered 77 -230 878 189 191 193 195 1%

Fonte — Elaboragéo propria.

A NOS, por outro lado, apresenta a nivel operacional, um EBITDA de 539
milhdes de euros em 2016 e deverd atingir os 559 milhdes em 2020, o que
representa um CAGR, entre 2016 e 2020, de 1,2 por cento. Apesar de ter existido
uma quebra do EBITDA de 2014 para 2015 na nossa previsao, fruto do seu forte
investimento na publicidade e na 1&D dos seus produtos (refletidos nos gastos
totais com um ligeiro aumento), prevemos que esse investimento compense a
longo a médio prazo e que a empresa se mantenha numa rota positiva de
resultados.

Estima-se um resultado liquido de 132 milhdes de euros em 2020, o que

representa uma rentabilidade liquida dos rendimentos de 1 por cento (Quadro 13).
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Quadro 13 — Indicadores de rentabilidade da NOS

(em euros) NOS

Vendas
% de crescimento

Custos totais
% de vendas

EBITDA
% Margem

Depreciagédo e Amortizagéo:
% de vendas
EBIT

Impostos

Capex
% de vendas

Aumento/Diminui¢cdo da NWC

Free Cash How Unlevered

Fonte — Elaboragéo propria.

Modelo DCF- NOS

Real CAGR Periodo de Previséo CAGR
2012 2013 2014  2015| (12-15) 2016 2017 2018 2019 2020 (16-20)
1474 1427 1384 1444 -07% 1457 1470 1484 1497 1510 1,2%
-32%  -3,0%  4,4% 09% 09% 09% 09%  09%
-761 916 -1237 -1294 19,3% 918 926 935 -943 -952 1,2%
51,7% 64,2% 89,4% 89,6% 63,0% 630% 63,0% 630% 630%
541 537 511 533 -1% 539 544 549 554 559 1,2%
36,7% 37,6% 369% 369%  37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0%
-344 -336 -339 -366 -353 -356 -359 -362 -366
233% 23,6% 245% 254% 242%  242% 242% 242% 242% 242%
198 200 171 167 6% 187 188 190 192 193 1,2%
0 -8 -1 -1 55 56 -56 57 57
-270 -374 -408 -360 -363 -366 -370 373
18,9% 27,1% 283%  24,7% 24,7% 247% 247% 247% 24,7%
1275 267 -354 3 3 3 3 3
1534 402 -230 127 128 129 130 132 1%

No que concerne ao valor das empresas estimou-se o valor residual do ano

2020. Para determinar-se o valor residual recorreu-se ao método da perpetuidade

no periodo de crescimento estavel, isto €, no periodo ap0s a analise explicita.

Nesse sentido, no caso da Optimus chegou-se a um valor de 486 milhdes de euros

(96 por cento); a ZON, determinou-se um valor de 2.169 milhdes de euros (46 por

cento) e finalmente para a NOS estimou-se um valor de 2.230 milhdes de euros (80

por cento) (Quadro 14).

Quadro 14 - Valor da Empresa

Optimus
Valor residual - 2020

ZON
Valor residual - 2020

Ano 2020 Terminal do Free Cash Flow
Taxa de crescimento na perpetuidade

O EBITDAdo ano terminal
Valor terminal

Saida de Mltiplos implicita
Periodo de desconto
Factor de desconto

Valor presente do valor residual

% do Valor da Empresa

Fonte — Elaboragéo propria.

29 Ano 2020 Terminal do Free Cash Flow

60 O EBITDAdo ano terminal

634 Valor terminal

10,9x Saida de Mdltiplos implicita

5,0 Periodo de desconto
0,8 Factor de desconto

486
96%

Valor presente do valor residual

% do Valor da Empresa

0,9% Taxa de crescimento na perpetuidade

195
0,9%
299
3081
10,7x
50
0,7
2169
46%

NOS

Valor residual - 2020

Ano 2017 Terminal do Free Cash Flow
Taxa de crescimento na perpetuidade

O EBITDAdo ano terminal
Valor terminal

Saida de Mltiplos implicita

Periodo de desconto
Factor de desconto
Valor presente do valor residual
% do Valor da Empresa

132
0,9%
544
2909
5,5x

0.8

2230

Comparando o valor obtido da avaliacdo da NOS com a soma dos valores

resultantes da avaliacdo realizada a Optimus (486 milhdes de euros) e a ZON
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(2169 milhdes de euros), em junho de 2020 verifica-se uma diferengca entre 0s
mesmos de 425 milhdes de euros.

De acordo com os dados, calculos e andlise apresentados, o racional €,
tanto a Optimus como a ZON se continuassem independentes e nao tivesse
ocorrido a fusédo, em 2020, valeriam mais 425 MilhGes de euros, do que a NOS vale
na mesma data.

N&o obstante, € pertinente compreender que 0 momento de avaliacdo € um
momento de recuperacdo do investimento inicial realizado na criacdo da nova
marca NOS, isto &, as sinergias e o valor criado com a fusdo serdo mais percetiveis
a médio longo prazo. Embora, com 18 meses de idade, a NOS ja conte com mais

de metade do valor das duas empresas (ZON e Optimus) somados.

5.3. Andlise da sensibilidade NOS

Optou-se por fazer duas andlises de sensibilidade: a primeira a taxa de
crescimento da perpetuidade e a segunda, ao crescimento das vendas anual. No
gue concerne a primeira, o valor considerado foi de 3 por cento, pelo que para a
presente analise se considerou um intervalo de 2 por cento a 4 por cento. O valor
de avaliacdo da empresa também é particularmente sensivel ao WACC, pelo que
também se considerou esta variavel para a analise de sensibilidade (intervalo de
3,5 por cento a 7,5 por cento).

O valor varia bastante consoante a oscilacdo das varidveis taxa de
crescimento perpétuo do negécio e WACC. No cenario mais pessimista
(correspondente a taxa de perpetuidade mais baixa e ao WACC mais alto) o valor
da empresa situa-se em 3.537 milhdes de euros, enquanto no cenario inverso,
mais otimista, com o aumento da taxa de crescimento chega-se 7.728 milhdes de
euros (Quadro 15).

Relativamente a segunda andlise de sensibilidade, o valor considerado foi
de 4 por cento, para um intervalo de 3 por cento e 5 por cento. Esta andlise é
sensivel ao EBITDA pelo que também se considerou esta variavel para a analise
de sensibilidade (intervalo de 12,3 por cento a 16,3 por cento). Num cenério
pessimista (crescimento baixo e EBITDA baixo) o valor da empresa situou-se num
valor negativo de 2.916 milhdes de euros, enquanto num cenario otimista,
consegue-se melhorar, ainda que se mantenha num saldo negativo de 1948

milhdes de euros (Quadro 15).
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Quadro 15- Resultados da analise de sensibilidade

Andlise de sensibilidade

O crescimento da perpetuidade %

20%  25% 30%  35% 40%
35% 8322 12383 25172 -329845 -20 995
45% 26 159 -342 921 -21837 -11047 -7288
5,50 26 159 -342 921 [S0NB8F -11047 -7288
65% 8322 12383 25172 -329845 -20 995
75% 3537 4054 4782 5880 7728

WACC

O crescimento de vendas anual %

30%  35% 40%  45% 50%
12,3% -2916 -2946 -2975 -3005 -3034
133% 2668 -2692 2715 2739 -2763
143% 2419 -2437[ 00088 2473 -2491
153% -2170 -2183 -2195 -2208 -2219
163% -1921 -1929 -1935 -1942 -1948

EBITDA %

Fonte — Elaboragao propria.

Para a realizagdo da analise de sensibilidade teve-se em consideracdo a
utilizacdo de diferentes pressupostos, no que respeita as variaveis operacionais,
financeiras e de mercado, aferindo qual o seu impacto na valorizagcdo da NOS.

Em termos operacionais a andlise teve por base os rendimentos
operacionais, gastos operacionais e investimento em ativo fixo.

Relevante ser4 dizer, que o0s rendimentos operacionais sao uma
componente particularmente dificil de prever, principalmente quando uma empresa
se insere num mercado que se encontra em constante mudanca, onde se verifica a
necessidade de procura novas tecnologias/infraestruturas que suporte para a sua

prestacao.

5.4.Avaliacao por multiplos de mercado

Os multiplos de mercado utilizados para se chegar a uma avaliacdo das
empresas em estudo foram o EV/Vendas e o EV/EBITDA (Quadro 16).

Tal como referido no ponto 2.3.1, estes multiplos sdo frequentemente
utilizados para comparar empresas de um mesmo setor de atividade com perfis
semelhantes. Especialmente util quando ha uma grande quantidade de empresas
comparaveis sendo negociadas no mercado, porém torna-se mais dificil para
avaliar empresas que nao tenham comparaveis. De facto, complementam uma
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analise pelo free cash-flow to the firm, dada a dificuldade em prever algumas
varidveis, como o crescimento das vendas ou o impacto que novos negocios
podem ter no valor da empresa.

Quadro 16 - Mdltiplos de Mercado

Valor da Empresa 2797
Menos: Divida Total 1913
Mais: Caixa e equi. 4 633
Valor da Empresa Divida Liquida -2720

Valor presente do Free Cash Flow 567 Implicita Equity Value 517
Acdes em Circulagao 286

. Preco da agao implicita 19,31

Valor terminal 2909

Factor de desconto 0,77 Valor da Empresa 2797
Valor presente do valor terminal 2230 As vendas de 2020 1510
O EBITDA de 2020 559

% do Valor da Empresa 80% Implicito EV/ivendas 1,9x

Implicito EV/EBITDA 5,0x

Fonte — Elaboragéo propria.

Utilizando os dados da avaliacdo realizada obtém-se, para a NOS, em 2020, um
multiplo de mercado EV/Vendas de 1,9x e EV/EBITDA de 5,0x (Quadro 16). O
EV/Sales é um r4cio financeiro que relaciona o enterprise value (EV) com as
vendas da empresa, permitindo ao analista perceber o custo total das vendas da
empresa. Por outro lado, o EV/EBITDA significa que, nesta data, o valor de
mercado da NOS, acrescido do montante das suas dividas liquidas equivalia a 5,0x
a geracao de caixa medida pelo EBITDA.
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CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Este estudo pretendeu determinar o valor resultante da fusdo entre a
Optimus e a ZON, assim como a verificacdo de criacdo de valor, tendo sido
aplicado o método de discounted cash-flows para esse efeito.

Num mercado em fase de maturidade, como o das telecomunicacdes o
aparecimento de um novo concorrente (ZON apos o spin-off) veio criar
desequilibrios que ndo eram benéficos as empresas instaladas. Para piorar esta
situacao destas empresas, nomeadamente as de pequena dimensao (Sonaecom),
este setor envolve um elevado investimento no que concerne as infraestruturas e
manutencado. Desta forma, é crucial a obtencgéo de clientes suficientes para permitir
ganhos de escala e conseguir fazer face os gastos fixos.

Em relacdo a ZON, a empresa ndo oferecia um servico movel com rede
prépria, algo que é necessario para que a empresa possa oferecer o quadruple
play com qualidade acrescida e encontra-se desequilibrada para concorrer no setor
como um todo.

Desta forma, conclui-se que a fusdo destas empresas é complementar e a
melhor solucdo para 0s acionistas. Esta operacao vai permitir um acréscimo dos
resultados operacionais, através da reducao de gastos (sinergias) e possibilitaria a
exploracdo de cross-selling numa base de clientes significativa, pois esta nova
empresa atingiria os 3 milhdes de clientes na area de comunica¢des moveis e de
1,5 milhdes na de comunicacdes fixas. Por outro lado, Portugal beneficiara de um
operador integrado em todos os segmentos de negdcio, concorrente direto da MEO
com uma rede independente de linha fixa (cabo) e mével (a da Optimus),

Dos resultados obtidos, verificou-se que a integracdo das duas empresas
ainda ndo se traduz num conjunto de sinergias, mas prevé-se que 0 seu continuo
crescimento reflita essas sinergias no valor da NOS num futuro préximo. Importante
sera dizer que, embora a nova marca exista ha 18 meses, a NOS ja conta com
mais de metade do valor das duas empresas (ZON e Optimus) somadas,
prevendo-se que essa diferenca diminua a curto prazo.

Em conclusédo, a fusdo das duas empresas permitiu uma troca de acoes,
gue quando foram divididas na sua proporcdo da sua capitalizacdo bolsista,

produziu um aumento significativo de valor aos acionistas de ambas as empresas.
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Por outro lado, € expectavel a obtengdo de maior quota de mercado nos
demais segmentos do mercado de comunicacdes, por via da integragdo dos dois
operadores com experiéncia em segmentos diferentes, onde a sua partilha
representa um claro elemento que podera alavancar a sua penetracdo no mercado
e a forma como se apresenta face aos seus concorrentes diretos.

Ao presente estudo podem ser apontadas duas grandes limitagbes. A
primeira prende-se com o facto de a Sonaecom encontrar-se dispensada da
divulgacdo ao mercado de contas individuais. No entanto, considera-se que 0s
resultados obtidos por via da utilizacdo de informacdo presente no relato por
segmentos da Sonaecom relativa ao segmento das telecomunicagcbes séo a
informacéo mais proxima do que seriam as demonstracdes financeiras da empresa
Optimus. A segunda diz respeito ao fato desta analise cingir-se ao estudo de um
Unico caso restrito ao setor das telecomunica¢cdes ndo podendo, portando, ser
totalmente generalizado a outros casos de fusdo. De acordo com Yin (2005), o
estudo de multiplos casos contribui para um estudo mais convincente, pois permite
contrastar as respostas obtidas de forma parcial com cada caso que se analisa.
Deste modo, se as conclusées forem idénticas nos diferentes casos, a
possibilidade de generalizacdo é aumentada.

Para trabalhos futuros sugere-se um estudo a longo prazo de operacdes de
concentracdo empresarial envolvendo um maior nimero de empresas e maiores
periodos de andlise, abordando todos os aspetos mencionados no nosso estudo na
busca de se obter resultados mais concretos sobre o alcance dos objetivos da

transacao e criacdo de valor.
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fusdo. Disponivel em: http://www.cmvm.pt/cmvm/Pages/default.aspx [Acesso em
2015/12/13]
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Apéndic

~

APENDICE

1 - Optimus

(em euros) Optimus

Vendas
% de crescimento

Custos totais
% de vendas

EBITDA
% Margem

Depreciagéo e Amortizag&o:

% de vendas
EBIT

Impostos

Capex
% de vendas

Aumento/Diminuicdo da NWC

Free Cash How Unlevered

WACC

Periodo de desconto

Factor de desconto

Valor presente do Free Cash How

Valor terminal - 2020

Modelo DCF - OPTIMUS

-17%
5.2% 09% 09%% 09% 09% 09%

-688 122 16% 670 676  -683  -689  -695
921% 1019%  970% 921% 921% 921% 921% 921%

59 -13 -161% 58 58 59 59 60
79%  -19% 30% 7% 79% 79% 79% 7.9%

-0 -9 83 84 84 85 86
94%  135%  114% 114% 114% 114% 114% 114%
41 1097 115% 25 26 26 26 26
2 6 8 8 8 8 8

-130 EE A A

18.4% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

Ano 2020 Terminal do Free Cash Flow
Taxa de crescimento na perpetuidade
OEBITDAdo ano terminal
Valor terminal

Safda de Mdttiplos implicita
Perfodo de desconto
Factor de desconto

Valor presente do valor terminal

% do Valor da Empresa

(em euros)
Alivos e Passivos
Contas a receber
Inventario
Pagamentos antecipados
Total de Activos Correntes
% de vendas

Contas a pagar
As provisdes para riscos e encargos
Outros Passivos Correntes
Total de Passivos Correntes
% de vendas

Capital Circulante Liquido
% de vendas

11 7 -1 1 1 1
-148 2 28 28 28 29
55%
25 35 45 55 65
08 08 079 075 07
19 23 2 2 20
29
0,9%
60
634
109x
50
08
486
96%
Real Periodo de previsao
2012 2013 2016 2017 2018 2019 2020
0 0
13 14
0 0
13 14 15 15 15 15 15
17% 2,0% To20%  20% 20% 20%  20%
84 89
84 89 92 92 93 94 95
-113%  -12,6% T126% -126% -126% -12,6% -126%
182 193 106 107 108 109 110
24% 21% 15% 15%  15%  15%  15%

Real CAGR Periodo de Previsdo CA
2012 13[ (12-13) | 2016 2017 2018 2019 2020 (L

12%

12%

12%

12%

9,4%

1,9%

Calculo Wace

Aestrutura de capital avo (1)
Divida de capitalizacao total
Capital para capitalizagéo total
Récio de divida em capital

Custo do capital proprio
Risk-free rate
Marketrisk Premium
Lewered Beta
Size Premium

Custo do capital proprio

Custo da Divida
Custo da Divida
Impostos
Custo da Divida Apés impostos

WACC

Modelo DCF- OPTIMUS

GR
6-20) Input

Valor da Empresa
Valor presente do Free Cash Flow 21
Valor terminal 634
Factor de desconto 0,77
Valor presente do valor terminal 486
9% do Valor da Empresa 96%
Valor da Empresa 507
Menos: Divida Total 25
Mais: Caixa e equi. 56
Divida Liquida -31
Implicita Equity Value 538
Acdes em Circulagdo 285
Preco da agéo implicita 189
Valor da Empresa 507
As vendas de 2020 754
QEBITDAde 2020 60
Implicito EVivendas 07x
Implicito EV/EBITDA 8,5x

WACC

EBITDA %

3,5%
45%
55%
6,5%
7,5%

12,3%
13:3%
14,3%
153%
16,3%

Modelo DCF- OPTIMUS

Andlise de sensibilidade

O crescimento da perpetuidade %

20% 25% 30%
1712 2597 5384
5600 -74835 -4860
5600 -74835
1712 2597 5384

668 781 939

3,5%
-71986
2509
2509
-71986
1179

40%
-4677
-1689
-1689
-4677

1581

O crescimento de vendas anual %

30% 35% 40%

623 629 63
63 63 645
oz oo
653 659 665
663 669 676

45%
641
651
662
672
682

5,0%
647
657
667
678
688
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Apéndice 2 - ZON

(em euros) ZON

Modelo DCF- ZON

Real CAGR
2013 2014| (12-14)| 2016

Perfodo de Previsdo

2012 2017 2018 2019 2020
Vendas 1317 1433 1444 29% 1459 1472 1485 1499 1512
% de crescimento 88%  44% 09%  09% 0%  09%  09%
Custos totais -16 <16 -1294 -05% -1170 1181 -1191 -1202 -1213
% de vendas 12% 11% 89,6% 802% 802% 802% 802% 802%
EBITDA 33 40 538 7% 289 291 294 297 299
% Margem 25% 28% 369% 198% 198% 198% 198% 198% 198%
Depreciagéo e Amortizagao: 3 2 -366 184 185 187 489 101
% de vendas 0.2% 02% 254%  126% 126% 126% 126% 126% 12,6%
EBIT 30 38 167" 8% 105 106 107 108 109
Impostos 4 4 1 31 31 -32 -32 -32
Capex 0 -408 -3 -74 74 -75 -76
% de vendas 00% 283% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Aumento/Diminuicéo da NWC 33 354 693 3 3 3 3
Free Cash How Unlevered 77 230 878 189 191 193 195
WACC 73%
Periodo de desconto 15 25 35 45 55
Factor de desconto 09 08 078 073 068
Valor presente do Free Cash Fow 790 159 149 141 132
Valor terminal - 2020
Ano 2020 Terminal do Free Cash Flow 195
Taxa de crescimento na perpetuidade 09%
QEBITDAdo ano terminal 299
Valor terminal 3081
Saida de Mtiplos implicita 10,7x
Periodo de desconto 50
Factor de desconto 0,7
Valor presente do valor terminal 2169
% do Valor da Empresa 46%

(em euros)
Ativos e Passivos

Contas a receber

Inventario

Pagamentos antecipados

Total de Activos Correntes
% de vendas

Contas a pagar
As provises para riscos e encargos
Outros Passivos Correntes
Total de Passivos Correntes
% de vendas

Capital Circulante Liquido
% de vendas

Real
2013 2014 2016
766 359

Periodo de previsdo

2017 2018 2020

827

0 0 31

0 0 65

827 766 454 459 463 467 471 476
62,8% 535% 314% 314% 314% 314% 314% 314%
308 317

0 0

84 89

393 407 762 770 777 784 791 -T98
-29.8% -284%  52.8% 528% 528% 528% 528% 528%
1613 1581 -308 811 314 317 3200 -323
123% 110%  -21% 21%  -21%  -21%  21%  -21%

12%

12%

12%

12%

-43,8%

Célculo Wacc

Aestrutura de capital alvo
Divida de capitalizagdo total
Capital para capitalizacao total
Récio de divida em capital

Custo do capital préprio
Risk-free rate
Market risk Premium

Levered Beta

Size Premium
Custo do capital proprio

Custo da Divida
Custo da Divida
Impostos
Custo da Divida Apds impostos

WACC

Modelo DCF- ZON

CAGR
(13-17) Input

57,9%
42,1%
75,7%

31%
6,8%
099
1,7%

6,0%
29,5%

Qu

Valor da Empresa
Valor presente do Free Cash Flow 2519
Valor terminal 3081
Factor de desconto 0,70
Valor presente do valor terminal 2169

9% do Valor da Empresa 46%
Valor da Empresa 4688
Menos: Divida Total 746
Mais: Caixa e equi. 267
Divida Liquida 479
Implicita Equity Value 4209
Acdes em Circulagdo 266
Preco da agdo implicita 1585
Implicito - mdiltiplos
Valor da Empresa 4688
As vendas de 2020 1512
O EBITDAde 2020 299
Implicito EVivendas 3,1x
Implicito EV/EBITDA 15,7x

WACC

EBITDA %

Modelo DCF- ZON

Andlise de sensibiidade

O crescimento da perpetuidade %
20% 25% 30% 35% 4,0%

5% 7290 8164 9423 11393 14913
6.3% 9729 11775 15433 23835 63277
73% 9729 11775 TG0 23835 63277
83% 7290 8164 9423 11393 14913
9% 5160 5462 5822 6278 6874

O crescimento de vendas anual %
20% 25% 30% 35% 4,0%

123% 4849 4961 5075 5193 5314
133% 4850 4971 5085 5208 5324
143% 4869 4981|008 5213 533
153% 4879 4991 5106 5224 5345
163% 4889 5001 5116 5234 5355
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Apéndice 3 - NOS

(em euros) NOS

Vendas
% de crescimento

Custos totais
% de vendas

EBITDA
% Margem

Depreciagéo e Amortizagao:
% de vendas
EBIT

Impostos

Capex
% de vendas

Aumento/Diminuigéo da NWC

Free Cash Fow Unlevered

WACC

Perfodo de desconto

Factor de desconto

Valor presente do Free Cash Fow

Valor terminal - 2020

Modelo DCF - NOS

Ano 2017 Terminal do Free Cash Flow
Taxa de crescimento na perpetuidade
OEBITDAdo ano terminal
Valor terminal

Saida de Mitiplos implicita
Periodo de desconto
Factor de desconto

Valor presente do valor terminal

% do Valor da Empresa

(em euros) Real
Alivos e Passivos 2012 2013 2014
mn 309 359

Real CAGR Periodo de Previsao CAGR
2012 2013 2014 2015| (12-15)| 2016 2017 2018 2019  2020| (16-20)
1474 1427 1384 1444 -07% 1457 1470 1484 1497 1510 12%
-32%  -30%  44% 09% 09% 09% 09% 09%
761 916 -1237 -1294 193% 918 926 935 943 952 12%
517% 642% 894% 89,6% 630% 630% 630% 630% 630%
541 537 511 533 1% 539 544 549 554 559 12%
36,7% 376% 369% 369% 370% 370% 370% 370% 370% 37.0%
344 3% 339 366 353 356 350 362  -366
233% 236% 245% 254%  242% 242% 242% 242% 242%  24.2%
198 200 171 167 6% 187 188 190 192 193 12%
0 -8 -1 1 55 -56 -56 57 57
270 -374  -408 -360 -363 -366 370 373
189% 271% 283%  247% 247% 247% 247% 247% 247%
1275 267 -354 3 3 3 3 3
1534 402 -230 127 128 129 130 132 1%
55%
05 15 25 35 45
097 092 08 08 079
124 118 113 108 104 -4%
01930; ) Os Anos 2012 e 2013 rey dados ref Relatorio e Contas da
’5 " Zon Optimus (Pré-NOS). Apartir de 2014, os dados sdo referentes anova
2900 marca NOS (langada apenas em 2014).
5,5¢
50
08
2230
80%

Periodo de previsdo
2016 2017 2018

2019 2020

Contas a receber

Inventério 44 33 33 31

Pagamentos antecipados 12 26 48 65

Total de Activos Correntes 229 368 440 454 458 462 467 471 475
% de vendas 155% 258% 318% 314% 314% 314% 314% 314% 314%

Contas a pagar

As provisdes para riscos e encargos

Outros Passivos Correntes

Total de Passivos Correntes 652 762 -1102  -762 769 776 783 790 -797
% de vendas -442% 534% 796% 52,8% 528% 528% 528% 528% 528%

Capital Circulante Liguido 881 -394 662  -308 811 314 316 319 322
% de vendas 60% -28%  -48%  -21% 21%  21%  21%  -21%  -21%

Modelo DCF- NOS

I

Calculo Wace

Aestrutura de capital alvo
Divida de capitalizagao total
Capital para capitalizagdo total
Racio de divida em capital

Custo do capital proprio
Risk-free rate
Marketrisk Premium
Lewered Beta
Size Premium

Custo do capital proprio

Custo da Divida
Custo da Divida
Impostos
Custo da Divida Apds impostos

WACC

57,9%
421%
75,7%

B

Valor da Empresa
Valor presente do Free Cash Flow 567
Valor terminal 2909
Factor de desconto 0,77
Valor presente do valor terminal 2230
9% do Valor da Empresa 80%
Valor da Empresa 2797
Menos: Divida Total 1913
Mais: Caixa e equi. 4633
Divida Liquida 2720
Implicita Equity Value 5517
Acdes em Circulagdo 286
Prego da acdo implicita 1931
Valor da Empresa 2797
As vendas de 2020 1510
O EBITDAde 2020 559
Implicito EVivendas 19
Implicito EV/EBITDA 5,0x

WACC

EBITDA %

Modelo DCF - NOS

Anélise de sensibilidade

O crescimento da perpetuidade %

20%  25% 30%  35% 40%
35% 8322 12383 25172 -329845 -20995
45% 26159 -342921 -21837 -11047 -7288
5,5% 26 159 -342 921- 11047 -7288
65% 8322 12383 25172 -329845 -20995
75% 3537 4054 4782 5880 7728

O crescimento de vendas anual %
30% 35% 40% 45% 50%
123% -2916 -2946 2975 -3005 -3034
133% -2668 -2692 -2715 2739 -2763

143% 2419 -2437 2473 -2491
153% -2170 -2183 -2195 -2208 -2219
163% -1921  -1929 -1935 -1942 -1948

78



Apéndice 4 — Beta e estrutura de capital

I : —. . MAsset Beta 5 anos A | i
Empresas comparaveis Raw Beta Adjusted Beta ~ Gearing MédioSanos  DebttoEquity o Gearing Otimo  Debt to Equity Equity Beta 5 anos [E2E: mposto USEREH
(Formula Harris & Pringle] magingl 1)

BT Group 103 1022 10)5% 67 36% 40 25% 4.14% 75,68% 1,064 2950% 070
Devtsche Tekom 0688 072 010 ) 2.0 0 e 079 304 045
Fisa O 035 037l 1A b3 sy o T 0548 i 02
HellnicTelecommunicatins 109 1% 4062 68‘41%| 40,52%| 4“4%‘ 75*68%| L0% 29'50%‘ 0*74
NN 0 0301 55084 139K S8 o T 035 i 0.5
MgyarTeetom 03 0367 %8 s 8 o T 069 B 028
Onge 0716 081 26784 0134 oy 0 6 083 i 044
P 0551 o7 0o 3304 B 784 o T 039 930 0
Sk 059 0389 1,39 To 6 Qi o T 0682 930 0%
e 0401 0f 51648 TOgk 1334 nu a6 0§12 304 01
Telecom el 10 1 029% 106,77 51,54%| nu T8 05 29,50%‘ 038
i 1 1 B 10147 023 o T 0389 i 08
Tohom Austia 048 0§84 313 e 13 o T 058 i 0
Tonar ASA 00 081t 14 Uiy s o T 097 i 054
TokSonea 0453 06% 0,1 S0 .44 o T 00 i 02
Mg 0548 IR N Rk i 071 18
edara [ 00t 210 0% 139K 7% 04

SignficaUnleveredBeta ~ Amédadadivida  Avolaxadeimposto  Relevered Befa

Avol Equity merging
Empresa-ahio o £21% 25 09

(1) Unlevered Beta = Preclcted Levered Beta/ (1 + DebtEquiy) x L)
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Apéndice 5 — Pressupostos

Taxa de Imposto

Indice de precos

Taxa de imposto ce Harmonizado de pregos no consumrr

2014 0,5

Codigo IRC  Artigo 872 Taxa de 21,00% 2015 0,5
Artigo 872 Taxa D¢ 7,00% 2016 0,5

Derrama Municipi 1,50% 2017 1,4

29,50% 2018 1,6

Média 0,9

Taxa sem risco

Taxa de juro divida portuguesa a 10 anos Célculo taxa sem risco

Més 2014 2015

Jan 5,21 2,49 Média

Fev 4,94 2,32 Taxa sem risco 2014 3,75%
Mar 4,43 1,74 Taxa sem risco 2015 2,42%
Abr 3,82 1,87 Média de 2014 e 2015 3,09%
Mai 3,66 2,41

Jul 3,69 2,74

Ago 3,47 2,52

Set 3,18 2,59

Out 3,21 2,41

Nov 3,13 2,57

Dez 2,81 2,49

Média 3,78 2,38

Prémio de risco

Prémio de risco

Fernandez, et al., (2015) |Risk Free Rate used for 41 countries 5,70%
Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2016 4,50%
Damodaran, (2015) Portuguese market risk premium 10,11%

Média - Prémio de Risco 6,77%

Beta Gearing

BT Group 1,064 BT Group 40,25%
Deutsche Telekom 0,799 Deutsche Telekom 42,10%
Elisa OYJ 0,548 Elisa OYJ 44,88%
Hellenic Telecommunications 1,096 Hellenic Telecommunications 40,62%
KPN NV 0,396 KPN NV 56,88%
Magyar Telekom 0,629 Magyar Telekom 36,28%
Orange 0,834 Orange 40,87%
Proximus 0,894 Proximus 26,78%
Swisscom 0,682 Swisscom 42,91%
TDC 0,612 TDC 41,39%
Telecom Itdlia 0,854 Telecom Italia 51,64%
Telefénica 0,889 Telefénica 50,29%
Telekom Austria 0,583 Telekom Austria 48,83%
Telenor ASA 0,974 Telenor ASA 31,03%
TeliaSonera AB 0,707 TeliaSonera AB 36,14%
Média 0,771 Média 42,06%

Prémio de divida

Base de dados - Bloomberg Value Curve 31-12-2014 31-12-2015 Média2014 /2015

EUR EUROPE COMMUNICATIONS BBB+, BBB, BBB- BVAL Yield Curve 10Y 1,32% 1,84% 1,58%




Apéndice 6 - Gearing

Tt W - [ 1 I Total Interest-bearing liabilities

Hellenic

Telecommunications § AEERSTINSEN TR

[V EFIET (T Total Interest-bearing liabilities

Telefénica

P .U Total Interest-bearing liabilities

Telenor ASA

Gearing
2011 2012 2013 2014 2015 Médio de
5 anos
Non current Interest-bearing liabilities 9371 7 599 8277 7941 7 868
Current Interest-bearing liabilities 485 2887 1736 1873 1900
BT Group Total Interest-bearing liabilities 9 856 10 486 10013 9814 9768
Total Liabilities and Equity 23 540 23948 24 879 24 898 27 191
Gearing 41,87% 43,79% 40,25% 39,42% 35,92% 40,25%
Non current Interest-bearing liabilities 38 099 35 354 43708 44 669 47 941
Current Interest-bearing liabilities 10 219 9260 7891 10 558 14 439
48 318 44 614 51599 55 227 62 380
Total Liabilities and Equity 122 496 107 942 118 148 129 360 143 920
Gearing 39,44% 41,33% 43,67% 42,69% 43,34% 42,10%
Non current Interest-bearing liabilities 626 703 830 818 686
Current Interest-bearing liabilities 221 176 279 225 305
Elisa OY) Total Interest-bearing liabilities 847 878 1109 1043 991
Total Liabilities and Equity 1999 2 009 2324 2243 2247
Gearing 42,37% 43,73% 47,71% 46,49% 44,12% 44,88%
Non current Interest-bearing liabilities 4139 2635 2 557 2173 1756
Current Interest-bearing liabilities 763 1416 400 465 434
Total Interest-bearing liabilities 4902 4051 2 956 2639 2189
9 091 8 366 7 860 7 804 7 460
Gearing 53,92% 48,42% 37,61% 33,81% 29,34% 40,62%
Non current Interest-bearing liabilities 11 641 12 369 11 656 9397 8853
Current Interest-bearing liabilities 1458 1527 2008 1044 847
Total Interest-bearing liabilities 13 099 13 896 13 664 10 441 9700
Total Liabilities and Equity 22 387 22 301 25872 18 556 17 797
Gearing 58,51% 62,31% 52,81% 56,27% 54,50% 56,88%
Non current Interest-bearing liabilities 248 094 266 624 265736 304 493 274 945
Current Interest-bearing liabilities 120 020 75685 158 742 175 989 163 058
368 114 342309 424478 480482 438003
Total Liabilities and Equity 1098028 1057844 1091248 1190776 1207024
Gearing 33,53% 32,36% 38,90% 40,35% 36,29% 36,28%
Non current Interest-bearing liabilities 33933 31883 30319 29 482 29528
Current Interest-bearing liabilities 5 440 7331 7162 4891 4536
Total Interest-bearing liabilities 39373 39214 37 481 34373 34 064
Total Liabilities and Equity 96 083 89 980 85833 88 404 91430
Gearing 40,98% 43,58% 43,67% 38,88% 37,26% 40,87%
Non current Interest-bearing liabilities 1931 1761 1950 2386 1761
Current Interest-bearing liabilities 41 215 316 162 674
Proximus Total Interest-bearing liabilities 1972 1976 2266 2548 2 435]
Total Liabilities and Equity 8312 8243 8417 8522 8 283
Gearing 23,72% 23,97% 26,92% 29,90% 29,40% 26,78%
Non current Interest-bearing liabilities 8027 7730 7167 7024 7398
Current Interest-bearing liabilities 804 1053 1656 1580 1195
Total Interest-bearing liabilities 8831 8783 8823 8604 8 593
Total Liabilities and Equity 19 450 19796 20 496 20932 21149
Gearing 45,40% 44,37% 43,05% 41,10% 40,63% 42,91%
Non current Interest-bearing liabilities 19 404 23774 23356 18 630 27 398,
Current Interest-bearing liabilities 3816 170 133 20 051 200|
Total Interest-bearing liabilities 23220 23944 23 489 38681 27 598,
Total Liabilities and Equity 65 165 63 516 60 410 74 361 64 596
Gearing 35,63% 37,70% 38,88% 52,02% 42,72% 41,39%
Non current Interest-bearing liabilities 35 860 34 091 31084 32325 30518
Current Interest-bearing liabilities 6091 6 150 6119 4 686 6 224]
Telecom Italia Total Interest-bearing liabilities 41951 40 241 37203 37011 36 742
Total Liabilities and Equity 83 886 77 555 70 220 71551 71232
Gearing 50,01% 51,89% 52,98% 51,73% 51,58% 51,64%
Non current Interest-bearing liabilities 55 659 56 608 51172 50 688 47 17
Current Interest-bearing liabilities 10 652 10245 9527 9094 12 953
Total Interest-bearing liabilities 66 311 66 853 60 699 59 782 60 070
Total Liabilities and Equity 129623 129773 118862 122 348 122 974
Gearing 51,16% 51,52% 51,07% 48,86% 48,85% 50,29%
Non current Interest-bearing liabilities 2935 2832 3738 3385 2 584
Current Interest-bearing liabilities 1014 1049 230 341 904
3949 3881 3968 3726 3 488
Total Liabilities and Equity 7 449 7257 7801 8316 8 305
Gearing 53,02% 53,48% 50,87% 44,80% 42,00% 48,83%
Non current Interest-bearing liabilities 23157 39 826 51001 61113 63 802
Current Interest-bearing liabilities 10767 10275 7291 7474 12 626
Total Interest-bearing liabilities 33924 50 101 58 292 68 587 76 428
Total Liabilities and Equity 166339 167868 180 971 193755 204 909
Gearing 20,39% 29,85% 32,21% 35,40% 37,30% 31,03%
Non current Interest-bearing liabilities 68 108 82184 80 089 90 168 91 646
Current Interest-bearing liabilities 11734 9403 10634 11321 9337
(3 [ELLTTI Y. Total Interest-bearing liabilities 79 842 91 587 90723 101489 100 983
Total Liabilities and Equity 252883 253046 252828 272066 254 017
Gearing 31,57% 36,19% 35,88% 37,30% 39,75% 36,14%

Fonte — Elaboragéo propria com base no Relatério e Contas de empresas retirados do Bloomberg



