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Resumo:

A principal motivagdo do estudo, passou por se tentar entender se a fusdo das
empresas em causa trard beneficios e se esta estratégia de reestruturacdo de empresas €
vantajosa. O objetivo da realizacdo deste estudo de caso, passa pelo célculo dos custos e
beneficios do processo de fusdo de duas empresas, concluindo a presenca ou ndo de
Sinergias da fusdo. Os objetos de analise serdo as duas empresas de transportes do grupo
Paredes, a Transportadora Tejo a Vista, Sociedade Unipessoal, Lda. e a Gomes&Paredes,
Lda. Deste modo, pretendeu-se delinear uma fuséo na perspetiva financeira na obtencéo de
valor. Assim, esta perspetiva financeira trabalhou &reas como a estratégia, o
comportamento organizacional e o nivel de gestdo das operacfes (das empresas atuais e da
que se vai gerar). Para se avaliar as empresas optou-se pela utilizacdo do Método dos Free
Cash Flow to the Firm (FCFF), para no fim se verificar a existéncia de Sinergias. Através
de indicadores como o Earnings Before Interests and Taxes (EBIT), as depreciacfes, 0s
investimentos em capital fixo e fundo de maneio, calculou-se os Free Cash Flow das
empresas. Estes Free Cash Flow serdo posteriormente devidamente atualizados. Com o0s
FCFF atualizados, conseguiu-se apurar o valor do neg6cio de cada uma das empresas, € 0
valor desta ap0s a possivel fusdo. Atualmente, verifica-se que as empresas atravessam uma
situacdo dificil, reflexo do estado da economia do pais e do mundo. No entanto, apds a
simulacdo da possivel fusdo, concluiu-se que esta operagdo criou valor, ou seja, sinergias
para as empresas em causas. AsSim, pensa-se que as empresas em causa necessitam
rapidamente de uma estratégia de revitalizacdo, e o presente estudo venha a ter um papel

significativo na tomada de deciséo.

Palavras Chave: Fusdo de empresas, Setor dos Transportes de Mercadorias, Sinergias,
Free Cash Flow to the Firm (FCFF)

Classificagéo JEL: G12, G34, L92
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Abstract:

The main motivation of the study will try to understand if the merger of the
companies concerned will benefit and if this strategy of restructuring companies is
advantageous . The purpose of conducting this case study , through the calculation of costs
and benefits of the merger of two companies process , concluding the presence or absence
of synergies from the merger . The object of analysis are the two transport companies from
the grupo Paredes , the Transportadora Tejo a Vista, Sociedade Unipessoal, Lda. and
Gomes&Paredes, Lda. Outlined is a merger in the financial perspective in getting value.
This financial perspective worked areas such as strategy , organizational behavior and
management level of operation ( current and businesses that will generate ) . To evaluate
companies opted for the use of the Method of Free Cash Flow to the Firm ( FCFF ) , to
finally verify the existence of synergies . Through indicators such as Earnings Before
Interests and Taxes ( EBIT ) , depreciation , investments in fixed assets and working
capital , we calculated the free cash flow businesses. These Free Cash Flow will then be
updated properly . With the updated FCFF , we were able to determine the value of each of
the company’s business, and the value of this after the possible merger . It was found that
the companies currently going through a difficult situation , reflecting the state of the
economy and the world . But , after the simulation of the possible merger , which was
completed transaction are created value , i.e., synergies for the companies causes. Thus we
concluded that the undertakings concerned are in urgent need of a revitalization strategy ,

and this study should have a significant role in decision making.

Keyword: Merger, Sector Transport of Goods, Synergies, Free Cash Flow to the Firm
(FCFF)

JEL Classification: G12, G34, L92
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CAPITULO 1

INTRODUCAO:

Tem vindo a verificar-se, ao longo do tempo, que as mudancas tecnoldgicas e as
constantes inovacOes levaram as empresas mesmo em setores diferentes, a oferecerem
produtos e servigos semelhantes, tornando-se assim concorrentes. Com 0s mercados
estabilizados, esta entrada de novos concorrentes tem vindo a destabilizar os setores de
mercado. Assim, estas mudancas nos mercados contribuiram para a criacdo de
desequilibrios nos transportes terrestres de mercadorias e nas empresas em causa, mesmo

que estas se encontrem numa fase de maturidade do seu ciclo de vida.

No estudo realizado por Hesse e Rodrigue, 2004, e Fusillo, 2009 (citado por
Andreou, Louca e Panayides, 2012 ) mencionou-se que o transporte de mercadorias facilita
0 comércio internacional, assim como, assume um papel preponderante para a criacao de

valor na economia mundial.

Neste cenario de instabilidade mundial a avaliacio de empresa é hoje um
processo cada vez mais indispensavel para a tomada de decisdo no que concerne a
investimentos e desinvestimentos, as reestruturacdo de empresas ou de grupo,
nomeadamente fusbes e aquisicbes. Dado a presenca deste quadro de instabilidade, a
otimizacdo de resultados e criacdo de valor sdo cada vez mais fulcrais. Este cenario obriga
a que os gestores consigam procurar alternativas que permitam crescer ou obter ganhos,
nomeadamente de eficiéncia, como por exemplo através de fusGes com os ganhos de

Sinergias. Este foi um dos pontos do problema a ser retratado no presente estudo.

Apos ter-se demonstrado a importancia das fusdes no atual tecido empresarial, fez-
se uma breve introducdo histérica do processo de fusdo de empresas. Assim, pode dizer-se
que a fusdo de empresas € uma opera¢do com larga histéria € com indmeros estudos
realizados. A grande maioria dos autores salientam que no decorrer das Ultimas décadas, as
fusBes tém tido um lugar proeminente para os diferentes setores da industria de transporte
de cargas. Para Andreou, Louca e Panayides, (2012), o aumento de fusdes e aquisi¢0es nas
empresas do setor dos transportes de mercadorias tem sido facilitada pelas mudancas

regulatdrias e estratégicas que ocorreram em diversos setores da industria.
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Apols a revelacdo da importancia destes processos de reestruturacdo (fusdes e
aquisicdes) de empresas do setor dos transportes, apresentou-se a definicdo dos conceitos
de fuséo e aquisicdo. Segundo Ross, Westerfiled e Jaffe (2002, citado por Camargos, 2009),
a fusdo ou uma consolidacdo de empresas, envolve geralmente entidades com dimensdes
semelhantes e combinam-se por meio de uma simples permuta de ac¢Ges, dando origem a
uma nova empresa; ja na aquisicdo, ocorre a compra de uma empresa por outra e, somente

uma delas, mantém a identidade.

Nesta nota introdutdria, apds o enquadramento do assunto no problema (a evolucao
do mundo empresarial e a necessidade de aumentar a eficiéncia) e, na sequéncia da
definicdo do conceito de Fuséo, fez-se uma breve introducéo sobre a metodologia utilizada
e 0s objetivos a alcancar com a elaboracdo deste estudo de caso, ou seja, verificar com a

possivel fusdo a geracao de Sinergias.

Para se iniciar o estudo da fusdo entre a “Transportadora Tejo a Vista, Sociedade
Unipessoal, Lda.” e os “Transportes Gomes & Paredes, Lda.” fez-se uma analise sectorial
como forma de compreender a importancia e a atual situacdo do sector. Como forma de se
tentar perceber qual o futuro do sector, elaborou-se um diagnéstico sectorial.
Posteriormente, elaborou-se o diagndstico funcional das empresas invocando varios
indicadores. Para se analisar o desempenho de uma empresa, recorreu-se a analise de
indices econdmicos e financeiros. Segundo Silva (2001, citado por Camargos, 2009), os
indices financeiros relacionam as contas ou grupos de contas das demonstracdes
financeiras e, ttm como objetivo fornecer informacGes que ndo sdo visiveis de forma direta
nas demonstracdes financeiras. Para Marion (2002, citado por Camargos, 2009), o
diagnostico da situagdo econdmico-financeira de uma empresa s6 é possivel recorrendo a
analise de trés pontos: Liquidez (geral e corrente), Endividamento (qualidade e quantidade)
que dizem respeito a situacdo financeira, e Rentabilidade que representa a situacao

econdémica da empresa.

Apos a elaboracdo do diagnostico funcional de cada empresa, fez-se um estudo que
simula os resultados da possivel fusdo entre as duas empresas. Para se verificar se a fuséo
sera ou nao eficaz, calculou-se as Sinergias. Visto que no estudo se pretende destacar as
Sinergias no processo de fusdo das empresas, tornou-se importante definir o conceito de

Sinergia e descriminar as principais fontes de Sinergias de uma F&A.
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No trabalho de Weston e Brigham (2000, citado por Camargos 2005), define-se
Sinergia como a condicdo pela qual o todo € maior do que a soma das duas partes. De outra
forma, o valor pos-fusdo das empresas é superior a soma dos valores pré-fusdo das

empresas separadas.

No seguimento de uma defini¢cdo do conceito de Sinergia, importa fazer uma breve
nota debrugada nas fontes de sinergia. Assim, segundo Lemes Jr, Rigo e Cherobim (2002,

citado por Camargos, 2005), considera as seguintes as fontes de Sinergia:

1) Economias de Escala Operacionais: esta fonte de sinergias advém da reducéo ou
eliminacdo de gastos e despesas com atividades corporativas, como por exemplo do
marketing, de financas, de recursos humanos, etc.;

2) Economias Financeiras: sdo oriundas de uma melhor estrutura de capital e de uma
maior capacidade de alavancagem com menores custos de endividamento;

3) Melhorias na Eficiéncia de Geréncia: advindas da substituicdo de uma
administracdo ineficiente, o que consequentemente melhora o desempenho
econdmico e financeiro, além de outros fatores, como por exemplo a eliminacgao de
niveis hierarquicos desnecessarios, reducdo do nimero de cargos e pessoal inerente
as esses cargos, etc.;

4) Maior Poder de Mercado: com a fusdo significard um aumento de dimensao da
empresa que resulta num maior poderio de mercado, de negociacdo e de
competicao;

5) Economias Fiscais: estas fontes de sinergias sdo advindas da utilizacdo de isen¢des

e compensacdes autorizadas pela lei.

Como ficou mencionado anteriormente, a fusdo serd benéfica se a empresa
resultante (da fusdo) detiver um valor superior ao da soma dos valores das empresas
separadas. Supondo que a empresa A considera fundir com a empresa B e representando

por VAB o valor da empresa resultante, entdo a fusdo so fara sentido se:
VAB >VA + VB,

em que VA e VB séo os valores das empresas separadas. Entdo, para uma fuséo ser bem

sucedida é necessario que o valor do tudo exceda a soma das partes.
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A diferenca entre o valor da empresa combinada e a soma dos valores das empresas

como entidades separadas representa o ganho incremental liquido da aquisi¢ao, AV:
AV =VAB — (VA + VB)
Quando AV ¢ positivo, diz-se que a fusdo gerou Sinergia.

Entdo, para se quantificar as Sinergias, calculou-se o valor de cada empresas em
separado. Para se determinar o valor das empresas em separado e das empresas em
conjunto, utilizou-se como método de Avaliacdo de Empresas, o Fluxo de Caixa
Descontado (FCD).

1.1. Tema e questdo a Investigar

O presente estudo de caso insere-se na area de investigacdo de Gestdo Global. O
tema em analise prendeu-se ao estudo da possivel fusdo entre duas empresas do Grupo
Paredes que operam no setor dos transportes terrestres de mercadorias, a “Transportadora
Tejo a Vista, Soc. Unipessoal, Lda.” e a “Gomes & Paredes, Lda.”, a fim de se tornar uma

ajuda a tomada de deciséo.

A questdo a investigar sera averiguar se a fusdo das duas empresas podera acarretar
beneficios ou ndo, sendo importante referir que o objetivo sera a revitalizacdo do negocio,

através da fusdo das duas empresas do grupo.

1.2. Defini¢do do Contexto do Problema

Com a crise nacional e mundial, as empresas em causa tém vindo a sentir
dificuldades. Estas mudancas sentidas no setor foram causadas essencialmente pela:
situacdo econdmica do pais, aumento dos combustiveis, relacdo com clientes e
fornecedores (nomeadamente, no que diz respeito aos prazos de pagamentos e
recebimentos muito desfasados), falta de eficiéncia, dificuldade de obter capital junto da

banca, entre outros.
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Com estes problemas, para o gestor a fusdo das empresas tem como principal
objetivo melhorar a eficiéncia, e tomar a fusdo como uma forma de reestruturacdo das

mesmas.

1.3. Motivacgoes do Estudo

O motivo pelo qual se optou por esta temética diz respeito ao interesse pessoal do

autor neste tipo de reestruturacéo de empresas.

Atualmente, verificou-se uma enorme atividade de fusGes em todo 0 mundo, como
forma de se conseguir economias de escala através de sinergias, mas também por
assumirem um papel crucial nas estratégias de crescimento das organizacGes. Dadas as
dificuldades das ditas empresas, e visto se considerar as fusdo como uma 6tima estratégia
de reestruturacao, este tera sido o contributo para o autor escolher a tematica e as empresas
em causa, que pertencem a um familiar. Uma motivacdo adicional para a realizacdo do
estudo, passou por puder ser fundamental na tomada de deciséo a curto prazo, por parte do
gerente das duas empresas.

Outra motivagéo, passou por puder proporcionar a outros autores tomarem como
base o0 presente estudo de caso e, o aplicarem a outras empresas do sector de forma a se

suplantar a crise sectorial, nacional e internacional.

1.4. Objetivo

1.4.1. Objetivo Geral

O objetivo geral do estudo, foi verificar se a fusdo neste caso, podera trazer
sinergias. Caso o resultado seja positivo, entdo o estudo podera ter um papel fundamental
fusdo das duas empresas, visto que ficara transcrito os passos para a execucdo desta

estratégia.



Sinergias em Fusdo de Empresas: Estudo de Caso

1.4.2. Objetivo Especifico

Decorrente do objetivo geral apresentado no ponto anterior, resultam os seguintes

objetivos especificos:

e Perceber o atual estado do sector dos transportes;

e Identificar a atual situacdo das empresas, através de um diagnostico funcional;

e Perceber as principais motiva¢des que levam o gestor a pensar nesta estratégia;

e Através de um estudo comparativo e, com o método de avaliagdo em causa,
verificar a existéncia ou ndo de sinergias com a Fuséo;

e Fazer um estudo perspetivo e funcional resultante da fuséo;

e Apurar os Gastos e as Sinergias de Fuséo;

e De forma a solidificar o estudo e, para transmitir um sinal de robustez realizar uma
analise de risco ou de sensibilidade;

e Por fim, a apreciacao final da possivel fuséo.

1.5. Metodologias e Técnicas de Recolha de Dados

No estudo de caso utilizou-se dados primarios, recorrendo a entrevistas ao Sr. Jorge
Paredes (socio e gerente das empresas), de modo a se conseguir obter respostas objetivas
as suas pretensbes neste processo de fusdo. Desta forma, tentou-se enquadrar 0s seus
objetivos e motivacdo para o estudo. Através de dados priméarios, também, se conseguiu
responder a pergunta “Qual ¢ a utilidade deste projeto?”, que prende saber qual a estratégia

da fusdo das duas empresas.

Recorreu-se, também, a dados secundarios, para se elaborar a analise sectorial, de
forma a compreender o sector e 0os motivos para as atuais dificuldades das empresas em
causa. Com recursos a dados secundarios, obtiveram-se as informacfes contabilisticas e
financeiras das empresas. Com estes dados elaborou-se o diagnostico funcional das duas
empresas. Neste diagnostico analisou-se as fungdes de cada empresa nos diferentes campos
funcionais, como por exemplo: as vendas, os clientes, as operacdes, a tecnologia e 0s
recursos humanos. Na fase seguinte, realizou-se um Plano de Exploragdo, em que, com
recurso as demonstracdes de resultados previsionais, conseguiu-se obter o resultado dos

fluxos de caixa descontados. Desta forma, foi possivel confrontar os fluxos de caixa de
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uma empresa e de outra. Com estes fluxos de caixa, conseguiu-se apurar os valores de
negocio de cada empresa em separado e o valor de negocio apds a fusdo. Posteriormente,
com recurso a outros dados secundarios, apurou-se o valor do custo de operacdo, assim
como, 0 que a empresa terd de investir para a realizacdo deste processo de fusdo. Desta

forma, conseguiu-se apurar finalmente o valor da Sinergia.

A estratégia de andlise de dados utilizada foi do tipo qualitativo (analise de
conteudo). Para Saunders (2007, citado por Batista, 2009), a metodologia de investigacdo
é do tipo qualitativo, quando o investigador esta envolvido no caso a estudar e existe uma
subjetividade da parte deste na procura do conhecimento. “A investigagdo assume por isso,
a natureza descritiva e indutiva, uma vez que se parte de conhecimentos particulares
obtidos na observagdo para um conhecimento geral” (Saunders, 2007, citado por Batista,
2009:13).

Segundo Yin (2003, citado por Batista, 2009), num estudo de caso pretende-se
responder as questoes “como” ou “porqué” de uma realidade atual. O estudo abrange ainda
um andlise profunda e exaustiva de um ou varios casos, de forma a que se obtenha um

amplo e detalhado conhecimento.

1.6. Estrutura do Trabalho

O presente estudo de caso foi repartido em 9 capitulos. No capitulo 1, parte em que
se insere o presente texto, foi denominado por introducdo. Neste primeiro capitulo incidiu-
se a parte introdutéria onde se delimita o assunto a estudar, o enquadramento do tema e em
que campo se insere. De seguida, descreveu-se o0 tema e a questdo a investigar, definindo o
contexto do problema, as motivacbes do estudo, os objetivos gerais e especificos, as

metodologias e técnicas de recolha de dados e por fim, a estrutura do trabalho.

No capitulo 2, elaborou-se uma revisdo da literatura com o suporte tedrico mais
relevante da tematica, recorrendo a livros, working paper, sitios da internet e teses de
mestrado. Este capitulo iniciou-se com uma curta introducdo sobre as F&A, seguida de
uma descricdo mais extensiva dos conceitos de F&A, bem como, os varios tipos de F&A,
as motivagOes das F&A e por ultimo, uma conclusdo sobre este mesmo assunto. De

seguida, no ponto 2.2 procedeu-se a uma breve revisdo literaria sobre os meétodos de
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avaliacdo de empresas e um guia com os procedimentos a cumprir na realizacdo de um

processo de fusdo de empresas.

Posteriormente, no capitulo 3, explicitou-se 0os métodos e técnicas de recolha de
dados assim como se demonstrou 0 método de avaliacdo de empresas escolhido (FCD) e os

pressupostos inerentes a este modelo.

No capitulo 4, elaborou-se uma analise setorial dos transportes terrestres de

mercadorias em Portugal e em contexto europeu.

No capitulo seguinte, foi apresentado um diagndstico sectorial, de forma a se
entender o atual estado do sector e o seu futuro em Portugal.

O Desenvolvimento do Projeto, foi elaborado no capitulo 6. Neste capitulo inicia-se
como uma breve apresentacdo das duas empresas em causa (descrevendo a Historia,
Missdo, e a Visdo destas), seguido dos organogramas e da estrutura organizacional de cada

empresa.

No capitulo 7 elaborou-se a avaliacdo das empresas, recorrendo ao diagnostico
funcional das empresas e a posterior avaliacdo pelo método dos Free Cash Flow to the
Firm.

No capitulo 8, realizou-se um estudo da estimacdo de fusdo entre as duas empresas

em causa, apurando as possiveis sinergias.

Por fim, no capitulo 9, procedeu-se a uma concluséao geral do trabalho, bem como, a

descricdo das limitacGes subjacentes ao presente estudo de caso.

Apbs este Gltimo capitulo, transcreveu-se as limitagdes do estudo, as referéncias

bibliogréaficas, os anexos e por fim os apéndices.
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Conclusao:

Ap0s o término do primeiro capitulo denominado de introducdo, parece oportuno
apresentar uma breve conclusdo. Neste capitulo, procurou-se transcrever de forma sucinta

todos os assuntos que serdo relatados de forma mais exaustiva no decorrer do estudo.

Neste ponto introdutorio do estudo de caso, procurou-se fazer um breve
enguadramento do assunto no problema, descrevendo o problema e a situacdo empresarial
mundial. Desenvolveu-se, também, uma breve histdria da temética (fusGes de empresas),
demonstrando a importancia do setor dos transportes de mercadorias na economia mundial,
assim como, uma definicdo de F&A de empresas. A principal motivacdo deste tipo de
reestruturacdo de empresas é a criacdo de valor pela obtencdo de sinergias, para tal, foi
transcrita uma breve definicdo de sinergia, enumerando as principais fontes para a
angariacdo destas. Deste modo, para se apurar o valor das sinergias, tem que se recorrer a
métodos de avaliacdo, sendo o mais usual pelos autores de referéncia, os métodos dos
Fluxos de Caixa Descontados (FCD).

Apds o enquadramento do assunto e de todas as envolventes no tema (sinergias e
métodos de avaliacdo), procurou-se enquadrar o titulo do estudo de caso na problematica
das fusdes de empresas. Assim, comecou-se por definir o tema e a questdo a estudar, bem
como, a definicdo do contexto no problema. De seguida, especificou-se 0s objetivos gerais
e especificos do estudo, assim como, as metodologias que se acharam apropriadas para a

execucdo deste estudo de caso. Por fim, foi apresentado a estrutura do trabalho.

Pode-se assim concluir, que o presente estudo assenta inteiramente na problematica
do sector e das empresas, visto tanto o pais como as empresas estarem a passar por uma
situacdo dificil, e dai o tema do estudo se enquadrar e puder torna-se importante, Gtil e
atual.
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CAPITULO 2:

REVISAO DA LITERATURA

2.1. Fusoes e AquisicOes (F&A)

Como forma de se iniciar o presente capitulo, demonstrou-se a importancia das
F&A para as empresas. Segundo Bailey (2001, citado por Lin, 2006), os analistas estimam
que pelo menos 30% das organiza¢Ges de todo o mundo ja pensaram na F&A. Para
Bradley et al, 1988; Brigham, 1983; Williamson, 1983 (citado por Lin, 2006), as F&A sao
a forma mais eficiente para as empresas que desejam chegar a uma estratégia de
crescimento. Como tal, tentam obter recursos humanos, financeiros e expandir 0 seu
dominio operacional. Segundo Brush, 1996; Caves, 1989; Schleifer e Vishny, 1991 (citado
por Lin, 2006), apesar da grande quantidade de F&A, poucas foram as empresas que

atingiram os beneficios do resultado esperado.

Apbs se verificar a importancia destes metodos de reestruturacdo de empresas,
descreveu-se a finalidade para as empresas recorrerem a estas estratégias. No estudo de
Magalhédes et al. (2003, citado por Oliveira 2011), as reestruturagbes ocorrem com a
finalidade de melhorar a eficiéncia técnica e dos recursos da empresa, uma vez que atraves
de F&A consegue-se reduzir os gastos administrativos, as despesas com as vendas e, ainda,
proporcionar economias de escala. Os mesmos autores citam, também, que se consegue
reduzir os custos de transagcdes por meio da integracédo vertical entre empresas e a reducéo
do custo de capital como outros ganhos econdmicos. Algumas operacdes de F&A’s sdo
efetuadas com intuito de aumentar o poder de mercado das empresas envolvidas, reduzindo

assim a competicéo e resultando em preco mais elevado para o consumidor.

Para outros autores, as F&A’s promovem a eficiéncia econdmica, dai retratam estes
processos de reestruturagcdo como uma boa estratégia de aumentar o valor esperado das
empresas em conjunto. Esta eficiéncia é alcancada quando o valor esperado das empresas €

maior do que a soma de ambas as partes “ 2 +2 = 5" (Ansoff, 1965),
V(A+B)>VA+VB

0 que significa que as empresas juntas ttm um valor superior ao das empresas somadas.

10
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Como ficou referido, os processos de fusdo de empresas poderdo aumentar o valor
das empresas quando em conjunto. De acordo com 0s mais recentes estudos, pode
enumerar-se seis causas para que o valor das empresas juntas seja superior ao valor das
empresas somada. As principais causas séo: reducdo de gastos, racionalizacdo de recursos,
maior poder de mercado, aquisicdo de recursos, aquisicdo de nova tecnologia e

especulacédo (Santos B. A., 2010).

A) A reducdo de gastos pode ocorrer em:

e Gastos financeiros - decorrentes da existéncia de fundos excedentes numa
empresa, que podem ser transferidos para outras empresas. Com as F&A
também se tem a vantagem de financiamento interno para as necessidades
de investimento;

e Gastos operacionais — as F&A podem criar economias de escala, que
também promovem um uso mais eficiente dos recursos humanos e
tecnoldgicos, levando a uma reducéo de gastos.

B) A racionalizacdo de recursos, estdo associados ao uso eficiente de todos 0s recursos
disponiveis, recorrendo a uma combinacdo de negocios, e de uma producgdo
conjunta, o que tenderd a reduzir os gastos.

C) A aquisicdo de recursos, visto que uma F&A permite um controle sobre 0s recursos
adquirente por parte da empresa adquirida.

D) O aumento do poder de mercado, visto que sera promovido um aumento da quota
de mercado, promovendo uma melhoria organizacional sobre clientes, fornecedores,
funcionarios e outras partes interessadas, criando ainda uma nova barreira para a
entrada de novos participantes.

E) A aquisicdo e difusdo de novas tecnologias, a fim de manter e/ou aumentar a sua

competitividade.

2.1.1. Conceitos de F&A

No seguimento do enguadramento do tema (F&A) na atualidade, transcreveu-se
inimeras definicdes dos conceitos de fusdo e aquisi¢do de empresas, assim como, as suas

principais diferencas.

11
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“De acordo com o Codigo das Sociedades Comerciais uma fusdo consiste na

reunido numa so6 de duas ou mais sociedades” (Anetie, 2012).

“As fusdes e aquisicoes constituem um fendomeno de crescente popularidade,
baseados no facto de proporcionarem um caminho mais rapido e aparentemente mais
seguro para atingir os objetivos de crescimento e diversificagdo. Normalmente, a estratégia
de crescimento através de aquisi¢des € mais utilizada pelas empresas de maior dimensao”

(Santos P. M., 2009, p. 14).

Segundo Ferreira (2002:96, citado por Batista, 2009), as fusdes caracterizam-se por

serem voluntarias, levando “...a criacdo de uma nova entidade e ao desaparecimento das

b (13

empresas que lhe deram origem...”, enquanto que as aquisigdes “...t€ém implicito 0
objetivo de controlar total ou parcialmente uma empresa”. No mesmo estudo de Ferreira
(2002:98, citado por Batista, 2009), a caracteristica mais relevante das aquisi¢bes é a
versatilidade, facilitando a empresa a entrada em novos mercados, segmentos e criacao de
novos produtos, bem como melhorar o nivel operacional, tecnoldgico e administrativo das
empresas. No caso das fusdes, o objetivo é a angariacdo de sinergias e aumento da

dimensdo, de forma a fazer frente a grande concorréncia.

Segundo Betéania Barros (2003, citado por Rojo et al, 2010), a Fusdo de empresas é
a combinacdo de duas ou mais empresas que deixam de existir legalmente para formar uma
terceira empresa com nova identidade. Ja Hitt (2002, citado por Rojo et al, 2010), afirma
que a Fusdo é uma estratégia pela qual duas empresas admitem integrar as suas operagdes,
porque possuem recursos e capacidades que em conjunto podem criar uma maior vantagem

competitiva.

Segundo Rojo, Pini, Gomes, Souza e Rocco (2010), ainda se pode definir outra
diferenca entre F&A. As fusdes geralmente ocorrem entre empresas do mesmo setor e tipo

de negacio.

O quadro 1, demonstra as principais diferengcas entre Fusbes e AquisicOes

encontradas nos diversos trabalhos utilizados na revisao bibliografica.

12
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Quadro 1: Principais Diferencas entre F&A

Fuséo Aquisicao

L Geralmente uma das empresas envolvidas mantém a
Pode haver criagdo de nova empresa o o
identidade juridica

A forma de pagamento mais utilizada é a permuta | As formas de pagamento mais utilizadas sdo o dinheiro,

de acBes acOes ou outros titulos

As empresas geralmente sdo do mesmo setor de | . .
o E comum as empresas serem de setores diferentes
atividade

Fonte: Elaboracédo propria

2.1.2. Tipos de Fusdes

Apbs diferentes definicbes de F&A, achou-se oportuno discriminar os diferentes
tipos de fusdes para os autores de referéncia. Segundo o Codigo das Sociedades
Comerciais, Fusdo é a reunido de duas ou mais sociedades numa s@, podendo esta ocorrer

sob dois tipos diferentes (Tavares, 2010):

e Fusdo por Incorporagdo: neste tipo de fusdo ocorre uma transferéncia global do
patriménio de uma ou mais sociedades para a sociedade incorporante, sendo
atribuido aos socios da ou das sociedades incorporadas partes, acfes ou quotas da
incorporante (Tavares, 2010). Segundo o Cddigo das Sociedades Comerciais as
Fusbes por incorporacédo sao do tipo: A+ B = A.

e Fusdo por Concentracdo: neste tipo de fusdo ocorre a constituicdo de uma nova
sociedade, sendo transferido o patriménio global de todas as sociedades fundidas
para a nova sociedade constituida, sendo atribuido aos socios, partes, acdes ou
quotas da nova sociedade (Tavares, 2010). Segundo o Codigo das Sociedades

Comerciais as Fus@es por concentracdo sao do tipo: A+ B =C.

Nas empresas em causa, 0 tipo de fusdo que se podera suceder, serd do tipo por
incorporagdo, em que a incorporante sera a Transportadora Tejo & Vista, Soc. Unipessoal,
Lda.

No estudo de Brealey (2007, citado por Santos, 2009), o autor identifica os 3
principais tipos de F&A:
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e Concentragdo simples ou horizontal: as empresas exercem a mesma atividade,
resultando uma sobreposicao;

e Concentracdo vertical: as empresas operam em atividades afins ou complementares
situadas em diferentes setores no interior da mesma industria;

e Conglomerados: as empresas compradoras exploram em atividades diferentes ou

estdo posicionadas em industrias dispares das adquiridas.

Visto que as empresas em causas operam no mesmo setor de atividade, no
transporte terrestre nacional e internacional de mercadorias, pode dizer-se que a possivel
fusdo sera do tipo concentracdo simples ou horizontal, havendo uma sobreposicdo das

empresas.

De seguida, transcreve-se de uma forma mais especifica as trés categorias de
F&A — Horizontal, Vertical e Conglomerados,

assim como as principais motivacdes que levam as empresas a recorrerem a cada
tipo de F&A:

As fusdes ditas Horizontais “correspondem a situagcdes em que as empresas atuam
no mesmo mercado (do produto ou geogréfico)” (Valente, 2005:26). Geralmente trata-se
de empresas concorrentes, onde as principais vantagens sdo “a possibilidade de economias
de escala, de reducdo de gastos e ainda o alargamento do leque de produtos” (Neves, 1999,
citado por Tavares, 2010:18). Para Tavares (2010), as principais motivacdes para este tipo
de fusdo sdo: a obtencdo de economias de escala, a reducdo de gastos, o aumento do “leque”

de produtos e a operacionalizacdo de sinergias.

As F&A Verticais ocorrem em “empresas envolvidas em diferentes fases da cadeia
de valor do negodcio da adquirente” (Neves, 199:19). Este tipo de F&A pretende a obtencédo
de “economia de custos, a garantia de qualidade dos produtos ou dos fornecedores de
matéria-prima” (Neves, 1999:19) e sinergia, caso a tecnologia existente nas empresas seja
semelhante. Segundo Tavares (2010), as principais motivacdes que levam 0s gestores a
optar por este tipo de fusdo e aquisicdo sdo: a obtencdo de economias de gastos, a garantia

de qualidade dos produtos e sinergias, otimizacéo fiscal e os incentivos de melhoria.

Em ultimo, as F&A de Conglomerados, “envolvem empresas com negocios
distintos, néo relacionados” (Mota et al, 2006:226). Segundo Weston et al (2004) e Valente
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(2005) ainda é possivel fazer duas distingdes quanto a classificacdo de uma F&A nesta
categoria. Entdo, estas podem distinguir-se em Conglomerados Financeiros (Financial
Conglomerate) e em Conglomerados de Gestdo ou Administrativos (Managerial
Conglomerate). Os primeiros “providenciam um fluxo de fundos financeiros para cada
segmento operativo, exercem controlo e sdo os Ultimos responsaveis pelos riscos
financeiros assumidos” (Valente, 2005:26). Resumindo, “tém a seu cargo o planeamento
estratégico, mas ndo participam nas decisdes operativas” (Valente, 2005:26). Quanto ao
outro tipo de conglomerado, “estes assumem ndo s6 a responsabilidade financeira e
controlo mas participam das decisdes correntes de gestdao” (Valente, 2005). Para Tavares
(2010), este tipos de fusdo e aquisicGes proporcionam as empresas envolvidas sinergias

financeiras, de impostos e de incentivos.

Apbs estas breves defini¢bes, concluiu-se que: as F&A Horizontais (também
denominadas de Estratégicas), ttm como principal motivacéo a criacdo de sinergias, sendo
que normalmente sdo amigaveis; as F&A Verticais (Financeiras) tém como motivacdo a
obtencdo de beneficios fiscais e incentivos de melhoria; e as F&A de Conglomerados
prendem-se com sinergias financeiras, impostos e incentivos, podendo tanto ser hostis

como amigaveis (Grinblatt & Titman, 2002, citado por Valente, 2005).

2.1.3. Principais Razbes de F&A

No seguimento de defini¢do do conceito de F&A e a descri¢do dos principais tipos
de F&A, enumerou-se as principais razdes dos gerentes verem nas F&A uma boa estratégia
para as suas empresas. De acordo com Domingos Ferreira (2002, citado por Santos, 2009),

as principais razdes para o recurso de F&A podem ser resumidas nas seguintes:

e Rapidez de entrada em novos mercados ou negdcios, nomeadamente em negdcios
com reduzido ciclo de vida e, que necessitem de uma rapidez de entrada;

e Escassez de conhecimento ou de recursos para o desenvolvimento de processos no
interior da organizacdo, de forma a desenvolver a estratégia e o negdcio de uma
empresa, em que por vezes € necessario adquirir know how externo caso estas
competéncias ndo existam dentro da mesma, entéo as fusdes sdo um 6timo recurso;

e Situacdo concorrencial ou competitiva, ou seja, 0 recurso a fusdes € importante para

mercados em fase de maturidade, com quotas de mercado firmadas, a entrada de

15



Sinergias em Fusdo de Empresas: Estudo de Caso

um novo concorrente pode ter consequéncias que podem ser desastrosas para todos,
até mesmo para 0 novo concorrente;

e Aumento de quota de mercado, de forma a permitir as empresas ter pricing power;

e Razdes de ordem financeira, as empresas adquirem e fudem-se a empresas cujo 0
seu valor de mercado se julga ser inferior ao valor justo, enquanto que os potenciais
compradores deverdo ser outras empresas em situacdo oposta, ou seja, com valor
das acdes e/ou PER elevados €;

e Eficiéncia na gestdo dos custos em sectores de atividade onde a experiéncia

relevante procura obter custos mais baixos através de F&A.

2.1.4. MotivacgOes de F&A

Como ¢ do conhecimento, existe um enorme leque de opcdes disponiveis para 0s
gestores de empresas operarem as reestruturacoes de empresas. De seguida enumerou-se as
principais motivacdes para a ocorréncia de F&A. Segundo Weston, Mitchell e Mulherin
(2004:15, citado por Tavares, 2010), “a necessidade que leva uma empresa a tomar esta
acao prende-se com fatores como a globalizacdo, tecnologia, desregulacdo da economia,
condicdes financeiras e economia favoravel a alteracGes na organizacdo da industria onde a
empresa se encontra inserida”. Segundo Pautler (2001:1, citado por Batista, 2009), “...0
principal motivo do recurso a fusdes, é o da empresa adquirente encontrar neste tipo de
operacdo um investimento rentavel, considerando as fusGes uma forma alternativa de
investimento”. Para o autor citado anteriormente, as empresas vém nas F&A uma forma de
aumentar a sua capacidade, obter novas competéncias e penetrar em novas areas de

produtos ou geograficas, ou reafectar recursos ao controlo de uma gestdo mais eficiente.

As motivagdes subjacentes as F&A’s no sector dos transportes terrestres de
mercadorias sdo comuns a generalidade das empresas, ndo obstante terem caracteristicas

préprias relacionadas com as especificidades do seu mercado.

No que diz respeito apenas a fusdes, segundo Domingos Ferreira (2002, citado por
Santos, 2009), concluiu que as principais motivagbes para que ocorra uma fusdo e/ou

aquisicéo estdo resumidas no quadro abaixo (quadro 2).
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Quadro 2: Principais Motivacdes de F&A (1)

Motivacgdes de F&A:

Exploragéo de diferenciais
de eficiéncia entre

empresas

Como geralmente as empresas adquiridas e adquirente possuem diferentes
niveis de eficiéncia, entdo o objetivo da fusdo sera elevar a eficiéncia da mais

mal gerida para a melhor, conduzindo a criagdo de um maior valor;

Aumento do poder de

mercado e crescimento

Combinando empresas pode elevar os valores de venda, aumentando assim a
pressdo nos mercados, ganhando mais poder negocial sobre clientes e
fornecedores. O crescimento pode também concretizar-se por extensdo da

linha dos produtos vendidos e por extensédo geografica;

Vantagens fiscais

As F&A também podem traduzir ganhos fiscais correntes ou de capital,
passando a dupla tributagdo dos lucros das empresas ou ao nivel dos
acionistas para apenas uma Unica tributacdo e, em casos os resultados

negativos transitados poderd baixar as taxas de tributacéo;

Problemas de agéncia

As F&A de empresas tendem a resolver conflitos entre acionistas e gestores;

Avaliagdo do mercado

Existem casos em que as empresas estdo subavaliadas pelo mercado. Mas esta
informagdo por vezes sO estd acessivel a certos gestores ou potenciais
compradores, fendmeno este designado por assimetria de informacdo. Estas
situacBes levam estes gestores a realizarem bons negocios através de F&A,
que compram a valores superiores de mercado mas inferiores ao valor real das

empresas,

Redistribuic&o ou
reaplicacdo estratégica de

recursos ou de meios

Algumas empresas atingem um estadio critico no seu ciclo de vida e decidem
encetar uma estratégia de reestruturacdo dos seus ativos, reconduzindo-os
para fins ou tarefas diferentes. A diversificacdo na procura de empresas
subavaliadas, para venda posterior ou para qualquer outro fim, € uma dessas

decisdes.

Fonte: Santos, P. (2009)

No quadro 3 (anexo 1), definem-se as motivacdes que levam as empresas a

recorrerem a F&A que se encontram nos estudos de Manne, 1965; Mueller, 1969; Gort,
1969, Scherer e Ross, 1990 e Kloeckner, 1994 (citado por Camargos, 2005).

De seguida, aprofundou-se os motivos de F&A mais relevantes para a grande

maioria dos autores e dos trabalhos pesquisados. De uma forma global pode-se enumerar: a

Procura de Eficiéncia, o Crescimento e a Dimensdo, Poderio de Mercado e Sinergias e

Vantagens Competitivas como as principais motivacoes de F&A.
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e Procura de Eficiéncia

Segundo Matos e Rodrigues (2000:49, citado por Batista, 2009), “uma das razdes
explicativas das fusdes ¢ a obtencdo de eficiéncia operativa”. Neste contexto, o autor refere
que “...as fusdes podem, precisamente, visar ¢ obter esses acréscimos na eficiéncia
operativa das empresas envolvidas e, consequentemente, reducdo nos seus custos...”,
“...além da melhoria da qualidade, obtencdo de novas tecnologias e criagdo de novos

produtos...” (segundo Plauter 2001:2, citado por Batista, 2009).

Segundo Ferreira (2002, citado por Batista, 2009), um dos objetivos sera elevar o0s
niveis de eficiéncia das empresas envolvidas, melhorando esta eficiéncia nas empresas
menos eficiente, conduzindo a um acréscimo de valor no conjunto. “A obtencdo de
eficiéncias operacionais e vantagens de escala terdA como base a maior utilizacdo ou a
eliminacdo de meios ou de recursos existentes em duplicado” (segundo Ferreira, 2002:134,
citado por Batista, 2009). Estas vantagens séo designadas por Sinergias Operacionais, que
originam economias de escala ao nivel da producdo. A combinacdo de empresas pode
ainda originar uma melhor afetacdo dos recursos, utilizacdo de tecnologias de producao
menos dispendiosas oriunda de uma das empresas, que proporciona uma melhoria da
informagdo e do know-how, uma combinagdo dos ativos mais eficiente e ainda uma

reducdo dos custos de transporte e transagoes.
e Crescimento e Dimenséo

Segundo Matos e Rodrigues (2000:108, citado por Batista, 2009), “...as fusdes sao
uma das opg¢des a considerar pelas empresas cujas estratégias estdo orientadas para o
crescimento ou a dimenséo, oferecendo importantes vantagens face a alternativas baseadas
no crescimento interno. Elas permitem agregar, de forma mais ou menos imediata, as
dimensbes das duas, ou mais, empresas envolvidas, limitando o tempo e o esforco
necessario para aumentar a dimensdo da empresa, seja a nivel de arranque do processo

produtivo, seja a nivel de obtengao de quota de mercado”.
e Poder de Mercado

O processo de F&A € uma alternativa recorrente, principalmente quando o objetivo
das empresas € a expansdo do negocio e maior poder de mercado (Rojo, Pini, Gomes,
Souza, & Rocco, 2010).
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Segundo Weston et al. (1990, citado por Batista, 2009), uma das motivacdes para a

concretizagao de F&A’s € o aumento da quota de mercado das empresas.
e Sinergias e Vantagens Competitivas

Segundo Patrocinio, Kayo e Kimura,2007, e Lubatkin, 1983 (citado por
Oliveira,2011), considera-se que a forma mais evidente de criacdo de valor € através da
sinergia. Quando se trata de processos de F&A’s é comum falar-se em vantagem

<

competitiva (Batista, 2009). Assim, este autor considera que “...estes processos
proporcionam as empresas importantes fonte de diferenciacdo ou lideranca de custos,
originando assim um aumento da competitividade” (Porter, 1980:39, citado por Batista,

2009).

2.1.5 Sinergias

Como ficou demonstrado, a obtencao de Sinergias € a maior motivacao que prende
0s gestores a recorrerem a Fusdo. Para Damodaran (2005), a Sinergia é vista como um
aumento do valor gerado pela combinacdo de duas empresas para criar uma nova empresa
e mais valiosa. O autor refere ainda que se as empresas operassem independentemente nao

obteriam estas oportunidades de aumento de valor.

Entdo tomou-se como certo, que a maior motivacdo para o recursos a fusdes é a
obtencgdo de Sinergias. Considerou-se que baseado nesta motivacao, as empresas cada vez
mais recorrem a este tipo de processo de reestruturacdo de empresas.

Nos processos de F&A é necessario conhecer o valor que serd gerado com a
Sinergia. Existem algumas formas de mensurar o provavel valor de sinergia, como por
exemplo, através do apuramento dos valores de negdcio das empresa com recurso ao
método de avaliacdo do Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Este indicador de avaliacdo de
empresas (fluxo de caixa descontados) deve ter por base as projeces de desempenhos das
empresas operando individualmente e depois em conjunto, de forma a se conhecer o valor
presente de ambos os cenarios (Rojo, Pini, Gomes, Souza, & Rocco, 2010). Segundo
Brigham (2007, citado por Rojo et al, 2010), uma das formas mais utilizadas para o
apuramento do valor da sinergia que uma F&A pode gerar, é 0 FCD, e para isso sdo

apontados dois elementos-chave necessarios. Estes sdo 0s seguintes:
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As demonstracGes projetadas dos fluxos de caixa esperado do capital incremental
que resulta a fuséo ou aquisicao;

Taxa de desconto ou custo de capital para aplicar a esses fluxos.

Com base nestas informacOes, pode estimar-se 0 incremento que os fatores

sinérgicos da transacdo podem vir a acarretar para a empresa adquirente ou fundida.

Retomando o tema das sinergias, a geracdo destas com as F&A estd, também,

pendente do tipo de fusdo em curso. Geralmente, as fontes de sinergia sdo maiores nas

fusBes do tipo horizontal, ou seja, naquelas que envolvem empresas do mesmo setor de

atividade (Cavalcante & Pasin, 2005). Relativamente aos ganhos de sinergia, estes sao

superiores neste tipo de fusdo, porque existe maior homogeneidade entre as operacgdes, 0

que facilita a utilizacbes dos diversos recursos disponiveis para a empresa (Rojo, Pini,
Gomes, Souza, & Rocco, 2010).

Segundo Ansoff (1987, citado por Santos, 2009), consegue-se identificar 4 tipos de

sinergias relacionadas com o0s processos de F&A:

1)

2)

3)

4)

Sinergias dos proveitos: este tipo de sinergias podem ocorrer quando os produtos
ou servigos utilizam os mesmos canais de distribuicdo, servicos de administracéo e
de armazenamento. A utilizagdo de uma mesma rede de vendas para um conjunto
de produtos ou servicos relacionados aumentam a sua produtividade, assim como,
nas campanhas de publicidade ou producdes de vendas comuns podem apresentar
rendimentos multiplos para os mesmos capitais investidos.

Sinergias operacionais: este tipo de sinergias resultam de uma melhor utilizacéo
dos diferentes recursos, da distribuicdo dos gastos por um maior numero de
produtos ou servigcos, operam vantagens a nivel de experiéncia e das compras em
maior quantidade;

Sinergias de investimento: apds a fusdo as entidades podem passar a utilizar em
conjunto as instalagcbes, equipamentos, ferramentas, materiais comuns, de
tecnologias de base comuns e similares; e

Sinergias de gestdo: com a fus@o os gestores da empresa mais eficiente podem

proporcionar um desempenho mais eficiente a empresa com problemas a esse nivel.

Outros autores classificam as sinergias apenas como Operacionais e Financeiras

(Oliveira & Régo, 2011).
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A Sinergia Operacional afeta as operacGes das duas empresas em conjunto e é
composta por economias de escala, maior poder de aumento de precos e pelo maior
potencial de crescimento. Assim, estas sinergias permitem que as empresas aumentem o
seu resultado operacional a partir dos ativos existentes, do crescimento ou de ambos
(Oliveira & Régo, 2011). As sinergias operacionais podem afetar as margens operacionais,
0 retorno e o crescimento das empresas envolvidas na F&A. Assim aumenta o valor da
empresa (Oliveira & Régo, 2011). De acordo com Damodaran (2004), consideram que se
uma empresa ao conseguir aumentar a sua margem operacional (rentabilidade) sobre os

ativos existentes, entdo consegue gerar um valor adicional.

Relativamente as Sinergias Financeiras, estas incluem beneficios fiscais,
diversificacdo, maior capacidade de endividamento e utilizacdo do excedente de caixa.
Assim, o ganho com a fusdo pode ser através de maior fluxo de caixa, menor custo de
capital ou ambos (Oliveira & Régo, 2011). Segundo Damodaran (2005), estas Sinergias
Financeiras sdo categorizadas em quatro tipos:

1) Combinando uma empresa com caixa excessivo mas com poucas oportunidades de
projetos, com uma empresa com projetos e com altos retornos mas com caixa
limitado, consegue-se criar valor para a empresa apos a F&A. Com esta conjugacao
de caixa e possibilidade de novos projetos pode-se adicionar valor as empresas que
de outra forma ndo seria possivel.

2) Aumento da capacidade de endividamento, devido a maior previsibilidade e
estabilidade dos ganhos e fluxos de caixa da nova empresa apds a F&A. Estas
condi¢cdes permite obter mais empréstimos do que conseguiriam como empresas
individuais, o que aumenta os beneficios fiscais e resulta num menor custo de
capital.

3) Beneficios fiscais, advindas da utilizacdo de isencdes e compensacdes autorizadas
pela lei, como é caso do uso de prejuizos fiscais decorrentes de prejuizos
operacionais, de um planeamento tributario ou da eliminagéo da bitributacéo.

4) Diversificacdo é a mais controversa fonte de sinergia financeira. Alguns autores
afirmam que os investidores podem diversificar com custos reduzidos e mais
facilmente que a empresa por si mesma. Por outro lado, a diversidade de receitas e
custos, proporcionada pela atuacdo da empresa em diferentes segmentos de

mercado minimiza riscos, quando o assunto é desaceleragdo econdmica, portanto
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obtém-se ganho com diversificagdo dentro da propria empresa. O maior problema é

determinar o valor dessas sinergias e quanto deve ser pago por elas.

Outros autores classificam as Sinergias de outra forma, como as Sinergias de

Gastos e Sinergias de Proveitos.

As Sinergias de Gastos, podem ocorrer quando ha uma eficacia operacional,
adquirida atraves de uma melhor utilizagdo dos processos operacionais, ou ainda através de
um aumento no poder de negociacdo com seus fornecedores. J& quanto aos custos
administrativos, consegue-se eliminar recursos humanos existentes para 0S mesmaos cargos,

acabando assim c a duplicidade de funcdes (Barrueco, Perrotti, & Perrotti, 2012).

Quanto as Sinergias de Proveitos, ocorrer a soma das receitas das empresas
envolvidas, cujo resultado serd uma otimizacdo do canal de distribuicdo e comercializacao,
possibilitando que os produtos e servigos resultantes da F&A consigam gerar receitas
maiores do que as duas empresas geravam individualmente (Barrueco, Perrotti, & Perrotti,
2012).

Como se confirmou, existem inUmeros autores a trabalhar na area de F&A.
Relativamente as formas de obtencdo de sinergias, considerou-se que a visdao de Ansoff
(1987), classificando os tipos de Sinergias como: de Proveitos, Operacionais, de
Investimento e de Gestdo, sera a forma mais correta com que se englobara os tipos de
Sinergias que se poderad obter no presente estudo de caso. Outros autores enumeram 0S
tipos de sinergias de forma diferentes, mas que se conseguem incluir nos 4 tipos de

sinergias divididas por Ansoff.

No quadro 4 (anexo 2) representou-se o trabalho de Barbosa (2009), onde os varios
autores expdem os indicadores utilizados para o célculo da Criacdo de Valor e das
Sinergias Operacionais.

2.2. Métodos de Avaliacdo de Empresas

No ponto anterior denominado Fusdes e Aquisi¢des (F&A), fez-se uma introducéo
exaustiva quanto ao conceito de F&A, aos tipos de F&A, quais as principais razdes e as

motivagOes que conseguem mover 0S gestores/acionistas a optar por esta estratégia de

22



Sinergias em Fusdo de Empresas: Estudo de Caso

reestruturacdo de empresas. Como se verificou, a principal motivacéo para o uso das F&A
¢ a obtencdo de Sinergias. Para o apuramento deste valor, tem que se recorrer a avaliacao

das empresas.

2.2.1 Conceito Avaliagdo de Empresas

Segundo Neves (2002), a avaliacdo de empresas e negocios consiste no processo
usado para determinar o valor de uma entidade comercial, industrial, de servi¢os ou de
investimento com o intuito de exercer uma atividade econdmica. A avaliacdo de empresas
tem vindo a afirmar-se como um instrumento indispensavel para auxiliar 0s

administradores e/ou acionistas nos processos de tomada de deciséo.

Este processo de avaliacdo de empresas pode ser utilizado para: privatizacoes,
analise de Joint Ventures, planeamento fiscal, fusdes e aquisi¢Oes, reestruturacdes,
avaliacdo de estratégias, financiamentos, processos de entrada em bolsa, viabilidade de

projetos de investimento e liquidagéo judicial, entre outras (Curral, 2013).

Sendo um instrumento indispensavel para a tomada de decisdo, a determinacédo de
valor de uma empresa € o fator-chave nas negociagdes de F&A. (Rojo, Pini, Gomes, Souza,
& Rocco, 2010).

Para Palepu (2004, citado por Rojo et al, 2010), a Avaliacdo de Empresas é o
processo de converter uma projecdo numa estimativa do valor de uma empresa ou de
alguma parte da empresa. Este valor determina a capacidade de uma empresa para criacao

de valor.

Como seria de prever, existem varias Oticas de avaliacdo de empresas, a Otica
financeira ou de rendimento, a 6tica de mercado ou comparativa, a 6tica econémica ou

mista e a patrimonial (Santos, 2009).

Visto este facto, torna-se importante a escolha do metodo mais adequado ao
objetivo e ao tipo de empresa sob avaliacdo. Partino do pressuposto que as empresas
operam continuamente, as avaliacbes de empresas ou negocios dependem, em grande
parte, das expectativas futuras de desempenho. Os métodos e medidas disponiveis para

a avaliacdo acabam por envolver um determinado grau de julgamento por parte dos
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analistas. Estes métodos variam muito e é frequente incluirem ajustes baseados em factos
empiricos limitados, no instinto e na propria experiéncia dos analistas. Segundo
Damodaran (2007), nenhum modelo é melhor que outro porque nenhum garante uma
avaliacdo correta. Entdo € normal avaliar-se as empesas utilizando mais do que um
modelo, de forma a garantir uma complementaridade. Para gerar um valor da empresa o
mais proximo possivel do real, é crucial que o analista identifique e compreenda o0s
efeitos dos pressupostos que assume e ainda que aplique corretamente os modelos que
vai utilizar. Para Damodaran (1996), a subjetividade envolvida no processo de avaliacéo

é uma das maiores dificuldades na mensuracéo do valor da empresa.

Como se entendeu, todos o métodos de avaliacdo de empresas acarretam premissas
e com estas resultam alguma subjetividade ao valor apurado. Segundo Pereira (2012),
embora a maioria dos métodos de avaliacdo utilize modelos quantitativos, as avaliagdes
incorporam premissas subjetivas e hipoteses que variam conforme os interesses e 0s
objetivos dos analistas e possiveis compradores. Ao longo do tempo foram desenvolvidos
varios modelos de avaliacdo com aplicacdo pratica, dos mais simples aos mais complexos.
Estes modelos (quantitativos), muitas vezes partem de diferentes pressupostos mas
apresentam caracteristicas comuns e podem ser classificados em alguns segmentos. Esta
classificacdo é vantajosa sob o ponto de vista de perceber claramente qual o modelo que
¢ adequado para determinada empresa, por que razdo os modelos originam diferentes

resultados e ainda para concluir quando os modelos tém erros.

Neste trabalho apenas se debrucou na 6tica financeira, visto ser a 6tica mais comum
neste tipo de estudos. Dito isto, certamente a escolha de apenas uma método de avaliacdo,
podera incidir numa limitacdo de estudo. Neste ponto pensou-se aplicar o método de
avaliacdo mais comum de forma a se obter um resultado valido que servira de suporte para
uma importante tomada de decisdo, recorrer a fusdo das empresas ou ndo. Seria
interessante relatar, que deste modo fica em aberto a aplicacdo deste estudo a outras

metodologias de avaliacdo, de forma a se comparar os diferentes resultados.

Entdo, na dtica financeira, existem trés modelos de avaliacdo do valor das empresas
baseados no Discount Cash Flow (FCD): o método do valor atual dos dividendos futuros, o
Free Cash Flow to Equity (FCFE) e o Free Cash Flow to the Firm (FCFF) (Santos, 2009).
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O metodo do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), relaciona o valor de um ativo ao
valor presente dos fluxos de caixa futuros previstos desse ativo, descontando a uma taxa
que reflita o grau de risco desses fluxos de caixa (Rojo, Pini, Gomes, Souza, & Rocco,
2010). Partindo desta premissa, facilmente se depreende que para utilizar este método é
necessaria uma visdo a longo prazo. O método dos FCD, prende a maioria dos elementos
que afetam o valor da empresa de uma forma abrangente e encontra forte sustentacao
projecdes sobre como os mercados realmente avaliam as empresas (Barrueco, Perrotti, &
Perrotti, 2012).

Segundo Damodaran (2002), o método FCD nomeadamente o Free Cash Flow to
the Firm (FCFF) e a avaliagdo através de multiplos de mercado, sdo os métodos de

avaliacdo de empresas mais utilizados pelos gestores.

2.2.2 Avaliacao pelo Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2010, citado por Faria, 2008), o FCD é o
método de avaliacdo mais popular entre os tedricos. Além de contar com o acordo da
grande maioria dos especialistas, € também considerado o Unico método correto em termos
de avaliacdo de empresas (Faria, 2008). A escolha deste método de avaliacdo, o FCD,
recaiu na opinido dos autores, ndo invalidando o interesse de avaliar as empresas em
causas com outros modelos. Para o presente estudo, apenas se trabalhou com o modelo
FCD, visto os autores referéncia indicarem que este método como 0 mais correto para a
avaliacdo de empresas. Dado o objetivo do estudo (a obtencdo de resultados crediveis do

valor das empresas) a escolha do método recaiu sobre este modelo.

O modelo (FCD), é baseado no célculo dos cash flows, ou seja, do valor atual dos
fluxos monetarios futuros, que permitem a avaliacdo do valor da empresa huma perspetiva
dindmica. Este valor ndo depende da situacdo atual da empresa nem do passado, mas sim
da sua capacidade para gerar fluxos monetarios no futuro (Santos, 2009). Segundo
Damodaran (2007), na Avaliagdo pelo FCD, o valor de um ativo é o valor presente dos
fluxos de caixa previstos desse ativo, descontando a uma taxa que reflita o grau de risco
desses fluxos de caixa. O valor da empresa é determinado pelo valor atual dos cash flows

projetados e, depois descontados a uma taxa que reflita o grau o risco associado ao negécio.
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A utilizagéo dos cash flow, deve-se ao fato de ser o indicador da capacidade de geracao de

riqueza da empresa e, evidencia a eficiéncia de um determinado negécio (Faria, 2008).

Como se depreendeu, os cash flow sdo o fator chave deste método de avaliacéo.

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2000, citado por Faria, 2008), a importancia do cash

flow para o processo de avaliagéo, deve-se a:

e As mudancas de valor (ou seja, retorno total para o acionista) estdo mais ligadas
as expectativas do que ao desempenho atual,

e Os niveis de avaliacdo (ou seja, a razdo entre o valor de mercado e o valor de
escritura) estdo ligados ao crescimento e ao retorno no capital investido;

e O mercado atribui grande importancia aos resultados de longo prazo e ndo so ao

desempenho de curto prazo.

No ponto anterior, ficou transcrito que qualquer modelo de avaliacdo acarreta

pressupostos, e que a definicdo destes estd relacionada com o objetivo de avaliacdo e

dependente do analista. Pelo método de FCD, a avaliacdo de determinada empresa assenta

em quatro pressupostos: (Faria, 2008)

1)

2)

Fluxo de Caixa: os ativos da empresa sdo valorizados pelo que conseguem gerar

como caixa no futuro (Faria, 2008).

Periodo de Projecdo: o cash flow da empresa deve ser projetado ao longo do
periodo, durante o qual é possivel prever o comportamento das principais variaveis
operacionais. As principais variaveis que de devem projetar sdo: precos dos
produtos, volume de vendas, custos de matérias primas, gastos operacionais e
variaveis macroeconomicas, tais como juros e taxa de cambio. No estudo de
Santos (2009), a definicdo do nimero de anos do horizonte previsional de uma
avaliacdo assenta, fundamentalmente, na sensibilidade de quem esta a avaliar a
empresa, mas raramente ultrapassa os 5 a 6 anos. Para Damodaran (2007), importa
salientar que os cash flows da empresa devem ser projetados ao longo do
periodo, durante o qual consegue prever-se com razoavel confianga o

comportamento das principais variaveis operacionais relevantes.
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Taxa de Desconto: € a taxa a ser utilizada para descontar os cash flows - em valor
atual — esta taxa deve ser aquela que melhor reflita o custo de oportunidade sem
risco e os riscos dos cash flows. Segundo Damodaran (2007), a taxa de desconto
traduz o custo do financiamento da empresa para suportar a sua atividade. O
custo do capital é um custo global de financiamento que reflete os custos tanto da
divida como do patrimonio e 0s seus respetivos pesos na estrutura de
financiamento. Entdo, a taxa de desconto tem um grande impacto no resultado
da avaliacdo uma vez que pode incorporar a taxa de retorno esperada pelos
investidores e 0 seu custo de oportunidade, bem como a taxa de inflacdo prevista.
A taxa de desconto mais utilizada é a do Custo Médio de Capital Ponderado

(também conhecido como WACC- Weighted Average Cost of Capital).

Valor Residual: os cash flows ndo cobertos pelo “periodo de projecdo” sdo
quantificados por intermédio do “valor residual”, ou seja, o valor de perpetuidade.
Nesse ponto, estima-se o valor que o0 negocio possuira em termos de valor atual,
apos o periodo de projecdo. No geral, estima-se o valor da perpetuidade, baseado
no Free Cash Flow (FCF) do ultimo periodo de projecdo dimensionado pela
expectativa de crescimento para os anos futuros. Segundo Damodaran (2002), uma
vez que normalmente se considera que as empresas operam continuamente, ndo se
torna possivel determinar os cash flows para todos os periodos de atividade até ao
infinito. Ainda assim, depois de calculados os cash flows para um horizonte
temporal finito, é necessario apurar um valor que traduza os cash flows futuros
gerados pela empresa (o chamado valor residual ou terminal). Assim sendo, a
metodologia aplicada mais frequentemente é assumir que os cash flows crescem
perpetuamente a uma taxa constante (g). Dado que nenhuma empresa pode crescer
perpetuamente a uma taxa superior ao crescimento da economia em que se insere,
esta taxade crescimento constante ndo pode ser maior do que a taxa geral de

crescimento da economia (Damodaran, 2002).

Segundo Damodaran (2007), refere ainda que existem trés nogdes essenciais para

avaliacdo de qualquer ativo pelo método FCD, que sdo: o fluxo de caixa previsto, o
crescimento esperado e a taxa de desconto adequada ao grau de risco desses fluxos de
caixa, que se retrata a seguir. Para o presente estudo, a utilizacdo deste método prende-se

com estes trés pressupostos, sendo estas as variaveis chave do trabalho.
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1) Fluxo de Caixa Previsto

Para Martelac (2006, citado por Rojo et al, 2010), existem duas formas para avaliar
uma empresa pelo método do FCD. Por um lado, pode-se a avaliar a participacdo do
acionista no negécio (equity valuation) e por outro, avaliar-se a empresa como um todo
(firm valuation). Este ultimo, além de incluir a participacdo acionaria (capital préprio),
engloba também a participacdo dos demais detentores de direitos financeiros da
organizacdo (capital de terceiros). Embora estas duas abordagens descontem fluxos de
caixa esperados, os fluxos de caixa e as taxas de desconto sdo diferentes. Existem algumas
varia¢fes do modelo dos FCD. No entanto em qualquer uma delas é necessario percorrer

as seguintes etapas (Damodaran, 2007):

e Definir os pressupostos sobre operac@es, investimentos e financiamentos;

e Fazer projecdes financeiras da demonstracdo de resultados, balanco e
demonstracdo de fluxos de caixa para um determinado periodo;

e Determinacdo dos cash flows esperados;

e Determinacdo da taxa de desconto;

e Calculo do valor residual.

2) Crescimento Esperado da empresa

Segundo Damodaran (2007), existem 3 formas genéricas de estimar o crescimento.
Na primeira, analisa-se 0 passado da empresa e utiliza-se a taxa de crescimento histérica da
empresa. Na segunda forma, estima-se o crescimento utilizando estimativas fornecidas pela
administracdo de uma empresa. A terceira forma, a taxa de crescimento esta relacionada a
duas varidveis determinadas pela empresa sob avaliacdo — quanto dos lucros sera

reinvestido na empresa e com que eficacia esses lucros serdo reinvestidos.

No estudo de Santos (2009), o crescimento das empresas pode ser projetado a uma
taxa de crescimento perpétuo (gn), que relaciona duas variaveis como o produto interno
bruto do pais e a taxa de inflagdo. Para o presente estudo, o crescimento esperado da

empresa foi baseado na ideia de Santos (2009), como foi explicitado no capitulo seguinte.
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3) Taxas de Desconto

Segundo Damodaran (2007), existem duas formas de avaliar o risco. Na mesma
citacdo, o autor refere que nas avaliacdes dos FCD, as taxas de desconto devem refletir o
grau de risco dos fluxos de caixa. Uma forma de se estimar uma taxa de desconto é
fazendo uma anélise do custo de capital (Rojo, Pini, Gomes, Souza, & Rocco, 2010).
Segundo Cunha (2008), o custo do capital pode ser obtido pelo valor do custo de capital
préprio, analisando a expectativa de retorno dos acionistas com base nos projetos futuros e,
pelo custo de capital de terceiros que pode ser definido como a média dos custos
financeiros das diversas formas de financiamento utilizadas nos projetos (Rojo, Pini,
Gomes, Souza, & Rocco, 2010).

Dentro deste modelo (FCD), existem diversas métodos para a avaliacdo de
empresas. Para a grande maioria dos autores, existem 2 formas diferentes (dependo da
Otica de avaliacdo) de avaliar uma empresa aplicando o método dos FCD. Quando se
pretende avaliar do ponto de vista do acionista no negdcio, utiliza-se 0 método dos Free
Cash Flow to Equity (FCFE), e por outro lado, quando o objetivo passa pela avaliagcdo da
empresa como um todo, recorre-se ao método dos Free Cash Flow to the Firm (FCFF).

De seguida, descreveu-se de uma forma mais sucinta 0 método FCFE, e de uma
forma mais exaustiva o método do FCFF, visto ser o método escolhido como o mais

apropriado para o presente estudo.

A) Método dos Free Cash Flow to Equity (FCFE)

No método dos FCFE, o cash flow para os acionistas € 0 que resta uma vez
cumpridas todas as obrigacdes financeiras e efetuados os investimentos, em capital fixo e
em fundo de maneio necessario de exploragdo, indispensaveis para sustentar o crescimento

dos cash flows futuros (Faria, 2008).

O Free Cash Flow to Equity ou fluxo de caixa livre para o acionista € um
modelo que determina o valor da empresa disponivel para o acionista, uma vez que
considera que os detentores de capital tém um direito residual sobre os cash flows da
empresa  depois de serem honradas todas as obrigacOes, nomeadamente fiscais

operacionais, de investimento necessidades de fundo de maneio e de servico da divida.
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Estes fluxos de caixa livres sdo diferentes dos resultados liquidos e sdo uma medida

mais apropriada da riqueza gerada pela empresa no futuro.
A formula seguinte demonstra o célculo deste FCFE:

FCFE = Resultado Liquido + Deprecia¢cdes — Investimento
+ APassivo financeiro de financiamento

Sendo assim, o FCFE representa o fluxo de caixa remanescente apds o

cumprimento de todas as obrigagGes financeiras.

Entdo o valor dos acionistas (VA) ¢ calculado da seguinte forma:

n

FCFE

VA = z (1—Rt)t + Valor de mercado dos ativos extraexploracao
- Re

t=1

Segundo Faria (2008), partindo do FCFE pode-se calcular o FCFF e vice-versa:

FCFF = FCFE — Custo Financeiro de financiamento depois de imposto

+ APassivo financeiro de financiamento

B) Método dos Free Cash Flow to the Firm (FCFF)

Dentro do método dos FCD, o Free Cash Flow to the Firm (FCFF) ¢é a

metodologia mais utilizada pois apresenta as seguintes vantagens (Faria, 2008):

e E consistente com um racio de divida constante que é incorporado no célculo do

WACC;
e Evita que o servico da divida e os juros sejam considerados explicitamente no

calculo dos cash flows.

Para Santos, P. (2009), neste método de avaliacdo, o valor do negdcio corresponde
ao valor atual dos cash-flows de exploracdo futuros, atualizados ao custo médio ponderado
de capital (WACC).
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A analise pelo FCFF, é o método de referéncia utilizado pelas empresas para
planear o seu futuro e, pelos analistas financeiros presentes no mercado de capitais.
Atraveés deste modelo consegue-se observar dinheiro que a empresa liberta para pagar a sua

divida e remunerar o0s seus acionistas. (Santos, 2009)

Para se proceder a uma avaliagdo pelo FCFF, h& que, em primeiro lugar, observar
os dados histéricos disponiveis nos relatorios e contas da empresa. Para além disso, ha que
perceber, igualmente, a tendéncia do sector em que esta se insere, para dessa forma se
compreender onde nos situamos no ciclo de vida da mesma (lancamento, maturidade ou
declinio). Para esse efeito, é necessario elaborar uma analise cuidada dos indicadores
econdmicos da empresa versus concorrentes e fazer uma andlise SWOT (Strenghts,
Weaknesses, Opportunities e Threats) qualificada (Santos, 2009).

A anélise através de FCFF distingue duas componentes:

¢ De Rendimento, onde se analisa 0os Resultados Operacionais (EBIT — Earnings
Before Interest and Taxes) ja subtraidos dos impostos (NOPLAT — Net Operating
Profit Less Adjusted Taxes) ao qual se adicionam as depreciac@es do exercicio, e

e De Investimento, que inclui ndo s6 o investimento em capital fixo (Capital
Expenditures - Capex) como também o investimento em Fundo de Maneio
(variacdo do Fundo de Maneio Necessario =A FMN) (Santos, 2009).

Entdo, o FCFF pode ser calculado da seguinte forma:

FCFF = EBIT(1 — t) + Depreciagdes — Investimento capital fixo

— Investimento em fundo maneio

Desta forma, o Free Cash Flow to the Firm consiste nos fundos gerados empresas
através da sua atividade operacional, depois de realizados os investimentos e, representa o
rendimento disponivel para remunerar o capital investido (pelos acionistas e credores)
(Santos, 2009).

Outra diferenca ente 0 método FCFE e o FCFF, € que esta ultima projeta os lucros
operacionais da empresa. Este lucro operacional sera aquele que a empresa teria se ndo
possuisse qualquer divida, exceto as de curto prazo utilizados para cobrir os desajustes de

caixa.
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Ap0s a escolha do método de avaliacdo de empresas mais adequado ao estudo pelos
motivos ja enumerados anteriormente, apresentou-se algumas notas sobre as principais

consideracdes a ter para o calculo do FFCF:
I.  NOPLAT: Net Operating Profit Less Adjusted Taxes
Para chegar ao NOPLAT temos (Santos, 2009):
NOPLAT = EBIT (1 — t) = (Rendimentos Operacionais — Gastos Operacionais (1 — t)

Este indicador representa o resultado operacional gerado pela empresa, ou seja, 0s

rendimentos deduzidos dos gastos subtraidos de impostos.

Il.  DepreciagOes

Para se calcular aos valores das Depreciacbes tem que se saber a taxa de
amortizacdo media que a empresa utiliza historicamente e projetar, em funcdo do
investimento em capital fixo futuro, o valor das depreciacGes dos antigos e dos novos

investimentos (Santos, 2009).

I1l.  Investimentos em Capital Fixo - Capex

O investimento em capital fixo representa o investimento feito na compra de ativos,
ativos estes com um caracter de maior permanéncia. Este investimento representa as
despesas em ativo fixo (na compra de equipamento, construcao e aquisicdo de instalagdes)
e todas as despesas associadas a sua implementacgdo (Santos, 2009).

IV.  Investimento em Fundo de Maneio (AFMN)

O Fundo de Maneio Necessario (FMN) de uma empresa é a diferenca entre 0s
ativos e passivos de curto prazo relacionados com o curso normal de exploracdo. Ao ser
uma variacdo, representa o0 excesso de necessidades financeiras de exploragdo
relativamente a recursos financeiros de exploragdo (Santos, 2009). Quando o Fundo de

Maneio Necessario (FMN) € positivo indica que sdo necessarios meios para financiar a
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atividade, ou seja, as necessidades ciclicas sdo superiores aos recursos. Caso seja negativo,
significa que ficam meios libertos. Geralmente, o FMN acompanha o crescimento das
vendas (Santos, 2009). Para o célculo do investimento em Fundo de Maneio (A FMN),
subtrai-se 0 FMN no ano N com o FMN do ano anterior, como se demonstra na expressao

seguinte:

AFMNy = FMNy — FMNy_,

V.  Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Segundo Damodaran (2007, citado por Rojo et al, 2010), as taxas de desconto
refletem o grau de risco dos fluxos de caixa. Segundo Rojo et al (2008), a taxa de desconto
pode ser obtida pelo custo do capital de terceiros. Este custo pode ser definido pela média
dos custos financeiros das diversas formas de financiamento. No estudo, a taxa de desconto
adequada para atualizar os cash flows futuros foi o custo médio ponderado do capital
(WACC). Para Santos (2009), o WACC é a taxa de desconto mais adequada para atualizar
os cash flows futuros. Este indicador consiste numa taxa média que leva em consideracdo a
estrutura de capital da empresa (capital proprio vs. capital alheio, incluindo-se neste Gltimo

a poupanca fiscal proveniente da divida).

WACC = Re X + Rd(1 - DX

CP+D CP+D

em que:
Re, representa a Rendibilidade Desejada pelos Acionistas;
CP, o Valor do Capital Préoprio (valor de mercado);

D, o Valor da Divida (valor de mercado);

Rd, a Taxa Média de Juro da Divida, e

t, a Taxa Marginal de Imposto.
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¢ Rendibilidade Desejada pelos Acionistas (Re)

Para o célculo da Re, residiu a grande dificuldade no célculo do WACC. Visto a
inexisténcia de empresas do sector dos transportes terrestres de mercadorias ser de
momento cotada em bolsa e, dada a escassez de informacdo em Portugal, optou-se pelo
método alternativo de estimacdo deste valor. De qualquer forma, achou-se interessante
transcrever em anexo’, o método de célculo da rendibilidade desejada pelos acionistas que
reine maior consenso entre os especialistas de avaliagdo de empresas. De seguida,

transcreveu-se o metodo alternativo para o célculo do custo do capital proprio.

o Meétodo alternativo de estimagdo do célculo do Custo do Capital Proprio

Segundo Martins (2010), existem grandes dificuldades na obtencdo de variaveis
essenciais para a grande maioria das entidades alvo de avaliagéo, e a desadequacdo dos
métodos tradicionais existentes na teoria financeira, tornam frequentemente impossiveis a
aplicacdo destas metodologias tradicionais ou a obtencdo de valores minimamente

crediveis.

Neves (2002, citado por Martins, 2010), define o custo de oportunidade do capital
como a rendibilidade que um investidor poderia obter num investimento de risco

semelhante.

Visto que os capitais préprios sdo fonte de financiamento da empresa é de esperar
gue o0s socios e/ou acionistas exigem uma determinada remuneracéo pelo seu investimento.
Neste contexto, € habitual aplicar o termo custo do capital proprio (Re) para a
remuneracao minima exigida ou esperada pelos mesmos. Muitas vezes esta informacéo é
confidencial e o seu real valor ndo é dado a conhecer a entidades externas a empresa. Desta
forma, torna-se necessaria a sua estimacdo, recorrendo a variaveis proxy ou a aproximacao
de valores, tomando por referéncia valores conhecidos de outras empresas consideradas

semelhantes em termos de rendibilidade e risco (Martins, 2010).

“Existem diversos modelos na teoria financeira para estimar a rendibilidade
esperada para 0s capitais proprios, estando todos eles estreitamente ligados ao conceito de

risco.” (Martins, 2010:24). Um dos modelos mais simples e frequentemente utilizados,

1 Ver anexo 3
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principalmente no &mbito da analise de investimentos, recorre a seguinte expressdo para 0

calculo do custo do capital proprio (Martins, 2010):
Re=[1+t)A+t)+(1+t3)] -1

Em que,

t; € a taxa média de rendibilidade das obrigac¢Ges do tesouros,

t, 0 prémio de risco e,

t3 a taxa anual média da inflacdo do pais em que a entidade se insere.

O prémio de risco (t,) geralmente assenta na notacdo de rating atribuido pelas
principais consultoras mundiais as empresas da amostra (Martins, 2010). Uma variante a
esta metodologia poderd ser a atribuicdo dos prémios de risco com base no récio de

solvabilidade ao invés da notacdo de rating (Martins, 2010).

O tabela seguinte demonstra para um valor do racio de solvabilidade o prémio de

risco atribuido ao setor bancario em Portugal (Martins, A. ,2010):

Tabela 1:Prémio de Risco atribuida ao setor bancario em Portugal em relacéo aos

racios de Solvabilidade

Racio de Prémio de
Solvabilidade Risco
<8,0% 14,00%
8,1% - 8,5% 6,75%
8,6% - 9,5% 6,35%
9,6% - 10% 6,00%

10,1% - 10,5% 5,75%
10,6% - 11,5% 5,50%
11,6% - 13,5% 3,50%
>13,6% 2,50%

Fonte: Martins, A. (2010)

e Capital Proprio (CP) e Divida (D)

No célculo do capital proprio (CP) utiliza-se a capitalizacdo bolsista da empresa,

quando esta for possivel. Quanto a divida (D), esta engloba a divida com encargos (passivo
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financeiro) e, normalmente assume-se 0 pressuposto que se encontra registada a valores de
mercado (Santos, 2009).

e Taxa de Imposto (t)

A taxa de imposto é a taxa marginal de imposto sobre os lucros e corresponde a
taxa de Imposto sobre o Rendimento Coletivo (IRC), vigente no pais a que a empresa a

avaliar pertence, acrescida da taxa de derrama (Santos, 2009).

VI. Precos Constantes versus Precos Correntes

Os cash flows podem ser calculados utilizando duas metodologias, a pregos
constantes ou a precos correntes. No caso de a pregos constantes, assume-se que a inflagéo
esperada é zero, ou pela metodologia e, a mais utilizada, a precos correntes, em que se

considera o efeito da inflagdo nos cash flows (Santos, 2009).

Deste modo, trabalhando a precos correntes teve-se de considerar a taxa de inflacéo
do pais, mas existem diversos métodos e indices para medir a inflagdo. Em Portugal, um
dos indices de referéncia é o indice geral dos precos no consumidor. Na avaliacdo de
empresas e negdcios, tal como na andlise de projetos de investimento deve-se ser coerente
na utilizacdo dos custos de capital, em que os fluxos a precos correntes devem ser
atualizados com taxas nominais de custo de capital (Neves, 2002). De forma a se tratar
coerentemente fluxos e custo de capital, o resultado serd 0 mesmo, 0 que acontece sempre
se admitir que todos os recursos usados pela empresa e todos os produtos e servigos
vendidos pela empresa, sofrem a mesma repercussao em termos de inflacdo. A avaliacdo a
precos correntes, tem igualmente a vantagem de estar coerente com o estudo das
necessidades de financiamento da aquisicdo e com a capacidade de reembolso da divida.
Além disso, a forma natural de os gestores fazerem previsdes sobre as vendas e custos € a

de incorporarem a propria inflagdo, isto é, a pregos correntes (Neves, 2002).

Desta forma, no presente estudo optou-se pela utilizagdo da metodologia a precos

correntes, como forma mais realista dos resultados apurados.
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VII.  Valor do Negdcio

O valor do negdcio corresponde a soma do valor atual dos cash flows futuros

estimados em duas fases distintas: a Fase Previsional e a Fase de Continuidade.
a. Fase previsional (N anos)

Na Fase previsional o valor atual dos cash flows estimados gerados pela atividade

da empresa podem ser calculados da seguinte forma:

FCFF, FCFF, = FCFRy
(1+ WACC)T ' (1 + WACC)? (1 + WACC)N

Valor Previsional =

b. Fase de continuidade

Partindo do pressuposto que a empresa apos a fase previsional atingiu a estabilidade
e passa a ter um crescimento constante, este devera refletir o crescimento econdémico futuro
(Santos, 2009).

O valor de continuidade é calculado como uma perpetuidade para o FCFF
assumindo uma taxa de crescimento constante de longo prazo designada por gn. Assim, 0

valor da continuidade (atualizado para o final do ano N) é:

FCFFy44

Valor de Continuidade = (WACC — gy)

O FCFFn4 deve corresponder a um periodo de estabilidade, no qual o valor de
atividade, o valor do capital fixo liquido de depreciacdes e o valor do fundo de maneio
necessario crescem a taxa gy (Santos, 2009).

Entao:

FCFFyn;1 = EBITy x (1 — t)x(1 + gy) — Capital fixo liquido de exploragidoy x gy
— FMNN XN
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Para se chegar & Taxa de Crescimento Nominal Perpétua (gn)?, devera ser
considerada a Taxa de Crescimento Real da Economia (grea) € @ Taxa de Inflagdo de longo

prazo da economia, respeitando-se a seguinte igualdade (Santos, 2009):
(1+gn ) = (1+Grear )X (1+inflagio)

Apos a determinacdo do valor previsional e de continuidade procede-se a soma

destes valores, que permite obter o Valor do Negdcio (Santos, 2009).

Valor do Negdcio = Valor Previsional + Valor da Continuidade

Para se determinar o Valor da Empresa (VE), teremos que atualizar os FCFF
futuros a uma taxa de atualizacdo apropriada (esta taxa € o custo médio ponderado do
capital, WACC) (Faria, 2008):

FCFFt

VE= ) ——
£ (1 + WACO)!

Se, seguidamente, se somar o valor de mercado dos ativos extraexploracao
(geralmente engloba disponibilidades e aplica¢des financeiras de curto prazo, resultados
extraordinarios e cash flows de investimentos em atividades extraexploracdo) obtém-se o
Firm Value, que representa o valor de mercado dos ativos (valor total da empresa) (Santos,
2009).

Firm Value = Valor Negbcio + Valor Extraexploracao

Se, por sua vez, a este valor se deduzir o valor de mercado do passivo financeiro
(divida com encargos) e dos interesses minoritarios, obtém-se o equity value, isto é, o valor

de mercado dos capitais proprios (Santos, 2009).

Valor dos Capitais Proprios
= Firm Value — Passivo de Financiamento — Interesses Minoritarios

Resumindo:

Valor dos Capitais Proprios
= Valor do Negocio + Valor Extraexploracao
— Passivo de Financiamento — Interesses Monoritarios

2 Explicitada mais a frente
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VIIl.  Crescimento Esperado

Segundo Neves (2002), a taxa de crescimento é outra das variaveis criticas para a
estimativa do valor das empresas. Em particular, deve tomar-se em consideracdo que o
valor €, em geral, muito sensivel a taxa de crescimento usada para calcular o valor residual
da empresa em continuidade. Para Santos (2009), relacionando variaveis como o produto
interno bruto do pais e a taxa de inflagdo chega-se a uma taxa de crescimento perpétuo (gn),

e através desta pode-se projetar o crescimento esperado das empresas.

Através da andlise e comparacdo das estruturas de free cash flows
apresentadas, foi facilmente percetivel que o free cash flow to the firm sera sempre
mais elevado do que o free cash flow to equity no caso de empresas com
endividamento. Os dois tipos de cash flows s6 terdo o mesmo valor quando se tratarem de

empresas nao endividadas nas quais ndo é necessario cobrir os custos da divida.

2.2.3 Analise critica do método de avaliacéo

Como ja ficou referido, a escolha e aplicacdo dos métodos de avaliacdo causam
discordia. A eleicdo do método deve ser baseado no objetivo da avaliacdo, no tipo de
empresa e na experiéncia do analista. Além da escolha, como se sabe, todos 0s modelos de
avaliacdo acarretam pressupostos, e a definicdo destes dependem do analista, implicando

sempre subjetividade ao resultado obtido.

No contexto de uma avaliagdo, Damodaran (2002) refere um conjunto de mitos que
se nao forem desmistificados podem conduzir a avaliagcdes erréneas. Primeiro, uma
avaliacdo ndo é objetiva, ndo ha um Unico e verdadeiro valor para os ativos de uma
empresa, mas sim uma estimativa do seu valor. Segundo, para se efetuar uma avaliacédo
isenta, deve-se eliminar qualquer tendéncia que surja ao longo do processo de avaliacao.
Terceiro, 0 processo de avaliacdo é tdo ou mais importante do que o resultado produzido,
visto que 0 mesmo envolve o conhecimento e a determinagdo dos fatores que afetam o
valor da empresa. Por ultimo, o constante fluxo de informacdo afeta os mercados e todas as

avaliacOes, ndo podendo uma avaliagdo ser considerada intemporal.

A escolha do melhor método de avaliacdo ndo garante o valor mais correto da

empresa, pois a solucdo rigorosa de premissas e a utilizacdo de uma forma de projecao
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adequada sdo de fundamental importancia. O grande problema para a avaliacdo de
empresas € que o valor resulta de fatores que estdo no futuro. O que vai acontecer no futuro
é inserido nos modelos de acordo com as premissas do analista. Como o futuro € incerto e
imprevisivel, e como as premissas sdo variaveis ndo se pode esperar que um método

obtenha o real valor justo de uma empresa (Surin, et al., 2008).

Na avaliagdo com base no modelos do FCD, existem diversos métodos, e cada
modelo tem as suas caracteristicas e fornece uma informacdo diferenciada, mas
teoricamente devem proporcionar resultados financeiros equivalentes com o uso da mesma
base de dados (Surin et al., 2008). O método dos FCD ¢é apontado pela generalidade
dos autores como sendo o método mais fidvel para a avaliagio de empresas. E o
método que melhor pode auxiliar um investidor na tomada de decisdo, mas apresenta,
também, algumas dificuldades de aplicacdo. Esta apresentacdo do método dos FCD
termina, seguidamente, com uma breve exposicdo das principais vantagens deste

método e também das dificuldades a ele associadas.

2.2.4 Vantagens do método dos FCD

De seguida, achou-se interessante resumir as vantagens encontradas nas aplicacéo

deste método de avaliacdo de empresas:

e Meétodo mais rigoroso visto que se baseia em cuidadosas previsdes para cada
periodo, de cada item financeiro relacionado com a geracédo de fluxos de caixa;

e Fornece ao investidor informacao mais fiavel sobre o valor da empresa;

e Analisa a empresa no médio e longo prazo considerando os negécios atuais
e futuros;

e Tanto incorpora ativos tangieis como intangiveis.

2.2.5 Dificuldades de aplicacdo do método dos FCD

Como se constatou, todos os meétodos de avaliagdo acarretam pressupostos e
dificuldades de aplicagdo. De seguida, transcreveu-se as principais dificuldades de

utilizacdo do métodos dos FCD:
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e Requer muita informacdo com elevado grau de detalhe, o que ndo é facil de reunir
em empresas com dimens&o mais reduzida;

e Obriga ao estabelecimento de pressupostos sobre operacGes de investimento e
financiamento que podem ser dificeis de quantificar e variam com o mercado;

e Baseia-se em projecOes, nomeadamente de proveitos, que condicionam todo o
processo;

e E um método de dificil aplicacdo quando se esperam de fluxos de caixa negativos e
em empresas que estdo em inicio de atividade, dada a falta de informacdo sobre a
sua performance;

e Nem sempre é facil obter as taxas de desconto e do custo do capital,

devido a subjetividade inerente.

2.3 O «Simplex» no registo de fusdo de sociedades

No anexo 4, falou-se do processo de registo de uma fusdo. Para tal, transcreveu-se
em suma o artigo de Miguel Melo (ROC1070 e TOC10254) para a Revista ROC em 2010.
Achou-se essencial a presenca deste artigo, dado o facto de o presente trabalho puder
desempenhar um papel fundamental na tomada de decisdo. Caso o estudo apresente
sinergias com a Fusdo das duas empresas, este ponto do estudo tomard um importante
papel no dito processo de fusdo. Assim, pode-se considerar que este “Simplex” servira de

guia ao gerente.

2.4 Fracassos de F&A

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002, citado por Oliveira, 2011), um grande
nimero de F&A terminou em fracasso para a empresa adquirente, porque estas pagaram

um valor demasiado elevado pelas empresas adquiridas. Os motivos sdo o0s seguintes:

e Sobrevalorizacéo do potencial do mercado;
e Sinergias mal calculadas;
e Erros de due dilligence;

e Integracdo deficiente apds a Fuséo.
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Para Nunes e Vieira (2008), e por Barros, Souza e Steuer (2003) (citado por Oliveira,

2011), as principais raz0es para o fracasso das F&A estdo relacionadas com:

e Gestéo de pessoas,
e Divergéncias Sociais entre as duas empresas,
e Transferéncia de know how,

e Ambiente sob stress na empresa adquirida.
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Conclusao

No ponto 2.1 da revisdo bibliografica procurou-se distinguir os principais pontos
tedricos sobre o tema Fusdes de Empresas.

Neste primeiro ponto, transcreveu-se 0s principais conceitos sobre a temética dos
autores de referéncia neste tipo de matéria, o qual, em jeito de conclusdo, se pode

denominar uma fus@o de empresas como a reunido numa s6, de duas ou mais sociedades.

No segundo ponto, descreveu-se os diferentes tipos de fusdes distinguidos pelos
mesmos autores. Entdo, as fusdes podem ser de 2 tipos: por Incorporacdo (em que uma
sociedade incorpora uma outra, do tipo A+B=A) ou por Concentracdo (que a concentragdo
de duas empresas dard origem a uma nova entidade, do tipo A+B=C). Dentro das fusGes
por incorporacdo pode-se ainda fazer a seguinte divisdo: fusdes Simples ou Horizontais
(quando a fusdo ocorre entre empresas do mesmo setor de atividade), fusbes Verticais
(quando a fusdo junta duas empresas que elaboram em diferentes fases da cadeia de valor)
ou fusdes Conglomeradas (em que as empresas operam em negocios diferente e nédo
relacionados). Pode, entdo, resumir-se que a possivel fusdo das duas empresas de

transportes em causa, como sendo uma fusédo do tipo concentracdo simples ou horizontal.

No ponto seguinte, demonstrou-se as principais razbes que movem as empresas a
recorrerem a este tipo de investimento. A maioria dos autores apontam como sendo as
principais razdes de fusdo e aquisicdes: a rapidez que estas operacOes possibilitam na
entrada em novos negocios; as estratégias que proporcional um aumento do nivel de
conhecimento e desenvolvimento; a melhoria da competitividade; o aumento da quota de
mercado e eficiéncia de custos, além das vantagens de ordem financeira. As empresas em
causa deste estudo de caso, revém-se na maioria das razdes descriminadas, como também,

as suas razdes para a possivel fusdo.

No quarto e ultimo ponto, descreveu-se as principais motivacdes que levam as
empresas a apostar neste tipo de reestruturagcdo. Assim, as fusdes séo visionadas como uma
operacdo e forma alternativa de investimento, que na generalidade oferecem Sinergias e
vantagens competitivas as empresas. Deste modo, possibilita uma melhoria na gestéo;
proporciona uma maior poder de mercado e crescimento; traz vantagens fiscais que
resolvem muitos dos problemas de agéncia; permite realinhar as estratégias das empresas e

reduz o risco de insolvéncia.
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Sendo a obtencdo de sinergias a principal motivacdo para a ocorréncia de fusdes, 0s
autores dividem as sinergias em sinergias de proveitos, operacionais, investimento, de
gestéo, financeiras e de custos. As empresas TTV e TGP necessitam de uma reestruturacao
e as principais motivacdes apresentadas enquadram nos seus objetivos. Pode, também,
referir-se que, possivelmente, as empresas em causa obterdo valor de todos os tipos de
sinergias, sendo nas sinergias do tipo operacionais, financeiras e de gastos aqueles que

poderdo ser mais significativas.

No ponto 2.2 denominado por métodos de avaliagédo, fez-se uma breve descri¢do do
método Free Cash Flow to the Equity e aprofundou-se o modelo do Free Cash Flow to the
Firm. Pelos autores anteriormente mencionados na revisdo da literatura, este ultimo
modelo é o mais utilizado para estudos perspetivos de avaliacdo de empresas. O objetivo
do FCFF é o apuramento dos cash flows descontados a uma taxa, denominada de custo
médio ponderado do capital (WACC). Segundo os autores, os FCD serdo a melhor forma
de perspetivar um valor de uma empresa no seu futuro. Ainda referente ao método dos
FCD, apresentou-se uma nota critica descriminando as principais vantagens e dificuldades

de aplicacdo do método.

No presente estudo, como ja referido, um dos objetivos é ajuda de tomada de
decisdo. Apos a realizacdo do estudo das empresas em causa, e em caso de apuramento de

sinergias, pensou-se ser interessante colocar o guia “Simplex” da fusdo (anexo 4).

Por ultimo, neste capitulo, transcreveu-se os fracassos mais comuns em F&A. Desta
forma, permite os gestores da possivel fusdo precaverem situacGes que se possam tornar

danosas para asS empresas.
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CAPITULO 3

METODOLOGIA:

O presente estudo foi elaborado no ambito da dissertacdo de mestrado para 0 curso
de Mestrado em Contabilidade e Finangas. O autor pelas motivacdes referenciadas, optou
pela metodologia de trabalho: estudo de caso. O estudo de caso trata-se de uma
abordagem metodoldgica de investigacdo especialmente adequada quando se procura
compreender, explorar ou descrever acontecimentos e contextos complexos, nos quais
estdo simultaneamente envolvidos diversos fatores. O estudo de caso constitui uma
estratégia de pesquisa utilizada nas Ciéncias Sociais com bastante regularidade. Pode
afirmar-se que ¢ a estratégia mais utilizada quando se pretende conhecer o “como?”
e o “porqué?” (Yin, 1994), quando o investigador detém escasso controlo dos
acontecimentos reais ou mesmo quando este é inexistente, e quando o campo de

investigagdo se concentra num fendmeno natural dentro de um contexto da vida real.

3.1. Métodos e Técnicas de Recolha de Dados

O problema a resolver, passou por tentar encontrar um rumo para as empresas
através de uma fusdo. Dada a ineficiéncia de uma delas, a questdo colocada pelo
proprietério € se o processo de fusdo acarretara Sinergias.

O objetivo da realizacdo deste estudo de caso, passou pelo calculo dos gastos e dos
beneficios do processo de fusdo das duas empresas, concluindo a presenca ou ndo de
sinergias de fusdo. A fusdo que se delineou, foi uma fusdo na perspetiva financeira na

obtenc&o de valor.

Importa referir que o interesse do proprietario na realizacdo de uma fusdo das
empresas passa também pelo facto de no final do presente ano o sdcio (da empresa
ineficiente) ira sair. Serd que a partir deste momento justifica ter as duas empresas
separadas? Nota afirmar que, as empresas em causa apenas permanecerdo assim, se este
estudo de caso ndo obtiver resultados satisfatorios relativamente as sinergias da fuséo.

Entdo este trabalho revelou-se importante no processo de tomada de decisao.

Importa salientar, que se os resultados ndo forem satisfatorios, o gerente devera

entdo tomar outras solucdes de forma a se reestruturar as empresas. Entdo, aqui também se
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deixa em aberto outras oportunidades para estudos posteriores, nomeadamente, qual sera a

melhor estratégia para as empresas.

As empresas em causa tém as seguintes denominagdes: “Transportadora Tejo a
Vista, sociedade unipessoal, Lda.” e “Gomes e Paredes, Lda.”. Estas empresas estdo
sediadas em Casais do Quintdo, Lote 1,na freguesia da Vérzea, no distrito e conselho de
Santarém. As duas empresas pertencem a mesma pessoa, partilham o mesmo espagco fisico,

mas tém gestdo separadas, clientes diferentes e recursos humanos distintos.

As empresas atuam no servico de transporte terrestre de mercadorias, possuindo
uma frota com cerca de 30 viaturas de pesados por empresa. Uma particularidade destas
empresas € o facto de 95% dos seus servigos/transporte serem efetuados pela Europa, ou
seja, prevalece o transporte dito internacional.

No estudo de caso, serdo utilizados dados primarios, recorrendo a entrevistas ao
gerente (ver apéndice 2), de modo a se conseguir obter respostas objetivas no que diz
respeito as suas intencdes neste processo de fusdo. Tentou-se enquadrar os objetivos e
perceber qual sera a sua motivacdo. Através destes dados conseguiu-se responder a
pergunta, qual é a utilidade deste projeto, ou seja, qual é a estratégia da fusdo das duas

empresas.

Através de dados secundarios, como dados contabilisticos e financeiros realizou-se
um diagnéstico funcional das empresas. Neste diagnostico analisou-se as funcbes de cada
empresa nos diferentes campos funcionais, como por exemplo: as vendas, os clientes, as
operacdes e 0s recursos humanos. Na fase seguinte, elaborou-se um Plano de Exploracéo,
em que, com recurso as demonstracdes de resultados individuais (ver anexos 5-10)
calculou-se os fluxos de caixa incrementais. Para este passo utilizou-se a metodologia de
avaliacdo de empresas mais referenciada: o método dos Fluxos de Caixa Descontados.
Dentro do modelo de avaliacdo dos FCD, optou-se pelo método dos FCFF. A escolha desta
metodologia deveu-se ao facto de a grande maioria dos autores especializados
identificarem este método como o mais correto. Dado o problema e os objetivos em causa,
optou-se pelo FCFF como sendo o método mais correto para oferecer as respostas mais
crediveis do valor das empresas. Através deste modelo, foi possivel confrontar os novos
fluxos de caixa com os fluxos de caixa da empresa TTV e os fluxos de caixa da empresa

TGP. Posteriormente, com recurso também a dados secundarios, calculou-se o valor do
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custo de operagdo, ou seja, 0 que a empresa tera de investir para a realizacdo deste
processo de fusdo de modo a chegar finalmente ao valor da sinergia. Também através de

dados secundarios fez-se uma analise de sensibilidade.

A estratégia de analise de dados utilizada foi do tipo qualitativo (analise de

conteddo).

Para a elaboracdo deste estudo, foram utilizadas informagbes fornecidas pelo
gerente das empresas em formato Excel e portable document format (PDF). Os dados
contabilisticos de 2011 e 2012 (anexos 5-10) foram fornecidos em formato Excel pelo
contabilista chefe das empresas, o Dr. Paulo Augusto. Nestes ficheiros constam o0s
relatdrios de prestacfes de contas, onde se demonstram os balancos, as demonstracdes de
resultados, as demonstracdes de fluxos de caixa individuais e as demonstracbes das

alteracdes do capital proprios individuais.

A analise das demonstracGes financeiras é importante neste tipo de estudos para que

se consiga comparar empresas distintas (Oliveira & Régo, 2011).

Para a elaboracdo do presente estudo, foi preparado um roteiro de estudo de caso
(ver apéndice 1), onde se colocou a escolha do caso a analisar; os quadros de referéncia; as
técnicas de recolha de dados; a descricdo como foi elaborada a gestdo destes mesmos
dados; o tratamento dos dados e por Gltimo a organizacao do estudo de caso.

Outra técnica de tratamento de informacdo, foi representada no apéndice 3 e 4.
Nestes apéndices estdo contidas todas as informacGes essenciais encontradas na
bibliografia escolhida para o presente estudo. O apéndice 3 demonstra o quadro de
leitura/analise de artigo, enquanto que no apéndice 4 observa-se o0 quadro de revisao da

literatura.

3.2. Avaliacgéo pelo método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O método dos FCD foi escolhido, pois atua como indicador da capacidade de gerar
riqueza, evidenciando a eficiéncia esperada de determinado negécio (Oliveira & Régo,
2011). Atraves do mesmo método, verifica-se o valor de cada empresa antes e depois da

operacdo de fusdo, e, deste modo, verificou-se e quantificou-se as sinergias geradas.
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Segundo Assaf Neto (2009, citado por Oliveira, 2011), o método do FCD é o que
apresenta maior rigor técnico e conceitual para expressar o valor economico. Para Miller
e Tel6 (2003:106, citado por Oliveira, 2010), “Os modelos de fluxo de caixa sdo
conceitualmente corretos para avaliagdes de empresas. Nesses modelos, as empresas sao
vistas como sendo geradoras de fluxo de caixa e seu valor é obtido pelo valor presente

desses fluxos, dada uma taxa de desconto”.

Como ja justificado no ponto 2.2 do presente estudo, dentro do método de avaliacao
de empresas dos fluxos de caixa descontados, optou-se pelo método que avalia a empresa

como um todo, recorrendo ao Método dos Free Cash Flow to the Firm (FCFF).

3.3 Formulas utilizadas no estudo

No presente ponto, enumerou-se todas as expressdo utilizadas no capitulo 7 e 8,

onde se apresentam todos os calculos relevantes para o estudo.
A taxa de crescimento em perpetuidade (gny foi calculada pela seguinte expressao:
3.1)
(1+8n) = (1 + grea)x (1 + inflagdo)
Em que,

Oreal: TEPresenta a taxa de crescimento médio do Produto Interno Bruto (PIB) do pais em

que insere a empresas, e
inflacdo: corresponde a taxa média de inflag&o de no caso, da Unido Europeia.

Para muitos indicadores foi calculada a Taxa Composta de Crescimento Anual —
Compound Annual Growth Rate (CAGR). A CAGR indica a taxa de rentabilidade interna
de uma sucessdo de fluxos monetarios durante um determinado horizonte temporal. A
CAGR foi calculada apurando a raiz de N da percentagem total da taxa de crescimento, em

que N é o numero de anos no periodo existente. Assim tem-se:
3.2)
CAGR = (Valor Final Anoy/Valor Inicial Anoy)*/N — 1

48



Sinergias em Fusdo de Empresas: Estudo de Caso

O EBITDA , ou seja, “Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization”, representa o lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo O
EBITDA é um indicador financeiro, e quantifica o quanto uma empresa gera de recursos
através da sua atividade operacionais, sem abranger os impostos e outros efeitos
financeiros. O EBITDA, foi calculado da seguinte forma:

3.3)

EBITDA = Proveitos — FSE — Remunera¢des — Outros Custos Operacionais

O EBIT, (Earnings Before Interest and Taxes), € considerado o resultado
operacional da empresa, ou seja, o lucro antes dos gastos financeiros. O EBIT, a taxa de
impostos e as depreciagdes foram extraidos das Demonstraces do Resultado Individuais
das empresas dos anos 2011 e 2012. O Resultado Antes de Impostos, demonstra o
resultado operacional da empresa sobre o qual incide os imposto. Entdo, o Resultado Antes

de Impostos deve ser calculado da seguinte forma:
3.4)

Resultado Antes de Impostos = EBIT — Gastos Financeiros

O indicador NOPLAT, representa o resultado operacional gerado pela empresa, ou
seja, os rendimentos deduzidos dos gastos subtraidos de impostos. Este pode ser calculado

pela seguinte formula:
3.5)

NOPLAT = EBIT (1 —t) = RL

= (Rendimentos Operacionais — Gastos Operacionais)X (1 — t)

Os dados da variacdo do investimento em ativo fixo e da variagdo da necessidade

fundo maneio foram extraidos do balanco patrimonial. Para o calculo da variacdo do
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investimento em ativo fixo (Capex) foi utilizada a conta do ativo tangivel fixo liquido e as
depreciacdes acumuladas. O célculo do investimento em capital fixo pode ser representado

por:
3.6)

Investimento Capital Fixo

= Ativo Fixo Tangivel Brutoy — Ativo Fixo Tangivel Brutoy_;
Em que:
3.7)

Ativo Fixo Tangivel Brutoy

= Ativo Fixo Tangivel Liquido i + Deprecia¢gdes Acumuladasy

O Fundo de Maneio Necessario (FMN) de uma empresa é a diferenca entre 0s
ativos e passivos de curto prazo relacionados com o ciclo de exploracdo. Entdo o FMN

pode ser representado como:

3.8)

FMN = Clientes + Inventarios — Fornecedores

Para se calcular o valor do Investimentos em Fundo de Maneio (A FMN), recorreu-

se a seguinte expressao:
3.9)

AFMNy = FMNy — FMNy_,

Segundo Santos (2009) e, Copeland, Koller, Murrin (2002, citado por Oliveira,
2011), o FCFF é calculado pela seguinte expressao:
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FCFF = EBIT(1 — t) 4+ Depreciagdes — Investimento Capital Fixo

— Investimento Fundo Maneio
Também se por concluir que o FCFF é calculado pela expressao:

3.10)
FCFF = Resultado Liquido + Depreciacdes — Investimento Capital Fixo

— Investimento Fundo Maneio

Este FCFF, representa os fundo gerados pela atividade operacional da empresas e, €
o rendimento disponivel para remunerar o capital investido, quer pelos acionista como

pelos credores.

Os cash flows futuros terdo que ser atualizados. Os autores de referéncia para este
estudo, referem que o0 WACC é a taxa de desconto adequada para atualizar estes cash

flows futuros. Entdo a formula de calculo do WACC sera:

3.11)

WACC = ReX + Rd(1 -t)X

CP+D CP+D

Em que:

Re, representa o custo do capital proprio;
CP, o valor do capital préprio;

D, o valor da divida;

Rd, a Taxa Média de Juro da Divida; e
t, a Taxa Marginal de Imposto.

Para o capital proprio (CP) utiliza-se os valores do Balanco . Quanto a divida (D),

esta engloba a divida com encargos (passivo financeiro) (Santos, 2009).

A taxa de imposto € a taxa marginal de imposto (1-t) sobre os lucros, e corresponde
a taxa de Imposto sobre o Rendimento Coletivo (IRC), vigente no pais a que a empresa a
avaliar pertence, acrescida da taxa de derrama (Santos, 2009).
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Dada a dificuldade de acesso a informacdo de ordem financeira para o célculo do
custo do capital proprio, recorreu-se ao metodo alternativo de calculo deste. Entdo a

expressdo utilizada sera:
3.12)
Re=[1+t)A+t)+(1+t3)] -1
Em que,
t; € a taxa média de rendibilidade das obrigac¢Ges do tesouros,
t, 0 prémio de risco e,
t3 a taxa anual média da inflacdo do pais em que a entidade se insere.

A atribuicdo do prémio de risco terd como base o récio de solvabilidade de cada
empresa. Dada a impossibilidade de valores que correlacionem o racio de solvabilidade
com o prémio de risco das empresas do setor de transportes de mercadorias terrestres em

Portugal, utilizou-se os dados da Tabela 1 (ver capitulo 2) do setor bancario em Portugal.

A solvabilidade, é a capacidade da empresa para solver 0S seus compromissos a
médio e longo prazo, ou seja, traduz a capacidade da empresa pagar as suas dividas. Para o

calculo da solvabilidade utilizou-se a seguinte expressao:
3.13)

. Capital Proprio
Solvabilidade =

Passivo Total

Para a atualizacdo do FFCF sera utilizado o Fator de desconto. O fator de desconto

no Anoy foi calculado da seguinte forma:

3.14)

1

Fator Desconto = m

emque N=0, 1, 2, 3,4 e 5. O N é 0 ano a que refere o fator de desconto, sendo que o0 ano
de 2012 0 anog da avaliacéo.
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O valor do negocio corresponde a soma do valor atual dos cash flows futuros

estimados em duas fases distintas: a Fase Previsional e a Fase de Continuidade.

Na Fase Previsional o valor atual dos cash flows estimados gerados pela atividade

da empresa, podem ser calculados pelas seguinte expresséo:

3.15)

FCFF, FCFF,  FCFRy
(1+ WACC)T ' (1 + WACC)? (1 + WACC)N

Valor Previsional =

O Valor de Continuidade, é geralmente calculado como uma perpetuidade para o
FCFF, assumindo uma taxa de crescimento constante de longo prazo designada por N.
Assim, o valor da continuidade (atualizado para o final do ano N) é:

3.16)
Valor de Continuidade = —— -N+1
alor de Continuidade = (WACC — gv)
O valor do negacio € calculado pela seguinte formula:
3.17)

Valor do Negocioy = FCFF descontadoy + FCFF descontadoy,q + -+

Em que o Free Cash Flow to the Firm descontado é calculado pela seguinte

expresséo:
3.18)

FCFF descontadoy = FCFFy * Fator de Desconto
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Com o calculo do valor do negdcio, se somar os valores dos de caixa e depdsitos

bancarios, obtém-se o Firm Value:

3.19)

Firm Value = Valor Negécio + Caixa e Depdsitos Bancarios

Para o calculo do Firm Value da empresas resultante da fusdo, utiliza-se a seguinte

expresséo:
3.20)

Firm Value = Valor de Negdcio + Ativos Extraexploracdo

Segundo Fleuriet (2008, citado por Oliveira, 2011), o valor da sinergia pode ser
obtido a partir dos valores dos FCD. A expressdo seguinte representa a formula de célculo

da Sinergia de empresas:

S=Vag— (Vo +Vp)

Onde,
S = valor da sinergia
Vg = valor da empresa combinada (adquirente + alvo)
V= valor da empresa adquirente
Vg = valor da empresa alvo
Ao valor da sinergia, ainda se retira os custos de reestruturagéo:
3.21)

S = Vag — (V4 + V) — Custos Reestruturagao
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3.4 Limitacgdes nos métodos e técnicas de recolhas de dados

A maior limitacdo detetada nos métodos e técnicas de recolha de dados, foi a
dificuldade na obtengéo de valores, nomeadamente dos dados relativos ao risco do setor.
Visto ter sido impossivel obter estas informagdes junto de todas as entidades disponiveis,
privadas e publicas, teve de se recorrer ao método alternativo de estimacdo do calculo do

Custo do Capital Proprios (Re).

Outra limitagdo que se deve assinalar, foi que, dada a proximidade familiar,
denotou-se alguma ocultacdo de dados, nomeadamente nos dados histéricos das empresas.
Esta proximidade podera até ter sido prejudicial ao estudo, mas pode confirmar-se que para
a realizacdo deste estudo, apenas seria possivel a um autor proximo. Também se colocou
em causa a prestacdo do contabilista das empresas, com receio de colocar 0 seu cargo de

trabalho em causa ou de se detetar erros no seu trabalho.

Mesmo dadas as limitacGes representadas, julgou-se terem sido minimizadas e que
dentro dos dados disponibilizados, os resultados obtidos serdo de todos crediveis e 0s mais

préximos da realidade, como o gerente das empresas pretende.
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Conclusao:

O presente capitulo revelou a sua importancia, pois mostra 0s métodos e técnicas

utilizados para a realizagdo deste estudo.

Conclui-se assim que, os dados primérios foram recolhidos junto das entidades em
causa. As entrevistas ao gerente das duas empresas foram realizadas para se conseguir
obter respostas sobre as mesmas, 0 setor e as expetativas por parte deste da possivel fuséo.
O responsével pela area da contabilidade da TTV, também foi solicitado diversas vezes,

afim de fornecedor qualquer dado que se revelou importante durante o estudo.

Neste capitulo descreveu-se, também, as expressdes a utilizar no capitulo 7 e 8 do

presente estudo.

Também se concluiu, que poderdo existir limitagdes na obtencdo de dados das

empresas e do sector.
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CAPITULO 4:

ANALISE DE SETOR

4.1. Analise de Setor dos Transportes em Portugal

Antes do desenvolvimento do projeto de fusdo, achou-se essencial demonstrar um

retrato do setor do transportes em Portugal e na Uni&o Europeia.

Através de nocBes claras e fundamentadas da conjuntura econdémica nacional,
sectorial e internacional pensou-se que teriam um importante contributo para que
avaliacdo fosse o mais fidvel possivel. Face ao exposto, é facil compreender que
quanto mais informacdo for disponibilizada ao analista, mais completa e fidvel se torna a

avaliacdo

Segundo dados do Instituto Nacional de Estatisticas (INE), o setor dos transportes
em Portugal em 2010 apresentou 7.378 milhdes de euros de receita (Grafico 1). Como se
denota no gréafico, desde o ano de 2000 o valor das receitas geradas no setor dos

transportes tém vindo a aumentar.

Gréfico 1: Receitas geradas no setor dos transportes em Portugal no periodo 2000-
2010
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Fonte: Elaboragéo propria
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Relativamente ao Produto Interno Bruto e, segundo a mesma fonte de dados (INE),
0 setor dos transportes em 2000 teve uma peso de 3,76% no PIB portugués. No ano de
2010 o setor j& apresentava uma peso de 4,7% no PIB (ver Grafico 2). Tem se denotado

um crescimento gradual do setor assim como a sua importancia para a economia do pais.

Graéfico 2: Peso do setor dos transportes no PIB de Portugal no periodo de 2000-2010
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|lPesoSetorno PIB (%) | 3,76 | 3,78 | 3,74 | 3,77 | 3,84 | 3,81 | 3,96 | 4,24 | 4,17 | 4,33 | 4,27

Fonte: Elaboracéo propria

O Gréfico 3, demonstra a evolucdo em milhdes de euros das exportacles e
importacOes registadas no periodo 2000-2010 em Portugal (fonte: PORDATA). Através do
grafico, verificou-se a evolucdo destes indicadores, continuando o valor das importagdes
superiores as exportacdes. Apenas no ano de 2008 se denotou uma descida tanto das
importacGes como das exportacdes, mas a tendéncia é a subida destas.

As importacdes e as exportacfes sdo dos indicadores mais relevantes para o setor,
visto que, os produtos tém de ser transportados por via aérea, rodoviaria, maritima ou
ferroviaria. Pode concluir-se que, o futuro do setor apresenta boas perspetivas,
nomeadamente para o setor dos transportes, incluindo os transportes terrestres de
mercadorias.

Para as empresas em causa no estudo de caso, estes indicadores ainda se revelam
mais importantes, visto que a grande maioria da frota de pesados opera no mercado
internacional, nomeadamente no transporte de mercadorias para 0s paises europeus. As

exportacdes e as importagdes sdo de igual forma importantes, visto que, para se rentabilizar
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as viaturas deverdo existir importacdes e exportaces no mesmo momento. Caso nédo se

denotasse um aumento paralelo das importacfes e exportacdes, esse seria um grave

problema para o sector. Pode confirmar-se que, se ndo existirem importac6es, ndo existiam

viaturas a realizarem exportacdes, pois sem importacbes as viaturas ndo teriam um

regresso rentavel para as empresas.

Grafico 3: Valores em milhdes de euros das exportacdes e importacdes portuguesas

no periodo 2000-2010
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O Gréfico 4, demonstra as evolugdo do nimero de quilometros (km) dos transportes

nacionais e internacionais de mercadorias das empresas portuguesas de transportes.

Concluiu-se gue, o transporte internacional tem vindo a ganhar relevancia no nosso pais,

relativamente ao transporte nacional de mercadorias. Estes dados fornecidos pelo INE,

mostram que cada vez mais existem empresas ou viaturas a fazer o transporte internacional

comparativamente ao nacional.
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Gréfico 4: Quilémetros percorridos no transporte nacional e internacional de
mercadorias no periodo de 2000-2010
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Fonte: Elaboracéo propria

O Gréfico 5, demonstra e evolucdo do preco (em euros) do gasoleo em Portugal no
periodo 2000 a 2012. Considerando o gas6leo como o principal gasto operacional para as
empresas do setor, denotou-se que 0s sucessivos aumentos deste tém contribuido para as
presentes dificuldades das empresas. De acordo com o gerente (Sr. Jorge Paredes), esta
evolucdo dos precos dos combustiveis terdo sido o maior causador dos problemas das
empresas. Refere-se que os precos dos combustiveis nos Gltimos 10-12 anos aumentaram
mais de 200% e para as empresas foi impossivel aumentar o preco do servico ao cliente,
também devido a concorréncia desleal de outras empresas do setor, praticando precos

abaixo do minimo rentavel. (ver entrevista em apéndice 2)
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Gréfico 5: Evolucéo do preco do gaséleo em Portugal no periodo 2000-2012

1,60

1,40

1,20

=
o
o

Euros (€)
o
(0]
o

0,00
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

|lEuros 0,68 | 0,68 | 0,67 | 0,71 | 0,79 | 0,94 | 1,04 | 1,08 | 1,26 | 1,00 | 1,15 | 1,37 | 1,45
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4.2. Analise de Setor no contexto Europeu

Apo6s a elaboracdo de um retrato do panorama do sector dos transportes em
Portugal e, as empresas operarem por toda a Europa, executou-se uma analise do mesmo

sector mas num contexto europeu.

No ano de 2010, houve uma ligeira retoma da atividade econémica em muitos
paises da Unido Europeia, situacdo esta que teve reflexos no setor europeu dos transportes.
Assim, no que respeita ao transporte de mercadorias rodoviario, registou-se um decréscimo
ligeiro (-1,8%)°, mas foi o tipo de transporte mais dominante em termos de tonelagem

comparativamente como o transporte maritimo, ferroviario e aéreo.

A analise do sector do transporte de mercadorias por paises da UE revela um
panorama muito diversificado. Nos paises com maior volume de mercadorias transportadas,
destacam-se os decréscimos da Holanda (-16,8%), Espanha (-8,5%) e Portugal (-14,2%) e
0s acréscimos da Polénia (9,1%) e Finlandia (13,5%). A Alemanha (-1,2%) e a Franca

(+3,9%) tiveram variagdes ligeiras, embora de sentidos diferentes.

¥ Dados do Instituto Nacional de Estatisticas (INE)
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Em 2010, conforme os resultados obtidos pelo Inquérito ao Transporte Rodoviario
de Mercadorias, elaborado pelo INE, a atividade do transporte rodoviario de mercadorias
apresentou uma reducgéo, expressa quer na diminuicdo das quantidades de mercadorias
transportadas (-12,9%, face a 2009) quer no decréscimo de distancias percorridas (-2,3%,

face ao ano anterior).

O transporte internacional de mercadorias, comparativamente com 0 ano anterior,
apresentou um comportamento ligeiramente recessivo na tonelagem de mercadorias
transportadas (-2,5%). No que respeita ao volume de transporte (toneladas-quilémetro),
mostrou um comportamento diverso, exibindo um aumento de 3,3% face a 2009. O
transporte nacional evidenciou decréscimos face a 2009 nas mesmas variaveis (-13,9% e -

10,1%, respetivamente).
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Conclusao

Neste capitulo procurou-se descrever a situacdo do setor dos transportes terrestres
de mercadorias em Portugal e na Europa, no periodo entre 2000 a 2010.

Ap06s analise do setor, concluiu-se que as receitas do setor tém vindo a aumentar,
assim como, o peso do setor no PIB de Portugal. Visto que as empresas em causas operam
no transporte internacional, analisou-se 0s niveis de exportacbes e importacdes. As
importagOes e as exportagcdes desde 2003 tém vindo a crescer, sendo este crescimento
interrompido no ano de 2008. Desde entéo, retomaram o crescimento. Este pode ser um

bom indicador para as empresas e para o setor.

Neste capitulo, aponta-se os periodos de dados (2000-2010) como uma limitacéo.
Seria interessante trabalhar com dados mais recentes, de forma a se discutir os efeitos da
crise ap6s o ano de 2010. Julga-se que os mesmos dados, mas mais recentes, seriam
fundamentais para uma conclusdo mais concisa sobre a evolucdo do sector em Portugal e
na Uni&o Europeia.
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CAPITULO 5 ;

DIAGNOSTICO SECTORIAL

No seguimento do capitulo 4, achou-se essencial realizar um diagnostico do sector

dos transportes de mercadorias ao nivel nacional.

Como se denotou, no capitulo anterior, as receitas geradas no sector dos transportes
em Portugal no periodo em causa (2000-2010), concluiu-se que a tendéncia € o
crescimento gradual destas receitas. Este facto torna-se preponderante para o despertar do

interesse no sector dos transportes.

Relativamente ao peso do sector dos transportes no PIB de Portugal, para 0 mesmo
periodo, denotou-se que este peso acompanha as “crises” do pais. Dada a grande
importancia do sector para o pais, e com o passar dos tempos de crise, 0 peso do sector
devera tendencialmente aumentar no PIB de Portugal. Deste ponto de vista, espera-se uma

evolucdo e crescimento do sector.

Seguindo a logica do paragrafo anterior, 0 mesmo se poderd diagnosticar
relativamente a evolucdo das importacbes e exportacGes de cargas realizadas pela via
rodovidria. Entdo, espera-se que, com a melhoria da situacdo econdémica portuguesa, as
importacBes e exportacdo tenderdo também a aumentar. Desta forma, certamente se
denotard um aumento do nimero de transportes a realizar. Este podera ser um indicador

francamente positivo para o futuro do sector em Portugal.

Com a melhoria da situacdo econémica do pais, com certeza que os quilémetros
percorridos no transporte nacional e internacional de mercadorias também certamente irdo

aumentar. Também se concluiu ser um sinal positivo para o sector.

Relativamente ao principal gasto operacional para as empresas do sector, ou seja, 0
gasoleo, verificou-se que entre 2000-2012 o preco deste tipo de combustivel aumentou
mais de 200%. Este indicador torna-se francamente preocupante para o sector, dada a sua
importancia para as empresas de transportes. Quanto a este problema, pensa-se resolver de
diversas formas. Uma das formas passaria pela renegociagcdo do prego dos transportes
realizados junto dos clientes, e outra solugdo passaria pela criacdo de um tipo de gasoleo
industrial a ser utilizado ndo sé pelas empresas de transportes, mas também por outros

sectores que dependam exclusivamente do gaséleo como fonte de energia.
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De seguida apresentou-se a analise SWOT — andlise dos Pontos Fortes (Strenghts) e
Fracos (Weaknesses) do sector e a sua relacdo com as Oportunidades (Opportunities) e

Ameagas (Threats), de forma a se constatar atual posi¢do do sector dos transportes.

Figura 1: Analise SWOT do Sector dos Transportes em Portugal
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Fonte: Elaboracdo propria

A andlise SWOT, foi naturalmente desenvolvida para analisar a situacdo
concorrencial de uma empresa em relacdo a outra. Desta forma, achou-se interessante
recorrer a este tipo de analise como forma de diagnosticar o sector dos transportes

terrestres de mercadorias em Portugal.

Entdo, pode-se concluir que o futuro do sector, estd francamente dependente da
atual situacdo soécio econdmica que Portugal e o Mundo. Como tantos outros sectores,
atualmente, o sector dos transportes atravessa uma grave situacdo econdmica. Como
também se pode averiguar, o sector devera evoluir muito favoravelmente caso a situacéo

do pais e europeia melhorem.
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Dada a importancia do sector, julga-se que continuara a desempenhar um papel
fundamental em qualquer economia mundial, e com a presumivel saida da crise,

pressupde-se um futuro auspicioso para as empresas de transportes terrestre de mercadorias.

Um dos pressupostos colocados em causa no estudo foi o crescimento esperado.
Nesta investigacdo, os dados historicos obtidos das empresas, foram projetados a uma taxa
de crescimento, de forma a serem estimados para o futuro. Dada a sensibilidade do sector
aos fatores macroecondémicos do pais e do grupo de paises (neste caso, a Unido Europeia)
em que insere, achou-se que seria mais correto a projecdo destes dados atraves das médias
de dois desses fatores, como é o caso da taxa de inflacdo da Zona Euro e a taxa real do PIB
de Portugal. A esta taxa estimada, denominou-se a taxa de crescimento perpétuo (gn).
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Conclusao

Neste capitulo procurou-se desenvolver o diagndstico funcional do sector dos
transportes terrestres de mercadorias em Portugal. O diagndstico funcional do sector torna-

se importante para perceber qual o estado atual e o caminho do sector em Portugal.

Como se conclui, o sector dos transportes esta altamente dependente do estado
econdmico financeiro do pais em que se insere. Pode-se também concluir que, € um sector
fundamental para qualquer economia. Como tal, espera-se que dentro de pouco tempo,

com a saida da crise, 0 sector tome sinais de revitalizag&o.

Dado a sensibilidade do sector, torna-se importante em tempos de crises econémico
financeiras, as empresas em dificuldades conseguirem tomar medidas como forma de
reestruturacdo destas, dai mais uma vez se demonstra a utilidade deste estudo para as

empresas de transportes em Portugal.

Através do presente diagnostico sectorial, conseguiu-se justificar um dos principais
pressupostos colocados em causa, a taxa de crescimento com que se pode projetar os dados
histéricos das empresas para o periodo 2013-2017. Dada a oscilacdo do sector o com o
efeito de fatores externos a empresa, achou-se correto, e segundo a revisdo da literatura,
apurar a taxa de crescimento perpétuo (gn). Esta taxa de crescimento, foi apurada segundo
as médias de dois indicadores macroeconémicos (a taxa de crescimento real do PIB em

Portugal e a taxa média de inflacdo na Zona Euro).
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CAPITULO 6:

DESENVOLVIMENTO DO PROJETO

l. Histdria e Apresentacdo do Grupo

A Transportadora Tejo a Vista, Lda. e Gomes&Paredes, Lda., sdo um grupo de

duas empresas de transportes rodoviarios de mercadorias com 30 anos de existéncia.

Localizadas no perimetro de Santarém, cidade estratégica do centro do pais, as
empresas beneficiam de uma localizacdo a algumas dezenas de quilémetros da capital, com

acessos facilitados as principais rotas de saida do pais.

Com saidas diarias de Portugal, cobrem toda a Europa, com maior frequéncia para
Alemanha, Holanda, Pol6nia, Bélgica, Austria, Franca e Espanha. A frota é constituida por
cerca de 65 viaturas mais 0s semirreboques correspondentes, para o transporte de carga
geral em lonas e alguns rigidos. As viaturas tém uma idade média de 3 anos, todas
equipadas com telemoveis. Atualmente 50% das viaturas ja estdo equipadas com sistema
de GPS, prevendo que dentro de 1 ano toda a frota esteja equipada com este sistema, para
melhor controlo da entrega de mercadorias e controlo de todos os dados referentes as

viaturas.

As novas instalagdes, situadas junto a portagem de Santarém, permitem a criacao de
novos sectores laborais na empresa, tais como: oficinas, armazéns e escritorios.
Paralelamente, as instalacfes contribuem para o melhoramento das condicGes de trabalho:
implementacdo de uma bomba de gasolina, para uso exclusivo dos transportes da empresa,
parques de estacionamento para os veiculos pesados e ainda a criacdo de um refeitorio para

os trabalhadores e implementacdo de um novo sistema informatico.

Atualmente as empresas beneficiam de dois grupos de clientes, os clientes diretos,
indUstria automavel, transporte de velas, transporte de cortica, transporte de bebidas, entre

outros, e 0s transitarios, transportando todo o tipo de mercadoria.
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Il.  Diagnostico Concorrencial das Empresas

e Transportes TGP

A empresa Gomes & Paredes, Lda. foi fundada em 1983, por Jorge Fernando
Paredes e Humberto Mouco, no entanto, atualmente a geréncia pertence unicamente a
Jorge Paredes. A empresa conta neste momento com 22 colaboradores e 29 veiculos

pesados e 3 ligeiros, efetuando transportes rodoviarios de mercadorias para toda a Europa.

De seguida apresentou-se a analise SWOT — andlise dos Pontos Fortes (Strenghts) e
Fracos (Weaknesses) de uma organizacdo e sua relacdo com as Oportunidades
(Opportunities) e Ameacas (Threats) da TGP, de forma a se constatar a sua situagao

concorrencial.

Figura 2: Analise SWOT daTGP
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transitario, reparacGes de viatura ligeiras

e pesadas oficina, etc.

Crise nacional e europeia dos Nnossos
dias;

Aumento do preco dos combustiveis;
Elevadas cargas fiscais do pais;
Dificuldade de recursos a
financiamentos externos;

Setor com concorrentes a praticar
precos abaixo do minimo de mercado;
Prazo médio de recebimentos superior
ao prazo médio de pagamentos;

Clientes em dificuldades financeiras.

Fonte: Elaboracéo propria
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Através da elaboragdo da analise SWOT, achou-se interessante delinear um

planeamento estratégico para a TGP.

Para a realizacdo deste planeamento, potenciou-se o0s pontos fortes e as
oportunidades e minimizou-se 0 peso dos pontos fracos e ameacas da empresa em causa.
Como se pbde constatar, a empresa esta inserida num sector preponderante para a
economia e internamente relne muitas condi¢cbes para 0 seu crescimento sustentavel,

nomeadamente a experiéncia no mercado e 0s seus recursos humanos especializados.

Existem inumeras oportunidades de negdcio que deveriam ser desenvolvidas e
implementadas, como por exemplo: a recuperacdo de IVA para pequenas empresas do
sector, servigos de transitario, entre outros. Relativamente aos pontos fracos e ameacas,
denotou-se que internamente existem problemas a resolver, como € o caso da notada falta
de eficiéncia. Quanto ao seu meio externo, a empresa enfrenta grandes ameacas que
colocam em causa a sua sobrevivéncia. Estas ameacas sdo provocadas pelas dificuldades
econodmico financeiras que o pais e 0 mundo atravessam, mas caso este problema se venha

a resolver, espera-se que o sector e a empresa melhore a sua situacao.

Mesmo considerando os pontos fortes, fracos, as ameagas e as oportunidades,
realgou-se uma vez mais o interesse da realizagéo do estudo. Como se verificou, a empresa
atravessa uma onda de problemas intrinsecos e extrinsecos, passando a possivel fusao a ter

um papel preponderante na reestruturacdo da TGP.

e Transportes TTV

A empresa Transportadora Tejo a Vista, Soc. Unipessoal, Lda. foi fundada em 1989,
por Jorge Fernando Paredes. A empresa conta neste momento com 35 colaboradores e 34

veiculos pesados e 6 ligeiros.

Inicialmente as empresas tinham um pequeno escritorio, na residéncia da geréncia,
mas rapidamente houve necessidade de haver um local de recegdo, tanto por parte dos

motoristas como dos clientes.

Assim, ambas as empresas estiverem situadas junto ao Hospital de Santarém, por

muitos anos, mas por necessidade de mais espaco, em Agosto de 2005 mudou para as
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novas instalacfes junto a portagem de Santarém, pois nessa data a frota era constituida por

90 viaturas.

De seguida apresenta-se a analise SWOT — analise dos Pontos Fortes (Strenghts) e
Fracos (Weaknesses) de uma organizacdo e sua relacdo com as Oportunidades

(Opportunities) e Ameacas (Threats) da TVP, de forma a se apurar o posicionamento.

Figura 3: Analise SWOT da TTV

Pontos Fortes

Pontos Fracos

Elevada experiéncia no setor; e Ineficiéncia  nos  transportes  de
Otimas condigdes de trabalho; mercadorias;
RH especializados; e Falta de otimizacdo dos espagos

de

renovada e devidamente equipada;

Frota veiculos  constantemente
Possibilidade de elevar o nimero de

servicos a oferecer a clientes.

envolventes do edificio;

Dependéncia apenas dos servigos de
transportes;

Dificuldades de financiamento junto da

banca.

Oportunidades

Ameagcas

Setor preponderante para a economia
nacional e mundial;

Setor que nunca podera terminar devido
a grande dependéncia diaria dos
servicos de transportes;

Oportunidade de aumentar a panoplia de
servicos a oferecer, como servigos de
logistica, recuperacdo de IVA , servigos
de contabilidade, aluguer e venda de
viaturas, servicos de transitério, parking
de viaturas, reparacbes de viatura

ligeiras e pesadas oficina, etc.

Atual crise nacional e europeia;
Aumento do preco dos combustiveis;
Elevadas cargas fiscais do pais;
Dificuldade de

financiamentos externos;

recursos a
Setor com concorrentes a praticar
precos abaixo do minimo de mercado;
Prazo médio de recebimentos superior
ao prazo médio de pagamentos;

Clientes em dificuldades financeiras.

Fonte: Elaboracdo propria
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Como se pdde constatar a empresa assim como a TGP, estdo inseridas num sector
essencial para a economia, e internamente reune inumeras condi¢bes para O Seu
crescimento sustentavel, nomeadamente a experiéncia no mercado e 0S Seus recursos
humanos especializados. Existem inUmeras oportunidades de negécio que deveriam ser
desenvolvidas e implementadas como o servico de logistica, servigos de transitario,
reparacao de viaturas, entre outros. Relativamente aos pontos fracos e ameacas, denotou-se
que internamente existem problemas a resolver, como é o caso da também notada falta de
eficiéncia. Quanto ao seu meio externo, a empresa enfrenta grandes ameacas que colocam
em causa a sua sobrevivéncia. Estas ameacas sdao provocadas pelas dificuldades econdmico
financeiras que o pais e 0 mundo atravessam. Comparativamente com a TGP, a TTV ainda
possui alguma facilidade de obter recursos financeiros junto da banca e possui um leque

maior de produtos a servigos a oferecer a clientes.

Mesmo considerando os pontos fortes, fracos, as ameagas e as oportunidades,
realga-se o interesse da realizagdo do estudo. Como se verificou, a empresa atravessa uma
onda de problemas intrinsecos e extrinsecos a ela, passando a possivel fusao a ter um papel

preponderante na reestruturacdo da TTV.

1. Visdo e Misséo
e Visdo
Qualquer empresa deve ter uma visdo de aspiracfes para o futuro. Para o gerente do
Grupo Paredes (Jorge Fernando Paredes), a sua visdo passa pela continua aposta no sector
dos transportes terrestres de mercadorias, alcangcando um grupo cada vez mais forte e

independente. Para o gerente, recorrendo a aliangas com diversas entidades, alcangar a

lideranca nacional e a internacionalizacdo das empresas, é a sua maior visdo de negdcio.
e Missdo

Segundo a Visdo anteriormente definida, esta deverd ser atingida baseada nos

seguintes pontos:

e Ser uma empresa de referéncia internacional no que diz respeito aos transportes

rodoviarios de mercadorias;
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e Disputar a lideranga do mercado de transportes de alta rotacdo em Portugal;

e Manter uma posicdo de destaque no que diz respeito a qualidade do transporte, bem
como cumprir com os prazos de entrega das mercadorias;

e A empresa ambiciona ser a melhor em qualidade, nos transportes rodoviarios de
mercadorias, na distribuicdo de cargas, na rapidez e eficiéncia de entrega, nas

exigéncias dos nossos clientes;

Para cumprir com essa missdo, empenham-se em manter uma boa relagdo com 0s

Clientes, Colaboradores e Fornecedores;

Apostam na inovacdo, na formacdo profissional, na melhoria de condigcdes de
trabalho a nivel de instalagdes e viaturas, porque consideramos que SO assim

conseguiremos dar resposta as necessidades dos nossos clientes.

Assim, € possivel alcancar o reconhecimento e notoriedade a nivel internacional e

reforcar a sua posi¢do no mercado nacional.

IV. Organograma

De forma a se compreender a estrutura das empresas (TGP e a TTV), recorreu-se a

delineacdo dos organogramas destas.

Figura 4: Organograma da TGP
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Administrativo Contabilidade Gestdo Trafego Comercial
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Fonte: Elaboracdo propria
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Figura 5: Organogramada TTV
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Fonte: Elaboracédo propria
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Como se conclui, a TTV possui uma estrutura mais ramificada comparativamente
com a TGP. As empresas operam no mesmo ramo, mas a TTV possui um departamento de
qualidade e um departamento de manutencdo e logistica, dai se verificar que esta empresa
do grupo possa ter mais oportunidades de negdcio e outras possibilidades de crescimento.

V.  Estrutura Organizacional

A geréncia tem como funcao definir e formular as politicas de atuacdo da empresa.
Planear, dirigir e coordenar as atividades das empresas e tomar todas as medidas
necessarias para que a politica da qualidade seja entendida, implementada e mantida.

No que diz respeito ao responsavel da qualidade, nesta funcdo pretende-se definir,
organizar, implementar e dirigir a evolugcdo do sistema de gestdo de qualidade para o
ambito definido, verificando a sua compatibilidade com os requisitos dos clientes. Garantir
que a estrutura e contetdo do sistema de gestdo de qualidade vdo de encontro as politicas e

objetivos definidos pela geréncia e aos requisitos dos referenciais adotados.

O departamento de recursos humanos tem como objetivo Controlar o conjunto de

atividades relacionadas com a gestdo de recursos humanos, no que diz respeito a sua
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admissdo, desenvolvimento, motivacdo e formacdo. Participa na implementacdo e
manutencdo do sistema de gestdo da qualidade. Assim o técnico de recursos humanos
deveré controlar o conjunto de atividades relacionadas com a gestéo de recursos humanos,

no que diz respeito a sua admissdo, desenvolvimento, motivacdo e formagao

O departamento administrativo tem como funcbes efetuar todo o conjunto de
tarefas administrativas e auxiliar os restantes departamentos da empresa, homeadamente
trabalhos de registo, planeamento e tratamento de informacdes relacionadas com servicos
de secretariado. Assim, a rececionista devera receber, ouvir, acompanhar e encaminhar as
varias entidades que se dirigem a empresa. Participar na implementacdo e manutengdo do

sistema de gestdo da qualidade.

No que diz respeito ao departamento de contabilidade tem como objetivo promover

a manutencdo da organizacdo do conjunto de registos contabilisticos.

Um gestor de trafego tem como funcédo planear, coordenar e controlar as operacdes
relacionadas com o transporte de mercadorias e respetiva afetacdo dos recursos, garantindo
as respetivas condicBes de seguranca. O Comercial devera gerir e controlar a venda de
servigos de transporte de mercadorias, de acordo com as orientagdes da geréncia da

empresa.

Assim, o papel dos motoristas na organizagdo € conduzir veiculos automoveis de
mercadorias, que podem transportar diferentes mercadorias do local de carga para o local

de descarga, contribuindo também na otimizacdo do custo da respetiva viagem.

Finalmente, no departamento de Manutencdo e Logistica planeia, o responsavel
devera coordenar e controlar as operacdes relacionadas com o transporte de mercadorias e

respetiva afetacdo dos recursos, garantindo as respetivas condi¢des de seguranca.
Ainda neste departamento, existem 3 funcdes:

Mecanico: Reparacdo e manutencdo dos veiculos de modo a garantir o seu normal

funcionamento.
Técnico de limpeza e higiene: Assegurar a limpeza e higiene das instalagdes da empresa.

Operador de Armazém: Organizar e zelar pelos produtos em armazém.
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Conclusao

Neste capitulo procurou-se descrever a historia e apresentacdo do grupo, o
diagnédstico concorrencial das duas empresas, a Vvisdo e a missdo das empresas, O

organograma separado das empresas e por fim a estrutura organizacional destas.

No primeiro ponto do capitulo, demonstrou-se uma breve historia e apresentacao do
grupo. As empresas tém mais de 30 anos de mercado e atualmente possuem cerca de 63
viaturas com semirreboques a operar por toda a Europa. De momento encontram-se
sediadas nas novas instalagdes, junto das portagens de Santarém onde possuem gabinetes

de escritérios, oficinas e armazéns.

No segundo ponto, elaborou-se um diagnostico concorrencial das duas empresas
em separado. Para a realizacdo dos diagnosticos concorrenciais, recorreu-se a técnica de
analise SWOT, onde se evidenciou os pontos fortes, e fracos; as ameacas e as
oportunidades detetadas em cada empresa. POde-se constatar as empresas estdo inseridas
num sector preponderante para a economia e que internamente reinem inumeras
condicdes para 0 seu crescimento sustentavel, nomeadamente a experiéncia no mercado e
0S seus recursos humanos especializados. Possuem ainda inumeras oportunidades de
negécio que deveriam ser desenvolvidas e implementadas como a recuperagdo de IVA,
servicos de transitario, servicos de logistica, entre outros. Quanto ao seu meio externo, as
empresas enfrentam grandes ameacas que colocam em causa a sua sobrevivéncia,
provocadas pelas dificuldades economico financeiras que o pais e 0 mundo atravessam.
Sendo assim, estes problemas enaltecem a importancia do presente estudo, visto que, dadas
as dificuldades que as empresas atravessam causadas pelo mundo exterior, a fuséo das

empresas podera ser uma étima medida de reestruturacdo das empresas.

No ponto seguinte do presente capitulo, transcreveu-se a visdo e a missdo das
empresas do Grupo Paredes. Salientou-se que estas estratégias das empresas foram

absorvida através da entrevista com o gerente do grupo.

No quarto ponto, elaborou-se um organograma da estrutura de cada empresas.
Através do organograma, conseguiu-se observar a estrutura das empresas e as diferencas
entre estas. Pode-se concluir que a TTV possui mais departamentos e que tem outro

potencial de crescimento, criando novas areas de negdcio que na TGP nao se verificaram.
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No quinto e ultimo ponto do capitulo, descreveu-se a estrutura organizacional das

empresas, onde de demonstra as funcdes de cada posto de trabalho.
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CAPITULO 7:

AVALIACAO DAS EMPRESAS TTV e TGP

Neste capitulo procedeu-se a avaliagdo das duas empresas (TTV e TGP). Importa

referir que o ano zero considerado foi o de 2012, e o periodo previsional de 2013 a 2017.

Toda a andlise foi elaborada utilizando a metodologia de precos correntes, que considera o

efeito da inflacdo nos cash flows.

De seguida fundamentou-se os quatro principais pressupostos relativos as variaveis

chave na avaliacdo das empresas:

Cash Flow: como explicado no capitulo 2, recorreu-se ao método dos FCD. De
forma sucinta, pode-se afirmar que os ativos de uma empresa sdo valorizados pelo
que sdo capazes de gerar no futuro. Para calcular os fluxo de caixa previsto,
utilizou-se o método do FCFF, visto que esta abordagem permite avaliar a empresa
como um todo. Como o método dos FCFF nos permite avaliar a empresa como um
todo, foi a abordagem escolhida para o presente estudo. Depois do apuramento dos
fluxos de caixa, estes carecem de ser atualizados através de uma taxa de desconto

(quarto pressuposto do estudo).

Periodo Explicito das Previsdes: os cash flows devem ser projetados de forma a se
conseguir prever o comportamento das varidveis operacionais. Os autores
retratados no capitulo 2, referiam que o nimero de anos do horizonte previsional
das avaliacGes de empresas, assentam fundamentalmente na sensibilidade do autor
do estudo. Disto isto, o periodo previsional do presente estudo foi de 5 anos (2013 a

2017), considerando 2012 como 0 ano presente, ou seja, 0 ano 0.

Valor Residual: muitos autores denominam o valor residual como o valor de
perpetuidade. Este valor estima o valor do negécio em termos atuais, mas ap0s o
periodo de projecdo. No presente estudo, pressupds-se que a empresa apds a fase
previsional atingiu a estabilidade, passando assim a ter um crescimento constante,
devendo este refletir o crescimento economico futuro. Desta forma, para o calculo

do valor em continuidade, assumiu-se uma taxa de crescimento constante de longo
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prazo, designada por gy (taxa de crescimento nominal perpétua que considera a

taxa de crescimento real da economia e a taxa de inflacdo de longo prazo).

Taxa de Desconto: também como resumido no capitulo 2, esta taxa ira descontar 0s
cash flows em valor atual. Nas avaliacdes através do método dos FCD, a taxa de
desconto deve refletir o grau de risco dos fluxos de caixa apurados. O apuramento
da taxa de desconto a aplicar em cada estudo, tem gerado muita controversia no
seio dos autores especializados em avaliacdo de empresas e negocios. Uma das
formas de estimar a taxa de desconto, passa por realizar uma anélise do custo do
capital, em que, este custo do capital pode ser obtido pelo valor do custo do capital
préprio. Este método de apuramento do custo do capital, foi 0 mais utilizado pelos
autores, denominado o Modelo de CAPM (Capital Asset Pricing Model). Dada a
impossibilidade de aplicar o Modelo CAPM, devido a falta de dados do sector dos
transportes terrestres de mercadorias, optou-se por adotar um método alternativo
para o calculo do Custo do Capital Proprio. Quando as empresas capacitam 0s
capitais préprios como fonte de financiamento, entdo serd de esperar que 0s sOcios
e ou acionistas, exijam uma determinada remuneracéo pelo seu investimento. Neste
contexto, a remuneracdo exigida pelos mesmo, pode-se denominar por custo do
capital proprio (Re). Para o calculo do custo do capital proprio, utilizou-se trés
conceitos ligados ao risco, sendo eles: a taxa média de rendibilidade das obrigacdes
do tesouro (prémio sem risco), a taxa anual média da inflacdo do pais e o prémio de
risco. Normalmente utiliza-se a notacdo rating como a forma de obtencdo do
prémio de risco, mas, dada a impossibilidade de recolher esta notagdo, utilizou-se
uma variante da metodologia, em que, através do réacio de solvabilidade obtém-se o

prémio de risco atribuida ao sector bancario em Portugal.

Foi baseado nestas premissas e pressuposto que se aplicou o método de avaliacdo

de empresas do Fluxo de Caixa Descontado, como se demonstrou no ponto a seguir.
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7.1. Diagnostico Funcional das empresas

Antes de se incorrer ao estudo da fusdo entre a Transportadora Tejo & Vista, Soc.
Unipessoal, Lda. e os Transportes Gomes&Paredes, Lda. foi efetuado o diagnostico

funcional das empresas recorrendo a varios indicadores.

Para se analisar o desempenho de uma empresa, faz-se uma analise de indices
econdémicos e financeiros. Segundo Silva (2001, citado por Santos, 2009), os indices
financeiros sdo relagdes entre contas ou grupos de contas das demonstracdes financeiras.
Estes indices tém como objetivo fornecer informacdes que ndo sdo facilmente visiveis nas

demonstracgdes financeiras.

7.1.1. Areas de Negocio e Planos de Desenvolvimento

Neste ponto demonstrou-se e analisou-se a evolugdo da conta de exploracdo da
TTV consolidada e da sua principal area de negdcio: prestacdo de servigos de transporte de
mercadorias. Além da prestacdo de servicos, o aluguer de salas para empresas é outra area
de negocio da TTV. Da mesma forma, também se procedeu a mesma analise para as areas
de negdcio da TGP (que apresenta as mesmas fontes de rendimentos que a TTV, visto as
empresas serem idénticas). O aluguer de armazém é a outra area de negécio da TGP, que
consegue manter o armazém ocupado ao longo de todo o ano. Nos anexos 4 e 7 sdo

apresentadas as demonstracGes financeiras de ambas as empresas.

Para efeitos de avaliacdo da empresa, foi necessario estimar valores do horizonte
temporal de projecdes financeiras (ano 2017), ou seja, o valor de continuidade. Usualmente,
estima-se que a taxa crescimento perpétuo (gn)”, seja muito semelhante a taxa de inflagdo
objetivo por parte do Banco Central Europeu (Tabela 3) acrescida da taxa de crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) portugués previsto — utilizou-se a média dos ultimos 10

anos (Tabela 2).

Na Tabela 2, foi possivel observar a taxa de crescimento real do PIB portugués®

(em percentagem), entre 2004 e 2014. Para os anos de 2013 e 2014 apresentam-se

* Utilizando a express&o 3.1) obtém-se uma gy ~3,8%
® Dados do PORDATA
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estimativas do Banco de Portugal. Com base nestes dados chegou-se a uma média de

0,45% de crescimento para o periodo em causa.

Tabela 2: Evolucdo da Taxa de Crescimento Real do PIB em Portugal no periodo
2004-2014E

% 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012P 2013E 2014E Média

Taxa de
Crescimento 1,00 0,30 1,10 2,10 -0,10 -3,00 140 140 -180 0,30 1,80 0,45%
do PIB

Na Tabela 3, foi possivel observar a taxa média de inflacdo na Unido Europeia, para
0s anos 2004 a 2014. Estes dados foram obtidos junto do Banco de Portugal. Com base

nestes dados chegou-se a uma média de 2,31% de crescimento no periodo em causa.

Tabela 3: Taxa média de Inflagdo na Zona Euro no periodo 2004-2014E

% 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012P 2013E 2014E Média

Inflagdo Unido 55 550 230 370 1,00 1,00 200 270 260 180 180 231%
Europeia

I.  Transportadora Tejo a Vista, Soc. Unipessoal, Lda. (TTV)

e Rendimentos Operacionais

Os rendimentos operacionais das empresas em causa, assentam nas rubricas de
prestacdo de servicos e em outros rendimentos e ganhos. As prestacbes de servigos
referem-se a servicos de transporte de mercadorias. Dado a especificidade do tipo de
negocio, foi impossivel apresentar os detalhes dos precos assim como as quantidades de
servigos prestados. Nesta empresa assim como na grande maioria das empresas do mesmo
sector, ndo existe uma dita “tabela de prego”, visto que, todos os transportes sdo
negociados entre os transitarios e os transportadores. O preco do transporte pode variar
com varios fatores como por exemplo: o preco do gasoleo, o tipo de carga, 0 peso da carga,
a rota a tomar, a urgéncia no servi¢o, 0 nimero de transportadores interessados na carga,
entre muitos outros fatores. Relativamente a rubrica de outros rendimentos e ganhos, pode-
se incluir a venda de viaturas, semirreboques e o alugar de salas para o caso da TTV e 0

aluguer do armazém para o caso da TGP. Dados estes fatores apresentados, os valores das
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rubricas dos rendimentos operacionais (prestacdo de servicos e outros rendimentos e

ganhos), foram retirados das demonstracdes de resultados de cada uma das empresas.

Os rendimentos operacionais consolidados da TTV ascenderam a 3.475.024 euros
em 2012, estimando-se que em 2017 ultrapassem os 4 milhdes de euros. No aluguer de
salas, a TTV obteve em 2012 um rendimento de 126.371€, estimando para 2017 um valor a

rondar os 152 mil euros.

Para o total de rendimentos estimou-se uma Taxa Composta de Crescimento
Anual — Compound Annual Growth Rate (CAGR) de 3,8% entre 2012 e 2017, como se

demonstra na tabela 4.

Quanto a taxa utilizada como pressuposto para o crescimento dos rendimentos de
2013 a 2017, utilizou-se a taxa de crescimento perpétuo (gn). A expressdo utilizada (3.1)
encontra-se descriminada no capitulo 3 do trabalho. Dados os valores médios das taxas
(média de crescimento do PIB portugués e a taxa média de inflacdo na unido europeia),

apurou-se uma gy de 3,8%.

Na Tabela 4, estdo discriminados os rendimentos estimados provenientes das areas
de negocio da TTV, em euros, para 0 periodo de 2012 a 2017. Procedeu-se também ao

calculo da taxa composta de crescimento anual (CAGR) em percentagem.

Tabela 4: Rendimentos Operacionais por Area de Negdcio da TTV (em €)

Rubrica 2012P  2013E  2014E  2015E  2016E  2017E CAGR 12-17°

Prestacio Servicos 3.348.653 3.475.902 3.607.986 3.745.090 3.887.403 4.035.125 3,80%
Crescimento 380%  3.80%  3,80%  3,80%  3,80%

Outros Rend. e Ganhos 126371 131.173 136157 141.331 146.702  152.277 3,80%
Crescimento 380%  3,80%  3,80%  3,80%  3,80%

Total 3.475.024 3.607.075 3.744.144 3.886.421 4.034.105 4.187.401 3,80%
Crescimento 380%  3,80%  3,80%  3,80%  3,80%

e (Gastos Operacionais

Relativamente aos gastos operacionais, este setor apresenta 0os Fornecimentos de
Servigos Externos (FSE), as Remuneragfes com Pessoal, os Outros Gastos Operacionais e

as Depreciagdes como principais gastos operacionais.

® Segundo expresso 3.2)
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Dentro dos Fornecimentos de Servicos Externos, encontrou-se rubricas como 0S
subcontratos, os trabalhos especializados, energia e fluidos, portagens, conservacdo e
reparagdo, seguros e outros servigos. Para se aplicar diferentes taxas de crescimento,

distinguiu-se os FSE fixos e os FSE variaveis.

As remuneragdes com o pessoal, incluem o0s encargos sobre as remuneragdes e 0s
respetivos seguros dos colaboradores. A TTV tem atualmente 35 colaboradores nos seus
quadros. A tabela 5, demonstra as fungdes dos colaboradores e as respetivas remuneracgdes

no ano de 2012, na empresa TTV.

Tabela 5: Funcéo, n°. de colaboradores e respectivas remuneracdes no ano de 2012

Funcéo N° Colaboradores Remuneracio (€)
Sécio/Gerente 1 40.339
Gestores de Trafego 2 55.200
Administrativos 3 35.460
Comercial 1 17.880
Mecénico 1 17.808
Motoristas 27 622.080
Total 35 788.767

Como pressupostos de estimacéo de valores no periodo 2013-2017, utilizou-se:

e a taxa média de inflacdo para os gastos fixos (FSE fixas e as remuneragfes com
pessoal), visto se considerar que estes gastos apenas aumentam na mesma
proporcéao da taxa de inflagéo;

e a taxa de crescimento em perpetuidade (gn) para 0s gastos variaveis, visto que

estes aumentam com as vendas.

Os gastos operacionais da TTV, apresentaram um valor superior a 2,4 milhGes de
euros em 2012 para o FSE e chegando a 2.876.963 euros para 0 ano estimado de 2017.
Para o calculo dos FSE variaveis para o periodo de 2013 a 2017 foi utilizado a taxa de
crescimento perpetua (gn), enquanto que os valores estimados para 0 mesmo periodo dos
FSE fixos, utilizou-se a taxa média de inflagdo da Unido Europeia.” As remuneragdes com
pessoal chegaram ao valor de 788.767 euros em 2012, o que se estima para 2017 a mesma
taxa (taxa média de inflagdo da Uni&o Europeia) um valor de 884.177 euros. Quanto aos

"Valor da Tabela 3
83



Sinergias em Fusdo de Empresas: Estudo de Caso

outros gastos operacionais, em 2012 apresentou um valor de 52.440 euros atingindo os 63
mil euros para 2017, recorrendo também a mesma taxa gn. NO que diz respeito a
depreciacOes, a empresa em 2012 apresenta valores de 279.497 euros e estimou-se um
valor superior a 300 mil euros para 0 ano de 2017.

Na Tabela 6, foi possivel observar as diferentes classes de gastos e o total de gastos
operacionais da TTV para o periodo de 2012 a 2017.

Tabela 6: Gastos Operacionais da TTV (em €)

Rubrica 2012P 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
FSE Variavel 1.776.172 1.843.667 1.913.726 1.986.448 2.061.933 2.140.286
FSE Fixa 657.184 672.365 687.896 703.787 720.044 736.677
Remuneragdes com Pessoal 788.767 806.987 825.629 844.701 864.213 884.177
Outros Gastos Operacionais 52.440 54.433 56.501 58.648 60.877 63.190
Deprecia¢des 279.497 290.118 301.143 312.586 324.464 336.794
Total 3.554.060 3.667.570 3.784.895 3.906.169 4.031.531 4.161.124

Na estrutura de gastos da TTV, os FSE representam a grande fatia dos gastos, que
representam cerca de 68% do total dos gastos operacionais para 2017, sendo que 50%
destes sdo varidveis. Estima-se que estes gastos representardo um mesmo peso na estrutura
de gastos operacionais totais. Para as depreciacdes estimou-se sempre uma peso de 8%
devido ao facto de as empresas do setor dos transportes estarem em constante renovacao de
frota.

Na Tabela 7, é possivel observar o peso das diferentes classes de gastos em

percentagem do total de gastos operacionais da TTV para o periodo de 2012 a 2017.

Tabela 7: Estrutura de Gastos Operacionais da TTV

Gastos Operacionais 2012P 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
FSE Variaveis 50% 50% 50% 50% 50% 50%
FSE Fixas 18% 18% 18% 18% 18% 18%
Remuneragdes com Pessoal 22% 22% 22% 22% 22% 22%
Outros Gastos Operacionais 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Depreciacdes 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%

No grafico 6, foi possivel verificar a estrutura de gastos prevista, por peso (em
percentagem), da TTV para o ano de 2017.
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Graéfico 6: Estrutura de Gastos da TTV para 2017

m FSE Fixas FSE variaveis ® Remuneragdes com Pessoal
B Qutros Custos Operacionais ® Amortizac6es

2%

Fonte: Elaboracéo propria

e Rendibilidade dos Proveitos

Ao nivel operacional, a TTV apresentou um Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciations and Amortizations (EBITDA) em 2012, de cerca de 200 mil euros. Estima-
se que em 2017 devera atingir os 363.071 euros, 0 que representa um CAGR, entre 2012 e
2017, de cerca de 12,6%.

Os niveis de rendibilidade dos proveitos terdo uma evolugdo positiva ao longo do
tempo, ascendendo o EBT consolidado da TTV a 0,63% das vendas em 2017. Ao nivel da
rendibilidade dos proveitos depois de impostos, estimou-se um resultado liquido igual ao
EBT para o periodo em causa. Como a empresa apresentou valores de EBT negativos até
2015 e, como em 2016-17 se estimou resultados positivos, ndo se apurou o valor de
impostos devido aos prejuizos fiscais apresentados nos anos anteriores. Se a empresa
apresenta-se EBT positivos, e caso a carga fiscal ndo se altera-se, a empresa pagaria

27 5%° sobre 25% do resultado liquido positivo.

Em termos de crescimento de resultados liquidos esperou-se que estes decrescam a

uma taxa composta de 180,2% até 2017, como se apresenta na tabela 8.

8 Taxa média de impostos referenciada pela entidade ( 25% de IRC + 1,5% de derrama e cerca de 1% de
tributacdes auténomas )
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Na Tabela 8, foi possivel observar a estimativa de EBITDA, EBT, e os Resultados
Liquidos da TTV, em euros, para o periodo de 2012 a 2017 e dos pesos respetivos em

percentagem dos rendimentos totais.

Tabela 8: Resultados Operacionais da TTV (em €)

Rubrica 2012P 2013E 2014E  2015E  2016E  2017E CAGR 11-17

EBITDA® 200.461 229.624 260.392  292.838  327.038  363.071 12,6%
0% Rendimentos ~ 577% 637% 6,95%  754%  811%  867%

EBTY -79.036 -60.495 -40.751  -19.748 2574 26277 -180,2%
0% Rendimentos ~ -2.27% -168% -1,09%  -051%  006%  0,63%

Resultado Liquido™ -79.036 -60.495 -40.751  -19.748 2574  26.277 -180,2%

% Rendimentos ~ -227% -1,68% -1,09%  -051%  006%  0,63%

¢ Investimento em Capital Fixo (Capex)

Nos proximos anos na TTV, o0s investimentos serdo meramente investimentos de
substituicdo. O ativo fixo tangivel liquido e as depreciacdes acumulados crescem a uma
taxa gy (em que apenas se considera 0,45%* de investimento de expanséo e o imobilizado
sera reavaliado todos os anos a uma taxa de 2,31%*%). O valor do investimento em capital
fixo corresponde a variacao do ativo fixo tangivel bruto. Em 2012 o valor do investimento

em capital fixo foi de 220.303 euros estimando-se para 2017 um valor de 265.465 euros.

Na Tabela 9, foi possivel observar os valores do ativo fixo tangivel liquido, das
depreciacBes acumuladas, do ativo fixo tangivel bruto e do investimento em capital fixo
(Capex) da TTV para o periodo de 2012 a 2017.

Tabela 9: Investimento em Capital Fixo da TTV (em €)

Rubrica 2012P 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
Ativo Fixo Tangivel Liquido 3.137.042 3.256.249 3.379.987 3.508.426 3.641.746 3.780.133
Depreciagdes Acumuladas™ 2.880.703 2.990.169 3.103.796 3.221.740 3.344.166 3.471.244
Ativo Fixo Tangivel Bruto' 6.017.744 6.246.419 6.483.782 6.730.166 6.985.913 7.251.377
Investimento em Capital Fixo'® 220.303 228.674 237.364 246.384 255.746  265.465

% Expresséo 3.3)

19 Expresséo 3.4)

1 Expresséo 3.5)

12 Taxa crescimento real do PIB em Portugal para o periodo 2004-2014E
13 Taxa média de Inflagdo da Zona Euro para o periodo 2004-20014E
 \alores fornecidos pela empresa

1> Segundo expressio 3.7)

18 Segundo expressio 3.6)
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e Investimento em Fundo de Maneio Necessario

No caso do sector dos transportes o Fundo de Maneio Necessario (FMN) é
normalmente negativo, devido ao facto de ser um negocio caracterizado por um prazo de

pagamentos inferior aos recebimentos.

Para se chegar ao valor do investimento em Fundo de Maneio usaram-se as

equacOes 3.8 e 3.9.

Na TTV, o Fundo de Maneio Necessario (FMN) no periodo previsional devera
crescer a mesma taxa dos rendimentos operacionais (gn). (Santos, P., 2009). Esta rubrica
deverd atingir um valor de 118.064 euros em 2017. Por sua vez, o Investimento em Fundo
de Maneio seré de 4.322 euros para 0 ano de 2017. Os valores de cliente e fornecedores do
balango fornecido pela entidade encontram-se desvirtuados da realidade. Ao valor de
cliente retirou-se os cliente incobréveis e os fornecedores em mora, afim de se obter os
valores de débitos e créditos reias de exploracdo, assim como o prazo médio de
recebimentos e pagamentos real. No que diz respeito a inventarios, ndo se deverdo ter em
conta dada a atividade da empresa, em que estes ndo pertencem a atividade normal da
empresa. Os valores de clientes e fornecedores para estimativa do periodo de 2013-2017
foi utilizada a taxa de crescimento perpétuo (gn). Relativamente ao investimento em fundo

maneio foi considerado em 2012 um valor de O euros e de 4.322 euros para o0 ano de 2017.

Na Tabela 10, é possivel observar a estimativa para o Investimento em Fundo de

Maneio Necessario da TTV, em euros, para o periodo de 2012 a 2017.

Tabela 10: Investimento em Fundo Maneio da TTV (em €)

Rubrica 2012P  2013E  2014E  2015E  2016E  2017E
Clientes 7359867 763.953 792.983 823.117 854.395 886.862
Inventarios 0 0 0 0 0 0
Fornecedores 638.007'®  662.251 687.417 713539  740.653  768.798
Fundo de Maneio Necessério®® 97.979 101.702 105.567 109.578 113.742 118.064

% Rendimentos ~ 2,93%  2,93%  293%  293%  293%  2,93%
Investimento em Fundo de Mangio® 0 3.723 3.865 4012 4.164 4322

" Nao existem valores incobréveis de cliente

'8 A fornecedores foram retirados cerca de 147.150€ visto existir processos em contencioso
19 Segundo expressio 3.8)

%0 Segundo expressdo 3.9)
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Il.  Transportadora Gomes&Paredes, Lda. (TGP)

e Rendimentos Operacionais

Os rendimentos operacionais consolidados da TGP ascenderam a 2.391.415 euros
em 2012, estimando-se que em 2017 atinja 2.881.653 euros. No aluguer de armazém a
TGP em 2012 obteve um rendimento superior a 123 mil euros, estimando-se para 2017

149.029 euros no aluguer do mesmo espaco.

Para o total de rendimentos estima-se uma Taxa Composta de Crescimento Anual —
Compound Annual Growth Rate (CAGR) de 3,8% entre 2012 e 2017, como se demonstra
na Tabela 11.

Quanto a taxa utilizada para estimar o crescimento dos rendimentos de 2013 a 2017,

utilizou-se a Taxa de Crescimento Perpétuo (gn).

Na Tabela 11, discriminou-se os rendimentos estimados provenientes das areas de
negocio da TGP, em euros, para o periodo de 2012 a 2017. Procedeu-se também ao calculo

da taxa composta de crescimento anual (CAGR) em percentagem.

Tabela 11: Rendimentos Operacionais por Area de Negécio da TGP (em €)

Rubrica 2012P  2013E  2014E  2015E  2016E  2017E CAGR 12-17

Prestacio Servicos 2.267.739 2.353.913 2.443.362 2.536.209 2.632.585 2.732.624 3,80%
Crescimento 380%  3,80%  3580%  3580%  3,80%

Outros Rend. e Ganhos ~ 123.676  128.376  133.254 138318 143574  149.029 3,80%
Crescimento 380%  3,80%  3580%  3580%  3,80%

Total 2.391.415 2.482.289 2.576.616 2.674.527 2.776.159 2.881.653 3,80%
Crescimento 380%  380%  3.80%  3.80%  3,80%

e (Gastos Operacionais

No que diz respeito aos gastos operacionais, este setor apresenta o Fornecimentos
de Servicos Externos (FSE), as Remuneragbes com Pessoal, os Outros Gastos

Operacionais e as Deprecia¢Bes como 0s principais gastos operacionais.
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Dentro dos Fornecimentos de Servicos Externos, encontrou-se rubricas como 0S
subcontratos, os trabalhos especializados, energia e fluidos, portagens, conservacdo e
reparagdo, seguros e outros servigos. Para se aplicar diferentes taxas de crescimento,
distinguiu-se os FSE fixos e 0os FSE variaveis.

As remuneragfes com o pessoal, incluem também os encargos sobre as
remuneracOes e 0s respetivos seguros dos colaboradores. A TGP tem atualmente 22
colaboradores nos seus quadros. A tabela 12, demonstra as fun¢des dos colaboradores e as

respetivas remuneracdes no ano de 2012, na empresa TGP.

Tabela 12: Funcéo, n°. de colaboradores e remuneragdes no ano de 2012

Funcao N° Colaboradores Remuneragio (€)
Sécio/Gerente 2 98.400
Gestores de Trafego 1 33.600
Administrativos 1 12.276
Contabilista 1 22.248
Motoristas 17 427.517
Total 22 594.041

Como pressupostos de estimacao de valores no periodo 2013-2017, utilizou-se:

e a taxa média de inflacdo para os gastos fixos (FSE fixas e as remunera¢Ges com
pessoal);
e ataxa de crescimento em perpetuidade (gn) para 0s gastos variaveis, visto que estes

aumentam com as vendas.

Os gastos operacionais da TGP, apresentaram um valor superior a 1,6 milhdes de
euros em 2012 para o FSE e chegando a 2.876.963 euros para 0 ano estimado de 2017. No
calculo dos FSE variaveis no periodo de 2013 a 2017 foi utilizado a taxa de crescimento
perpétua, enquanto que os valores estimados para 0 mesmo periodos dos FSE fixos foi
utilizado a taxa média de inflacdo da Unido Europeia.* As remuneracées com pessoal
chegaram ao valor de 594.041 euros em 2012, o que se provisionou para 2017 (estimando
a mesma taxa, a taxa média de inflacdo da Unido Europeia) um valor de 665.897euros.
Quanto aos outros gastos operacionais, em 2012 apresentou um valor de 45.117 euros

atingindo os 54 mil euros para 2017, recorrendo também & mesma taxa gn. No que diz

%L \/alor da tabela 3
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respeito a depreciacdes a empresa em 2012 apresentou valores de 221.483 euros e estimou-

se um valor superior a 266 mil euros para o ano de 2017.

Na Tabela 13, € possivel observar as diferentes classes de gastos e o total de gastos

operacionais da TGP para o periodo de 2012 a 2017.

Tabela 13: Gastos Operacionais da TGP (em €)

Rubrica 2012P 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
FSE Variavel 1.062.046 1.102.403 1.144.295 1.187.778 1.232.913 1.279.764
FSE Fixa 623.741  638.149  652.891 667.973  683.403  699.189
Remuneragdes com Pessoal 594.041 607.764 621.803 636.167 650.862 665.897
Outros Gastos Operacionais 45.117 46.832 48.611 50.459 52.376 54.366
Depreciagdes 221.483  229.899  238.635 247.703 257.116  266.886
Total 2.546.428 2.625.047 2.706.235 2.790.079 2.876.670 2.966.103

Na estrutura de gastos da TGP, os Fornecimento e Servicos Externos (FSE)
representaram cerca de 68% do total dos gastos operacionais para 2017. Estima que estes
gastos representardo um mesmo peso na estrutura de gastos operacionais. Para as

depreciacdes estimou-se de forma idénticaa TTV.

Na Tabela 14, foi possivel observar o peso das diferentes classes de gastos em

percentagem do total de gastos operacionais da TGP para o periodo de 2012 a 2017.

Tabela 14: Estrutura de Gastos Operacionais da TGP

Gastos Operacionais 2012P 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
FSE Variaveis 50% 50% 50% 50% 50% 50%
FSE Fixas 18% 18% 18% 18% 18% 18%
Remuneragdes com Pessoal 22% 22% 22% 22% 22% 22%
Outros Gastos Operacionais 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Depreciacgdes 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Na grafico 7, foi possivel verificar a estrutura de gastos prevista, por peso (em

percentagem), da TGP para o0 ano de 2017.
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Graéfico 7: Estrutura de Gastos da TGP para 2017

m FSE Fixas FSE variaveis ® Remuneragdes com Pessoal
B Qutros Custos Operacionais ® Amortizac6es

2%

Fonte: Elaboracéo propria

e Rendibilidade dos Proveitos

Ao nivel operacional, a TGP apresentou um Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciations and Amortizations (EBITDA) em 2012, de cerca de 66 mil euros. Estimou-
se que, em 2017 atingiria os 182.436 euros, o0 que representa um CAGR, entre 2012 e 2017,
de cerca de 22,4%.

Os niveis de rendibilidade dos proveitos terdo uma evolucdo positiva ao longo do
tempo, ascendendo o EBT consolidado da TGP a -11,4% das vendas em 2017. Ao nivel da
rendibilidade dos proveitos depois de impostos, estimou-se um resultado liquido igual ao
EBIT. Em termos de crescimento de resultados liquidos, esperou-se que estes decrescam a

uma taxa composta proxima dos 11,4% até 2017, como se apresenta na Tabela 15.

Na Tabela 15, foi possivel observar a estimativa de EBITDA, EBT, e Resultados
Liquidos da TGP, em euros, para o periodo de 2012 a 2017 e dos respetivos pesos em

percentagem dos rendimentos totais.
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Tabela 15: Resultados Operacionais da TGP (em €)

2012P 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E CAGR 11-17

Rubrica

EBITDA 66.470 87.140 109.016 132.151 156.605 182.436 22,4%
% Rendimentos 293%  370%  446%  521%  595%  6,68%

EBT -155.013 -142.759 -129.619 -115.552 -100.511 -84.450 -11,4%
% Rendimentos -6,84%  -6,06%  -531%  -456% -3,82%  -3,09%

Resultados Liquido? -155.013 -142.759 -129.619 -115552 -100.511  -84.450 -11,4%
% Rendimentos -6,84%  -6,06%  -531%  -456%  -3,82%  -3,09%

e Investimento em Capital Fixo (Capex)

Nos proximos anos na TGP, os investimentos serdo meramente investimentos de
substituicdo. O ativo fixo tangivel liquido e as deprecia¢fes acumulados crescem a uma
taxa gy (em que apenas se considera 0,45%° de investimento de expansio e o imobilizado
ser4 reavaliado todos 0s anos a uma taxa de 2,31%*). O valor do investimento em capital
fixo corresponde a variagdo do ativo fixo tangivel bruto. Em 2012 o valor do investimento
em capital fixo foi de 140.870 euros estimando-se para 2017 um valor de 169.749 euros.

Na Tabela 16, pode-se observar o ativo fixo tangivel liquido, depreciacdes
acumuladas, ativo fixo tangivel bruto e o investimento em capital fixo (Capex) da TGP
para o periodo de 2012 a 2017.

Tabela 16: Investimento em Capital Fixo da TGP (em €)

Rubrica 2012P 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
Ativo Fixo Tangivel Liquido 1.079.459 1.120.479 1.163.057 1.207.253 1.253.129 1.300.748
Depreciagdes Acumuladas 2.768.528 2.873.732 2.982.934 3.096.285 3.213.944 3.336.074
Ativo Fixo Tangivel Bruto® 3.847.987 3.994.211 4.145.991 4.303.538 4.467.073 4.636.821

Investimento em Capital Fixo®® 140.870 146.224 151.780 157.548 163.534 169.749

e Investimento em Fundo de Maneio Necessario

Na TGP, o Fundo de Maneio Necessario (FMN) no periodo previsional devera
crescer a mesma taxa dos rendimentos operacionais (gn). (Santos, P., 2009). Esta rubrica

22 Segundo expressao 3.5)

% Taxa crescimento real do PIB em Portugal para o periodo 2004-2014E
2 Taxa média de Inflagdo da Zona Euro para o periodo 2004-20014E

2> Segundo expresso 3.7)

%6 Segundo expressio 3.6)
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deverd atingir um valor de 41.645 euros em 2017. Os valores de cliente e fornecedores do
balanco fornecido pela entidade encontram-se desvirtuado da realidade. Ao valor de
cliente retirou-se os cliente incobréveis e os fornecedores em mora afim de se obter os
valores de débitos e creditos reias de exploracdo. No que diz respeito a inventarios, ndo se
deverdo ter em conta dada a atividade da empresa, em que estes valores ndo pertencem a
atividade normal da empresa. Os valores de clientes e fornecedores para estimativa do
periodo de 2013-2017 foi utilizada a taxa de crescimento perpétuo (gn). Relativamente ao
investimento em fundo maneio foi considerado em 2012 um valor de 0 euros e 1.525 euros

para o ano de 2017.

Na Tabela 17, foi possivel observar a estimativa para o Investimento em Fundo de

Maneio Necessario da TGP, em euros, para o periodo de 2012 a 2017.

Tabela 17: Investimento em Fundo Maneio da TGP (em €)

Rubrica 2012P 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
Clientes 528.466%" 548.548 569.393 591.029 613.489 636.801
Inventério 0 0 0 0 0 0
Fornecedores 493.906%® 512.674 532.156 552.378 573.368 595.156
Fundo de Maneio Necessario® 34560 35.873 37.236 38.651 40.120 41.645

% Rendimentos 152% 152% 152% 152% 1,52% 1,52%
Investimento em Fundo de Maneio® 0 1313 1363 1415 1469 1525

7.2. Avaliacdo das empresas: Calculo do Free Cash Flow to the Firm
(FCFF)

Neste ponto avaliou-se a TTV e a TGP utilizando a metodologia do Free Cash

Flow to the Firm, ou seja, determinou-se os cash flows gerados pela empresa.

Os FCFF foram obtidos utilizando a expressdo 3.10, no capitulo 3 do presente

estudo.

Para a taxa de imposto, utilizou-se a taxa marginal de imposto sobre os lucros e

corresponde a taxa de Imposto sobre 0 Rendimento Coletivo (IRC) das Pequenas e Médias

27 N&o existem valores incobréveis de cliente em 2012

28 A fornecedores foram retirados cerca de 124.231€ visto existir processos em contencioso
2% Segundo expressio 3.8)

%0 Segundo expressdo 3.9)
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Empresas (PME) da Republica Portuguesa (25%) acrescida da taxa de derrama (1,5%) e

tributacdo auténoma.
I.  Transportadora Tejo a Vista, Soc. Unipessoal, Lda. (TTV)

A TTV apresentou um FCFF de -19.841 euros em 2012. Em 2017, previu-se um
FCFF de 93.284 euros (Tabela 18).

Na Tabela 18, foi possivel observar o calculo e a evolucdo do FCFF da TTV ao

longo do periodo considerado (2012-17).

Tabela 18: Calculo do Free Cash Flow to the Firm da TTV (em €)

Rubrica 2012P 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
Resultado Liquido -79.036  -60.495  -40.751  -19.748 2.574 26.277
Depreciagdes 279.497  290.118  301.143 312586  324.464  336.794
Investimento Capital Fixo 220.303 228.674  237.364  246.384  255.746  265.465
Investimento FM 0 3.723 3.865 4.012 4.164 4.322
FCFF* -19.841 -2.774 19.163 42.443 67.128 93.284

Para o calcular o Custo Médio Ponderado do Capital, tomou-se em conta 0s

seguintes pressupostos:
e Estimacdo do Custo de Capital

Para se descontar os cash flows com vista a obten¢do do valor do negdcio, utilizou-

se 0 custo médio ponderado de capital (WACC).
e Custo do Capital Proprio (Re)

O custo do capital proprio foi calculado utilizando a expressao 3.12), com base nos
pressupostos do modelo alternativo de calculo do custo do capital proprio. A t; representa a
taxa média de rendibilidade dos bilhetes do tesouros de Portugal que em 2012 representa

uma rendibilidade na ordem do 0,99%>2.

A t3 representa a taxa anual média da inflagdo do pais em que a entidade se insere

neste caso de Portugal, que se situa em 2012 a 2,82%.%

31 Segundo expressao 3.10)
%2 Dado fornecido pela Agéncia de Gestao de tesouraria e da Divida Publica (IGCP)
%% Dados de Banco de Portugal (BP)
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A t, é o prémio de risco. Para a atribuicdo do prémio de risco, foi calculado a
solvabilidade e, de acordo com esta atribuiu-se um prémio de risco igual ao do setor

bancario em Portugal (ver Tabela 1).
e Taxade juro média da divida (Rd)

Para o célculo da taxa de juro média da divida, apurou-se junto da entidade o valor
de juros de financiamento, fazendo de seguida o quociente deste com os financiamento

obtidos (corrente e ndo corrente).
e Custo médio ponderado de capital (WACC)

A taxa de atualizacdo deve refletir o custo da estrutura de capitais a utilizar pelo

grupo. Para o calculo do WACC seré utilizada a expresséo 3.11.

O valor obtido, utilizando a equacgdo (3.11), traduz o custo médio ponderado do

capital e corresponde a taxa média de remuneracdo dos capitais investidos.

Na Tabela 19, foi possivel observar o custo médio ponderado de capital (taxa de

desconto) dos cash-flows da TTV (em percentagem).

Tabela 19: WACC: Weighted Average Cost of Capital da TTV

% 2012P
t1 - Taxa Real Média de Rendibilidade das Obrigagdes Tesouro 1,00%
t2 - Prémio de Risco® 14,00%
t3 - Taxa Anual Média de Inflagao® 2,82%
Re - Custo Capital Proprio® 17,81%
Rd - Taxa Juro média da divida® 3,70%
Taxa de Imposto (t)* 0,92%
CP/(CP+D) 0,43
D/(CP+D) 0,57
WACC® 9,75%

e Valor de Continuidade

% Segundo expressdo 3.13), a solvabilidade é inferior a 8%, entdo segundo a Tabela 1 o prémio de risco
considerado é de 14%

% Taxa anual média de inflagdo no periodo 2001-2012

% Segundo expressao 3.12)

%7 Rd= Juros de financiamentos / Financiamentos obtidos 2012

% t=imposto/RAl

% Segundo expressdo 3.11)
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Para efeitos de avaliacdo da empresa, foi necessario estimar o seu valor no final do
horizonte temporal de projecdes financeiras (ano 2017), ou seja, o valor de continuidade.
Para este efeito projetou-se os cash flows com base numa taxa nominal de crescimento

sustentavel de longo prazo, ou seja a gn.

Usualmente estima-se que o crescimento perpétuo (gn)* seja muito semelhante &
taxa de inflacdo objetivo por parte do Banco Central Europeu (2,31%), acrescida da taxa de
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) portugués previsto — utilizou-se a média dos
ultimos 10 anos (0,45%).

O valor de continuidade foi tratado como uma perpetuidade com crescimento

constante e obtém-se utilizando a formula (3.16).

Estimou-se um valor de continuidade de 1.538.465 milhares de euros (Tabela 20), o

que corresponde a um valor descontado para o final de 2012, de 1.095.636 euros.
e Valor do Negdcio

Depois de determinados os FCFF, o valor de continuidade e 0 WACC, calculou-se
o valor do negocio da empresa. Este corresponde ao somatorio do valor dos cash flows

futuros atualizados da empresa, 0s quais ocorrem nas fases previsional e de continuidade.

Note-se que para obter o valor da fase previsional, hd que somar os cash-flows

descontados de acordo com a expresséo (3.15).

Na TTV, o valor do negécio tendo como referéncia a data de 31 de Dezembro de
2012 foi estimado em 1.114.125 euros (Tabela 20).

“ Segundo expressdo 3.1) obtém-se uma gy ~3,8%
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Tabela 20. Valor do Negécio da TTV (em €)

Rubrica 2012P 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
FCFF -19.841 -2.774 19.163 42.443 67.128 93.284
Taxa de Crescimento na Perpetuidade 3,80%
Valor da Perpetuidade® 1.538.465
WACC 9,75% 9,75% 9,75% 9,75% 9,75% 9,75%
Fator de Desconto® 1,00 0,91 0,83 0,76 0,69 0,63
FCFF Descontado™® -19.841 -2.528 15.908 32.102 46.261 1.042.222
Valor do Negécio* 1.114.125€

e Firm Value
No célculo do Firm Value, utiliza-se a expressao 3.19.
Para a TTV, obteve-se um Firm Value de 1.130.640 euros (Tabela 21).

Na Tabela 21, foi possivel observar o Firm Value da TTV, em euros, no final de

2012.

Tabela 21: Firm Value da TTV (em €)
Rubrica 2012P
Valor do Negécio 1.114.125
Depositos Bancarios e Caixa 16.516
Firm Value® 1.130.640€

Il.  Transportes Gomes&Paredes, Lda. (TGP)

A TGP apresentou valores do seu FCFF de -74.401 euros em 2012, mas em 2017
prevé-se um FCFF de 11.163 euros (Tabela 22).

Na Tabela 22, foi possivel observar o célculo e a evolugdo do FCFF da TGP ao

longo do periodo considerado (2012- 2017).

Tabela 22: Calculo do Free Cash Flow to the Firm da TGP (em €)

* Segundo expressio 3.16)
*2 Segundo expressio 3.14)
*% Segundo expressio 3.18)
* Segundo expressdo 3.17)
** Segundo expressdo 3.19)
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Rubrica 2012P 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
Resultado Liquido -155.013  -142.759  -129.619 -115.552  -100.511 -84.450
Depreciagdes 221.483 229.899 238.635 247.703 257.116 266.886
Investimento Capital Fixo 140.870 146.224 151.780 157.548 163.534 169.749
Investimento FM 0 1.313 1.363 1.415 1.469 1.525
FCFF -74.401 -60.396 -44.127 -26.811 -8.398 11.163

Para o calcular o Custo Médio Ponderado do Capital, tomou-se em conta 0s

seguintes pressupostos
e Estimacédo do Custo de Capital

Para se descontar os cash flows com vista a obtencéo do valor do negdcio, utilizou-
se 0 custo médio ponderado de capital (WACC).

e Custo do Capital Proprio (Re)

O custo do capital proprio foi calculado utilizando a expressdao 3.12) com base nos

pressupostos do modelo alternativo de calculo do custo do capital proprio.

A t; representa a taxa média de rendibilidade dos bilhetes do tesouros portugueses

gue em 2012 representa uma rendibilidade na ordem de 0,99%*.

A t3 representa a taxa anual média da inflagcdo do pais em que a entidade se insere
neste caso de Portugal, que se situa em 2012 a 2,82%.*

A t, € representa o prémio de risco. Para a atribuicdo do prémio de risco, foi
calculado a solvabilidade e, de acordo com esta atribuiu-se um prémio de risco igual ao do

setor bancario em Portugal (ver Tabela 1).
e Taxa de juro média da divida (Rd)

Para o célculo da taxa de juro média da divida, apurou-se junto da entidade o valor
de juros de financiamento, fazendo de seguida o quociente deste com os financiamento

obtidos (correntes e ndo correntes).

e Custo médio ponderado de capital (WACC)

“® Dados da Agéncia de Gestdo de tesouraria e da Divida Pablica (IGCP)
*" Dados de Banco de Portugal (BP)
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A taxa de atualizacdo deve refletir o custo da estrutura de capitais a utilizar pelo

grupo. Para o célculo do WACC seré utilizada a expresséo 3.11.

O valor obtido, utilizando a equacdo (3.11), traduz o custo médio ponderado do

capital e corresponde a taxa média de remuneracédo dos capitais investidos.

Na Tabela 23 é possivel observar o custo médio ponderado de capital (taxa de

desconto) dos cash-flows da TGP (em percentagem).

Tabela 23: WACC: Weighted Average Cost of Capital da TGP

% 2012P
t1 - Taxa Real Média de Rendibilidade das ObrigacGes Tesouro 1,00%
t2 - Prémio de Risco*® 14,00%
t3 - Taxa Anual Média de Inflacdo 2,82%
Ke - Custo Capital Proprio 17,83%
Rd - Taxa Juro média da divida 5,53%
Taxa de Imposto (t) 0,55%
CP/(CP+D) 0,30
D/(CP+D) 0,70
WACC 9,18%

e Valor de Continuidade

Para efeitos de avaliacdo da empresa, foi necessario estimar o seu valor no final do
horizonte temporal de projecdes financeiras (ano 2017), ou seja, o valor de continuidade.
Para isso, projetou-se os cash flows com base numa taxa nominal de crescimento

sustentavel de longo prazo, ou seja a gn.

Estimou-se que o crescimento perpétuo (gn)*® seja muito semelhante a taxa de
inflacdo objetivo por parte do Banco Central Europeu (2,31%), acrescida da taxa de
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) portugués previsto. O valor de continuidade
foi tratado como uma perpetuidade com crescimento constante e obteve-se utilizando a
formula (3.16).

*8 Segundo expressio 3.13), a solvabilidade é inferior a 8%, ent&o segundo a Tabela 1 o prémio de risco
considerado é de 14%
9 Usando a expressdo 3.1) obtém-se uma gy ~3,8%
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No caso da avaliacdo da TGP, chegou-se a um valor de continuidade de 207.411
euros (Tabela 24), o que corresponde a um valor descontado para o final de 2012, de -
52.368 euros.

e Valor do Negécio

Depois de calculados os FCFF, o valor de continuidade e 0 WACC, determinou-se
o valor do negocio da empresa. Este corresponde ao somatorio do valor dos cash flows

futuros atualizados da empresa, 0s quais ocorrem nas fases previsional e de continuidade.

Note-se que para se obter o valor da fase previsional, ha que somar os cash-flows

descontados de acordo com a expresséo (3.15).

Para a TGP, o valor do negdcio, tendo como referéncia a mesma data, foi estimado
em -52.368 euros (Tabela 22).

Na Tabela 24, foi possivel observar o valor do negécio da TGP, em euros, no final
de 2012.

Tabela 24: Valor do Negécio da TGP (em €)

Rubrica 2012P 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
FCFF -74.401 -60.396 -44.127 -26.811 -8.398 11.163
Taxa de Crescimento na Perpetuidade 3,80%
Valor da Perpetuidade 207.411
WACC 9,18% 9,18% 9,18% 9,18% 9,18% 9,18%
Fator de Desconto 1,00 0,92 0,84 0,77 0,70 0,64
FCFF Descontado -74.401 -55.317 -37.017 -20.600 -5.910  140.878
Valor do Negécio -52.368€

e Firm Value
No célculo do Firm Value, utiliza-se a expressao 3.19.
Por sua vez, para a TGP estimou-se um Firm Value de -35.852 euros (Tabela 25).

Na Tabela 25, foi possivel observar o Firm Value da TGP, em euros, no final de 2012.

100



Sinergias em Fusdo de Empresas: Estudo de Caso

Tabela 25: Firm Value da TGP (em €)

Rubrica 2012P
Valor do Negécio -52.368
Depositos Bancarios e Caixa 16.516
Firm Value -35.852€

Ap0s o término do célculo dos valores das empresas em separado (antes da fusao),
elaborou-se a tabela 26, de forma se a cotejar as diferencas de valor de negdcio e de Firm

Value das duas empresas em 2012.

Tabela 26: Comparacao de Valor de Negdcio e de Firm Value das duas empresas em
2012 (em €)

Rubrica TTV TGP
Valor do Negécio 1.114.125 € -52.368 €
Firm Value 1.130.640 € -35.852€

Como se pode verificar, as duas empresas possuem valores, tanto de negécio como
de Firm Value, completamente diferentes. Pode-se concluir que a TGP est4 numa situacdo
muito delicada e necessita urgentemente de medidas de reestruturacdo, se ainda for
possivel. Quanto a TTV, apresenta valores de negocio interessantes, devido a fatores ja
descritos anteriormente, nomeadamente na diferenca dos proveitos, na sua estrutura de

custos e no investimento em capital fixo.

No inicio do presente capitulo, enumerou-se 0s pressupostos escolhidos para se
aplicar o método de avaliacdo. Como se sabe, qualquer método de avaliacdo assenta em
variados pressupostos e os resultados poderdo englobar alguma subjetividade. A escolha do
método dos FCFF assentou na revisdo da bibliografia, em que se transcreveu a opinido da
grande maioria dos especialista: para o objetivo do presente estudo, o método que poderia
apresentar resultados mais crediveis seria o FCFF. Este método acarreta inUmeros
pressupostos como por exemplo: os cash flows, a taxa de desconto, o valor de continuidade
e a taxa de risco (ja comentados e fundamentados no inicio do presente capitulo). Para o
calculo dos valores de negdcios e do Firm Value das duas empresas, utilizou-se 0 mesmo
método de avaliacdo assim como a mesma defini¢éo dos pressupostos, como forma de facil

comparacao dos ditos valores entre as empresas.
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7.3 Analise de Sensibilidade

Afim de se conseguir dar alguma robustez ao estudo, elaborou-se uma anélise de
sensibilidade ao valor do valor do negdcio, alterando meio ponto percentual a taxa de
crescimento da perpetuidade (gn) € ao valor do WACC (dois dos pressupostos que mais

controvérsia podem causar no estudo).

Como se pode verifica, o valor em continuidade das empresas, tem um elevado
peso no valor do negocio. Assim, optou-se por fazer uma analise de sensibilidade
considerando que a taxa de crescimento da perpetuidade (gn) foi de 3,8%, pelo que na
presente analise, considerou-se um intervalo de meio ponto percentual, ou seja, para uma

taxa de crescimento de perpetuidade de 3,3% e de 4,2%.

O valor da avaliacdo das empresas, também € sensivel ao WACC, pelo que se
considerou esta varidvel para a analise, intervalos de meio ponto percentual ao valor do
WACC de cada empresa.

I.  Transportadora Tejo a Vista, Soc. Unipessoal, Lda. (TTV)

O valor de negbcio varou bastante com a oscilacdo das variaveis gy € WACC.
Num cenario pessimista (em que a gy assume um valor mais baixo e 0 WACC mais
elevado), a TTV apresentou um valor de neg6cio de 470.180 euros em 2012, enquanto que
no cenario inverso, a TTV apresentaria um valor de negécio de 1.766.657 euros no final do

2012, como se pode observar na Tabela 27.

Na Tabela 27, foi possivel observar uma analise de sensibilidade do valor de
negdcio da TTV em euros, para o final de 2012, em funcdo da variagdo da taxa de
crescimento da perpetuidade (gn) € do WACC.

Tabela 27: Analise de Sensibilidade da TTV (em €)

On
3,30% 3,80% 4,20%
9,25% 576.931 1.233.060 1.766.657
WACC 9,75% 519.003 1.114.125 1.599.873
10,25% 470.180 1.015.666 1.459.210
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Il.  Transportes Gomes&Paredes, Lda. (TGP)

A TGP, no cenario mais pessimista apresentou um valor de negécio de -153.270

euros no final de 2012, e no cenario inverso 75.701 euros no mesmo ano, como se observa

no Tabela 28.

Na Tabela 28, foi possivel observar uma analise de sensibilidade do valor de

negécio da TGP em euros, para o final de 2012, em funcdo da variacdo da taxa de

crescimento da perpetuidade (gn) € do WACC.

Tabela 28: Analise de Sensibilidade da TGP (em €)

On
3,30% 3,80% 4,20%
8,68% -152.271 -36.005 75.701
WACC 9,18% -152.798 -52.368 41.776
9,68% -153.270 -65.631 14.321
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Conclusao:

Ap0s a elaboracdo do presente capitulo, podemos concluir que a TTV apresenta um
Firm Value na ordem de 1,1 milhdes de euros e a TGP um valor negativo. Pelo valor
negativo da TGP, concluiu-se que a empresa encontra-se em grandes dificuldades, e por
isso, necessita urgentemente de medidas de reestruturacdo, que podera passar por uma

fusdo, tal como se vai averiguar no capitulo seguinte.

Atraveés da analise de sensibilidade, conclui-se que o valor das empresas como seria
de esperar sdo muito sensiveis a variagdo do fator taxa de desconto (WACC) e taxa de
crescimento esperado (gn). Visto os dois fatores pertencerem ao grupo dos pressupostos
inerentes ao método de avaliacdo pelos FCD, conclui-se que os valores finais das empresas

estdo altamente influenciados pela postura do analista na aplicacdo destes dois fatores.
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CAPITULO 8:

A FUSAO

Com a fusdo, a nova empresa podera obter sinergias ao nivel dos gastos, reduzindo
0s gastos operacionais. Tratando-se de duas empresas idénticas, com a fusdo poder-se-ia
originar uma empresa com dimensdo capaz de ombrear com outras do mesmo setor,

atingindo melhores clientes e fornecedores.

Assumiu-se que a fusdo entre a TTV e a TGP ocorreria em 2012, mas s0 teria

impacto nas contas de 2013.
e Rendimentos Operacionais

Ao nivel de rendimentos, estimou-se que ndo existiriam impactos nas avaliacdes
feitas. A empresa resultante da fusdo ficaria melhor em termos concorrenciais e,
consequentemente, deveria aguentar as receitas conjuntas estimadas. Desta forma, a

empresa resultante atingiria 7.069.054 euros de rendimentos em 2017 (Tabela 29).

Na Tabela 29, estdo discriminadas as receitas estimadas provenientes de todas as
areas de negocio da futura empresa resultante da fusdo entre a TTV e a TGP, em euros,

para o periodo considerado (2012-17).

Tabela 29: Rendimentos Operacionais por Area de Negocio da futura empresa (em €)

Rubrica 2012P 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E CAGR 12-17

Prestacdo de Servicos  5.616.392 5.829.815 6.051.348 6.281.299 6.519.989 6.767.748 3,80%
Crescimento 3,80% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80%

Outros Rend. e Ganhos ~ 250.047  259.548 269.411 279.649 290.276 301.306 3,80%
Crescimento 3,80% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80%

Total 5.866.439 6.089.364 6.320.759 6.560.948 6.810.264 7.069.054 3,80%
Crescimento 3,80% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80%

e (Gastos operacionais
A fusdo das duas empresas teria uma influéncia significativa ao nivel dos gastos.

As estimativas referentes as variacOes de gastos apresentadas na Tabela 30, devem-
se aos seguintes pressupostos de evolucdo: (ver entrevista em apéndice com Sr. Jorge

Paredes)
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e Fornecimentos e Servigos Externos: o aumento da dimensdo da empresa e a sua
reorganizacdo levaria a uma poupanga neste tipo de gastos, que poderia chegar a
10% em 2013 e 5% para 0s anos seguintes;

e Remuneragbes com pessoal: em 2013 prevé-se uma reducdo de 25% nas
remuneracGes com pessoal e 5% nos anos seguintes;

e Depreciagdes: como a empresa deixaria de investir montantes tdo elevados, as
depreciacOes seriam reduzidas em funcdo dos novos valores de investimento

(apenas de substituicao).

Na Tabela 30, foi possivel observar a queda, em percentagem e em euros, das
diferentes classes de gastos operacionais TTV e TGP para o periodo de 2012 a 2017,

devido as sinergias criadas, caso ocorresse a fusdo entre estas.

Tabela 30: Poupanca em Gastos da TTV e TGP com a fusao

Gastos Operacionais (% e €) 2012P 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
FSE Variaveis 2.838.218 2.946.070 3.058.021 3.174.226 3.294.846 3.420.050
Poupanga % 0% 5% 5% 5% 5% 5%

Poupanga € 0 147304 152901 158.711 164.742  171.003

Novo FSE Varidveis 2.838.218 2.798.767 2.905.120 3.015.514 3.130.104 3.249.048

FSE Fixas 1.280.925 1.310.514 1.340.787 1.371.759 1.403.447 1.435.866
Poupanga % 0% 15% 5% 5% 5% 5%

Poupanca € 0 196.577 67.039 68.588 70.172 71.793

Novo FSE Varidveis 1.280.925 1.113.937 1.273.748 1.303.171 1.333.275 1.364.073
Remuneragdes com Pessoal 1.480.733 1.396.530 1.440.543 1.486.019 1.533.008 1.581.565
Poupanga % 0% 25% 5% 5% 5% 5%

Poupanga € 0 349.133 72.027 74.301 76.650 79.078

Novo RemuneragBes com Pessoal 1.480.733 1.047.398 1.368.516 1.411.718 1.456.358 1.502.487
Outros Gastos Operacionais 103.266 99.272 103.044 106.960 111.024  115.243
Poupanga % 0% 5% 5% 5% 5% 5%

Poupanca € 0 4.964 5.152 5.348 5.551 5.762

Novos Gastos Operacionais  103.266 94.308 97.892 101.612 105.473 109.481
Depreciagdes 500.980 520.017 539.778 560.289 581.580 603.681
Poupanga % 0% 40% 30% 20% 10% 10%

Poupanga € 0 208.007 161.933 112.058 58.158 60.368

Novas Depreciagbes  500.980 312.010 377.845 448232 523.422 543.312

TOTAL 6.204.121 6.272.404 6.482.173 6.699.253 6.923.906 7.156.405
Poupanga € 0 905984 459.053 419.006 375.274 388.004

Novo Valor Gastos Operacionais 6.204.121 5.366.420 6.023.120 6.280.247 6.548.632 6.768.401
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¢ Rendibilidade dos Proveitos

O efeito proveniente das sinergias nos gastos pode-se observar na tabela 31. Caso a
fusdo ocorresse a nova empresa obtinha uma EBITDA de 163.298 euros em 2012 e
843.966 euros em 2017, com uma taxa de crescimento composta (CAGR) de 38,89%. No
ano de 2017, o EBITDA corresponderia a 11,94% do total de rendimentos. Relativamente
a resultados operacionais, a futura empresa em 2012 apresentaria um valor de -337.682
euros e 300.653 euros em 2017, correspondendo este valor a 4,25% do total dos
rendimentos. Os resultados liquidos em 2012, seria de -337.682 euros e de 217.974 euros
em 2017.

Na Tabela 31, foi possivel observar a estimativa de EBITDA, EBT e dos
Resultados liquidos, as respetivas margens em percentagem do total de rendimentos assim
como a taxa composta CAGR da empresa resultante da fusédo da TTV com a TGP, em
euros, para o periodo considerado (2012-17),.

Tabela 31: Resultados Operacionais da futura empresa (em €)

Rubrica 2012P 2013E  2014E  2015E 2016E  2017E CAGR 12-17

EBITDA 163.298 1.034.954 675.484 728.933 785.055 843.966 38,89%
% Rendimentos 2,78%  16,99% 10,69% 11,11%  3,84% 11,94%

EBT -337.682  722.944 297.640 280.702 261.632 300.653 -197,70%
% Rendimentos -5,76% 11,87% 4,71% 4,28% 3,84%  4,25%

Resultados Liquidos -337.682 616.997°° 215.789°' 203.509 189.683 217.974 -191,62%

% Rendimentos -5,76% 8,61% 341% 310% 2,79%  3,08%

¢ Investimento em Capital Fixo (Capex)

Como se observa na Tabela 32, o investimento em capital da futura empresa sera a
soma do investimento de substituicdo que as duas empresas fariam antes da fusdo. Em
2012, a futura empresa faria 361.173 euros de investimento em capital fixo enquanto que

em 2017 previa-se um investimento superior a 435 mil euros.

Na Tabela 31, pode-se observar o investimento em capital fixo com a fusdo da TTV
e da TGP para o periodo de 2012 a 2017.

*% No ano de 2013 reportou-se todos 0s prejuizos fiscais de 2012
> Os impostos considerados correspondem a uma taxa de 27,5%
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Tabela 32: Investemento em Capital Fixo da futura empresa (em €)

Rubrica 2012P 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
Ativo Fixo Tangivel Liquido 4.216.501 4.376.728 4.543.044 4.715.679 4.894.875 5.080.881
Depreciagdes Acumuladas 5.649.230 5.863.901 6.086.729 6.318.025 6.558.110 6.807.318
Ativo Fixo Tangivel Bruto 9.865.731 10.240.629 10.629.773 11.033.704 11.452.985 11.888.199
Investimento em Capital Fixo 361.173 374.898 389.144 403.931 419.281 435.213

e Investimento em Fundo Maneio

Como se observa na Tabela 33, no ano 0 (2012) a futura empresa ndo teria
investimento em fundo maneio, enquanto que em 2017 teria 5.847 euros de investimento.
Os valores de clientes e fornecedores, foi obtida pela soma dos valores das duas empresas
guando separadas. Também se considera que os valores de investimento em fundo maneio

cresce a mesma taxa que os rendimentos.

Tabela 33: Investimento em Fundo Maneio da futura empresa (em €)

Rubrica 2012P  2013E  2014E  2015E  2016E  2017E
Clientes 1.264.452 1.312.501 1.362.376 1.414.146 1.467.884 1.523.663
Inventarios 0 0 0 0 0 0
Fornecedores 1.131.913 1.174.926 1.219.573 1.265.916 1.314.021 1.363.954
Fundo de Maneio Necessario 132.539 137.575 142.803 148.230 153.862  159.709

% Rendimentos ~ 2,26%  2,26%  226%  226%  226%  2,26%
Investimento em Fundo de Maneio 0% 5.036 5.228 5.427 5.633 5.847

8.1. Estimativa do Free Cash Flow to the Firm (FCFF)

A empresa apresentaria um FCFF de 380.594euros em 2017 (ver Tabela 34).

Na Tabela 34, foi possivel observar o calculo e a evolugdo do FCFF da empresa
resultante da fusdo da TTV com a TGP, em euros, ao longo do periodo considerado (2012-
17).

°2 Em andlise de investimentos, no ano 0, considera-se que o investimento em Fundo Maneio é 0 euros
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Tabela 34: Célculo do Free Cash Flow to the Firm da futura empresa (em €)

Rubrica 2012P 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
Resultado Liquido -337.682 616.134 215.789 203.509 189.683 217.974
AmortizacOes 500.980 520.017 539.778 560.289 581.580 603.681
Investimento Capital Fixo 361.173  374.898 389.144 403.931 419.281  435.213
Investimento FM 0 5.036 5.228 5.427 5.633 5.847
FCFF -197.876  756.217  361.195 354.440 346.350  380.594

e Custo médio ponderado de capital (WACC)

Neste ponto considera-se a existéncia de outro pressuposto. Considerou-se que este
custo medio ponderado de capital sera 0 mesmo que o calculado paraa TTV, uma vez que

se vai assumir que esta empresa € a adquirente (Santos, P.2009).

Na Tabela 35, foi possivel observar o custo médio ponderado de capital (WACC)
dos cash-flows da futura empresa, resultante da fusdo da TTV com a TGP (em

percentagem).

Tabela 35: WACC: Weighted Average Cost of Capital da futura empresa

% 2012P
t1 - Taxa Real Média de Rendibilidade das ObrigacGes Tesouro 1,00%
t2 - Prémio de Risco 14,00%
t3 - Taxa Anual Média de Inflacdo 2,82%
Ke - Custo Capital Proprio 17,83%
Rd - Taxa Juro média da divida 3,70%
Taxa de Imposto (t) 0,92%
CP/(CP+D) 0,43
D/(CP+D) 0,57
WACC 9,75%

e Valor de continuidade

Estimou-se um valor de continuidade de 6.400.833 euros (Tabela 36), o que
corresponde a um valor descontado para o final de 2017, de 4.674.834 euros.

e Valor do Negdcio

O valor do negdcio estimado para o final de 2012, foi de 5.912.260 euros (Tabela
36).
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Na Tabela 36, foi possivel observar o valor do negocio da empresa resultante da

fusdo da TTV com a TGP, em euros, para o final de 2012.

Tabela 36: Valor do Negdcio da futura empresa (em €)

Rubrica 2012P 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
FCFF -197.876  756.217 361.195 354.440 346.350 380.594
Taxa de Crescimento na

Perpetuidade 3,80%
Valor de Continuidade 6.400.833
WACC 9,75% 9,75% 9,75% 9,75% 9,75% 9,75%
Fator de Desconto 1,00 0,91 0,83 0,76 0,76 0,69
FCFF Descontado -197.876  689.061 299.892 268.149 262.029 4.674.834
Valor do Negocio 5.996.089€

e Firm Value

Somando-se o valor extraexploracdo (neste caso sdo inexistentes) ao Valor do

Negdcio obtém-se um Firm Value no valor de 5.996.089 euros (Tabela 37).

.Na Tabela 37, foi possivel observar o valor do Firm Value da empresa resultante

da fusdo entrea TTV e a TGP, em euros, para o final de 2012.

Tabela 37: Firm Value da futura empresa (em €)

Rubrica 2012P
Valor do Negécio 5.996.089
Ativos Extraexploracdo 0
Firm Value* 5.996.089 €
8.2. Sinergias

O valor das sinergias, foi obtido pela diferenca do valor da empresa resultante (da
fusdo) e o somatdrio dos valores das empresas individualmente considerados (da TTV e da

TGP). Ao valor apurado, subtraiu-se 0s gastos de reestruturagéo.

Estima-se que estes gastos de reestruturagdo corresponderiam:

>3 Segundo expressdo 3.20)
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e RescisOes de pessoal: os gastos relacionados com rescisdes de pessoal ndo foram
contabilizados, visto que, nas empresas existem inimeros colaboradores em idade

de reforma.

e Gastos de consultoria, auditoria e legais: ndo existe um valor padrdo para se
assumir, mas tendo em consideracao operacdes passadas de F&A(Santos, P., 2009),
estes devem atingir 2% dos gastos totais da futura empresa em 2012. O valor total
de sinergias seria, desta forma, de 4.741.403 euros (Tabela 38).

Convém referir, que segundo Ferreira (2002), ndo existe um padrdo para 0s gastos
de reestruturacdo, pois cada operagdo tem as suas préprias caracteristicas e estes gastos até

podem anular todas as sinergias criadas.

Pode-se concluir, que para o apuramento dos gastos de reestruturacdo existe muita
controvérsia. Muitos autores, referem que os gastos de reestruturacdo sdo divididos pelas
despesas de rescisdes de pessoal (no caso ndo védo existir), e gastos de consultoria,
auditoria e legais, que segundo autores representam 2% dos gastos totais da futura empresa.
Visto que cada caso é um caso, decidiu-se tomar como gastos de reestruturacdo apenas 0s

2% dos gastos totais da futura empresa, como sendo despesas ditas, obrigatdrias.

Entdo, na Tabela 38 foi possivel observar o valor das sinergias criadas com a fusédo
da TTV e da TGP, em euros, para o final de 2012.

Tabela 38: Valor das Sinergias Criadas com a Fusédo (em €)

Rubrica 2012P
Firm Value da TTV e TGP com Fusdo 5.996.089
Firm Value TTV 1.130.640
Firm Value TGP -35.852
Gastos de Reestruturacdo 124.082
Sinergias™ 4.741.403 €

> Segundo expressdo 3.21)
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Conclusao:

Em setores em fase de maturidade, como é o caso dos transportes de mercadorias,
com quotas de mercado estabilizadas, e com barreiras a entrada de novos entidades, torna o

negocio aliciante dada a importancia do setor no nosso dia a dia.

O setor dos transportes de mercadorias implica grandes investimentos,
nomeadamente, quando a estratégia das empresas passa pelo crescimento. Quando estas
empresas pretendem aumentar a sua frota, o investimento em ativos é muito avultado. Os
investimentos envolvem valores muito grandes, e a sua rentabilidade é muito reduzia fruto
do preco dos combustiveis. Como ja se relatou, o setor é muito sensivel a alteracdes do
preco do combustiveis (quando estes representam cercam de 50% dos fornecimentos e
servigos externos). De forma a diminuir os investimentos nomeadamente na substituicdo da
frota automovel, as empresas tém vindo a diminuir o recurso a leasings e a passar para
rentings. Relativamente aos combustiveis, existindo uma fusdo podera permitir um maior

poder negocial desta matéria fossil para com os fornecedores.

No caso da TGP, verificaram-se grandes dificuldades, e uma das opcdes sera o seu
encerro, mas dadas as responsabilidades, julga-se que a fusdo seria benéfica para esta e
para a TTV. Visto as duas empresas serem concorrentes, pensa-se que com a fuséo seria
possivel a passagem de know how, permitindo um aumento de eficiéncia e consequente
reducdo de gastos operacionais. Mantendo os rendimento operacionais das duas empresas e
reduzindo os gastos operacionais ao longo dos anos apds a fusdo, conclui-se que existiria

um aumento ao nivel dos resultados operacionais.

Em suma, a fusdo das duas empresas, permitiria um significativo aumento do valor

do negécio.
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CAPITULO 9:

CONCLUSAO

O presente setor foi, e serd fundamental para a economia mundial, e de certa forma
€ muito sensivel ao estado da economia. Como se sabe, no presente Portugal atravessa
grandes dificuldades econdémico financeiras. Esta crise devera ter sido provocada por
inimeros fatores internos e externos ao pais, e que, de forma mais direta ou indireta tem

arrastado o tecido empresarial para a crise.

Entdo, como seria de esperar, 0 sector do transporte terrestre de mercadorias,
incluindo as empresas em causa, estdo a atravessar por uma imensiddo de problemas.
Muitos dos seus problemas estdo relacionados com: sucessivos aumentos de gasoleo,
dificuldade de obtencéo de recursos junto da banca, elevada carga fiscal, e uma denotada
ineficiéncia de aproveitamento dos recursos internos das empresas, que tém contribuido

para o fracasso das empresas TTV e TGP.

Tal como ja foi referido anteriormente, as empresas em causa encontram-se em
dificuldades, nomeadamente a TGP. Para a TGP, ndo se espera uma grande solucdo sendo
0 Seu encerro, visto que, no momento da avaliagdo o seu valor de negécio é negativo. A
TTV apesar de estar numa situacdo melhor, julga-se que ainda se encontrara uma solugédo

para regressar ao Seu funcionamento normal.

O principal objetivo do estudo, passou pela solucdo do principal problema das
empresas. O problema detetado das empresas, foi a sua dificil situacdo econdmico
financeira provocada pela crise nacional e a sua ineficiéncia. Entéo, tentou-se verificar se

através da fusdo, se conseguiria resolver o problema ao gerente das empresas.

Para se apurar o valor das sinergias, calculou-se o valor das empresas em separado
através do método dos FCD. Posteriormente, simulou-se possivel fusdo, e, apurou-se a
criagcdo de valor e Sinergias. Com os resultados apurados, julgou-se que a fusdo poderia
ser a solucdo para a revitalizacdo das empresas, visto que ocorreu 0 aparecimento de
sinergias, provocado principalmente pela reducéo gradual dos gastos operacionais da nova
empresa (TTV+TGP).

Visto que, se verificou a existéncia de sinergias neste processo de fusédo, e

considerando os pressupostos que o modelo de avaliagdo acarretou, transcreveu-se no
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anexo 8, os principais passos para a concretizacdo de uma fusdo, Julgou-se o interesse
deste anexo para o0 caso de o gerente interprete estes resultados como sendo a melhor

solugéo para as duas empresas do grupo.

Julgou-se que o presente estudo, sirva como fonte de esperanca para o gerente das
empresas. Através do estudo, o gerente certamente conseguird verificar de uma forma
simples quais os problemas das empresas, e quais as vantagens de fuséo. Neste caso,
enumera-se a reducdo de gastos como a maior vantagem do processo de fusdo, e deste
ponto partird a revitalizacdo das empresas. Julgou-se ainda, que através de uma fusédo, o
gerente, conseguird: rever os métodos de trabalho das empresas, selecionar os seus
recursos humanos, verificar a importancia do aproveitamento de todos 0S recursos

disponiveis, maior controlo dos gastos, entre outras vantagens.

Entdo, considerou-se a realizacdo do estudo, como fundamental para as empresas
em causa, como para todas as empresas do sector em tempos de crise. Julga-se, que este
estudo possa ser Util para a revitalizacdo de empresas do sector, visto que, facilmente pode
ser aplicado a outras empresas.

Em termos metodoldgicos, verificou-se que ndo existiu um contributo inovador
para a ciéncia, mas dada a importancia do estudo para o gerente, e a revisdo da literatura,

optou-se por recorrer aos modelos mais validos.

Dado os argumentos descritos anteriormente, conseguiu-se enumerar algumas

recomendacdes para estudos posteriores:

e Aplicar o estudo, a outras empresas do sector;

e Aplicar outros pressupostos, no apuramento dos proveitos e dos gastos da
nova empresa (apos a fusdo);

e Aplicar outros modelos de avaliagédo de empresas;

e Utilizar o método do CAPM para o célculo do WACC, ao invés da
utilizacdo do método alternativo do calculo do custo do capital proprio;

e Considerar de forma diferente os pressupostos do estudo, como 0s cash
flows, a taxa de atualizacdo, o periodo explicito e o valor residual;

e Efetuar os mesmo estudo, mas em épocas de retoma economico financeira,
de forma a se averiguar a importancia das fusdes no sector dos transportes

terrestres de mercadorias.
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Limitacdes do Estudo

Quando uma empresa adquire ou se funde com outra estd a fazer um investimento
ao qual se aplicam os principios basicos das decisGes de investimento, ou seja, deve-se
avancar com a aquisicdo/fusdo se esta possibilitar um aumento efetivo da riqueza dos

acionistas.

Note-se, no entanto, que as fusGes sdo muitas vezes dificeis de analisar devido a

quatro ordens de razdes, segundo Brealey e Myers (2007):

e Cuidado em definir adequadamente proveitos e gastos;

e Considerar questdes especificas de ordem fiscal, legal e contabilistica;

e Ter consciéncia das taticas (ofensivas e defensivas) utilizadas em aquisi¢des hostis,
para a eventualidade de ser invidvel a consumacao de um negocio amigavel; e

e Ter uma viséo geral das razdes que levam a ocorréncia das fusdes, e de saber quem

ganha e quem perde com elas.

Além das dificuldades de apurar os proveitos e gastos com a fusdo, outra limitagéo
de estudo foi o calculo do custo médio ponderado do capital préprio (WACC). Dado o
setor, e as dificuldade de acesso a dados, teve-se que optam por um método alternativo

para o calculo do custo do capital proprio (Re).

Também se deve enumerar como limitacdo de estudo, a utilizacdo de apenas um
método de avaliacdo. Seria interessante realizar um estudo com mais metodologias de

avaliacdo de empresas, observar a diferenca de valor dos negécios.

Os pressupostos de estimagdo de valores sdo outra limitagdo de estudo. Os
pressupostos acarretam sempre um grande de subjetividade. No presente estudo tentou-se

aplicar os pressupostos de forma a obter um estudo valido e com valores reais.

Outra limitacdo do estudo, foi a dificuldade de obtencdo de dados junto da empresa.
Pensa-se que tanto da parte do contabilista, como do gerente (nas entrevistas), se provocou
algum desconforto nos intervenientes com certas questdes. Este desconforto, pode ter

provocado alguns conflitos de agéncia que se podem denotar nos resultados apurados.
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Anexo 1

Sinergias em Fusdo de Empresas: Estudo de Caso

Principais Motivacges de F&A (11)

Quadro 3: Principais Motivacdes de F&A (I1)

Motivacdes de F&A:

Expectativas Assimétricas

Diferentes expetativas sobre o futuro que levam os investidores a atribuirem
valores diferentes a uma mesma e empresa;

Compensacoes e Incentivos

Tributarios

Oriundos de créditos tributarios, relativos a compensacdo de prejuizos
acumulados por uma das empresas envolvidas nos lucros de exercicios

futuros da outra empresa, conforme legislado;

Custos de Reposigéo e
Valores de Mercado

Quando os custos de reposicdo dos ativos de uma das empresas forem

superiores ao seu valor de mercado;

Procura de Economias de

Escala

Advindas das possiveis reducBes de custos em funcdo do aumento da

producdo e transferéncia de tecnologia e conhecimento entre empresas;

Aumento de poder de
Mercado

Oriundo dos ganhos com o aumento da concentracdo de mercado e da
consequente diminui¢do da concorréncia;

Reducéo do Risco de

Insolvéncia

No caso das F&A do tipo conglomerados, esta reducdo de risco de
insolvéncia, advém da fusdo de duas ou mais empresas com fluxos de caixa

sem correlagéo perfeita.

Fonte: Camargos, M. & Barbosa, F. (2005)
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Anexo 2

Indicadores para o calculos de Criacdo de Valor e Sinergias

Quadro 4: Indicadores para o calculo de Criacdo de Valor e Sinergias

. . ] ] Interpretacgéo
Variavel Sigla | Férmula de Calculo

Tedrica Fonte

Estimativa dos

ativos intangiveis

da empresa Chung e
QT=(VMAO + (mercado, Pruitt
Q de Tobin QT

(1994);
VMAP + DIVT)/AT qualidade de Famé e

- . Barros
administracéo e

(2000)
oportunidades de

investimento.

Valor

Medida de

avaliagdo da

Mercado/
Criacao de

VM/VP=
Valor

perspetiva e do
VM/VP
Valor

Helfet
(VMAO+VMAP)/PL desempenho a (1998)

longo prazo da

Patrimonial

empresa.

Medida do capital
dos sécios (acdes),
de terceiros

(dividas) e daquele
Firm Value FV | VF= Firm Value/AT decorrente Silveira

(2004)
das atividades da
empresa em relacéo

aos investimentos

nela realizados.
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Sinergias
Operacionais

. . ] Interpretacéo
Variavel Sigla | Formula de Calculo . Fonte
Teorica
Medida de controlo
da estrutura de
gastos (gastos +
Margem .
ERIT MEBIT | MEBIT =EBIT/VL | rendimentos) da | gconomatica
empresa
(desempenho
Operacional)
. . ] ] Interpretacdo
Variavel Sigla | Formula de Calculo . Fonte
Tedrica
] Desempenho
=Lucro operacional .
operacional, que
+ Amortizaio + considera as
Earning outras despesas receitas
Before operacionais
Interests, liquidas, menos os
Taxes, EBITDA custos e as
Depreciacion despesas
/ despesas .
and operacionais,
Amortization operactonais exceto as -
Silveira
depreciacdes e (2004)
depreciacdes.
Indicador da
rentabilidade
Rent. RO = .
. RO ) Operacional gerado
Operacional EBITDA/Ativo Total

pelos ativos

operacionais.

Fonte: Camargos, M. & Barbosa F. (2005)
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Anexo 3

Rendibilidade Desejada pelos Acionistas (Re) — Capital Asset Pricing
Model (CAPM)

Visto este ndo ser o modelo apropriado para o célculo desta rendibilidade, optou-se
por colocar os aspetos mais importantes sobre o célculo da Re para os autores referéncia no
presente anexo.

Para Neves (2002), esta representa a rendibilidade exigida pelos acionistas de modo
a compensar ambos 0s tipos de risco — o risco de negdcio e o risco financeiro. Existem
diversos métodos para estimar o custo do capital proprio, sendo o CAPM dos modelos

mais usados na pratica.

Segundo Neves (2002), por custo de oportunidade do capital entende-se a
rendibilidade que um investidor poderia obter num investimento de risco semelhante. Para
a determinacdo do custo do capital préprio pelo CAPM (capital asset pricing model)
pressupde-se que o investidor é avesso ao risco, e, por isso, para maiores niveis de risco

exige maiores taxas de rendibilidade.

A taxa de custo do capital préprio utilizada na atualizacdo dos fluxos deve
corresponder ao respetivo risco associado a esses fluxos. Apesar de ser este o principio, na
pratica torna-se dificil quantificar de forma rigorosa o risco associado a determinado tipo
de fluxo (Neves, 2002).

Muitas das técnicas de avaliacdo do risco e da rendibilidade exigida para o capital
préprio baseiam-se na analise do mercado e de empresas comparaveis. No entanto, a
selecdo de empresas com risco semelhante e a avaliagdo do risco da empresa, embora
baseadas em algumas técnicas financeiras ttm uma grande componente de subjetividade e

de discricionariedade (Neves, 2002).

O CAPM, deve ser o modelo mais conhecido e utilizado pelos analistas financeiros
para estimar o custo do capital proprio. O modelo indica de forma direta a relacdo entre o
risco e a rendibilidade exigida pelos acionista, isto é, o custo do capital proprio (Neves,
2002). O CAPM é o modelo de avaliagdo de ativos financeiros em equilibrio e foi
desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) que se inspiraram nos
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trabalhos pioneiros de Markowitz (1952) da moderna teoria da carteira (Santos P. M.,
2009).

O mercado mede, normalmente, o risco sistematico de um ativo pelo seu beta. O
parametro PBi (o beta do ativo 1) mede a sensibilidade da rendibilidade do ativo 1 as

variacBes na rendibilidade da carteira de mercado e é dado por,

Om

i=—
B o2
Onde o, € a covariancia entre a taxa de rendibilidade do ativo i e a taxa de

rendibilidade do mercado e 6%y € a variancia da taxa de rendibilidade do mercado.
Em equilibrio a taxa de rendibilidade esperada do ativo i vem,

E(Ri) = Rf+ Bi x [E(Rm) — Rf]

A expressdo anterior designada por linha do mercado de titulos ou Security Market
Line (SML) tem como interseccdo na origem a rendibilidade do ativo sem risco (Rf) e 0
declive ([E(Rm) - Rf ] ) traduz o prémio de risco que, em média, € exigido pela carteira de

mercado (preco do risco) (Santos P. M., 2009).

Assim, a rendibilidade esperada do ativo i é igual a soma de duas componentes. A
primeira, Rf compensa o investidor pelo facto de adiar o consumo durante um periodo de
tempo. A segunda componente, fi x [E(Rm) - Rf ], compensa o investidor pelo risco
assumido (Santos P. M., 2009).

e Taxa de Juro sem risco (Rf)

Segundo Neves (2002), as obrigacdes do tesouro sdo titulos que se podem
qualificar como sem risco de default (incumprimento). Nao sdo propriamente titulos sem
risco, pois estdo, pelo menos, sujeitos ao risco de taxa de juro. De qualquer modo sdo no
mercado os titulos com menor risco. A taxa de juro sem risco corresponde, usualmente, a
taxa das Obrigacdes do Tesouro com maturidade de 10 anos do pais a que a empresa que
esta a ser avaliada pertence (Santos P. M., 2009).

e Beta do Capital Proprio
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O modelo com um fator (market model) admite que a rendibilidade do ativo i, no

momento t, pode ser descrita por,

Rit = o; + B; xRt + &
Onde,
Ri: é a rendibilidade do ativo i,
Rmt € a rendibilidade do mercado, a; ¢ B; S&0 constantes e,
&i € a componente aleatoria da rendibilidade do ativo i.

O parametro o; € a componente de rendibilidade do ativo i que € independente do
comportamento do mercado, Bj € o coeficiente de risco sistematico do ativo i. O termo &i é
uma componente aleatdria que se admite ter valor esperado nulo e ndo esté correlacionado

com Ryt , ou seja, E(git) = 0 e Cov(eit,Rmt) =0 . A variancia de €€ i o’e.

Para estimar os parametros o; ¢ Pi basta fazer uma regressdo linear, em que a

variavel explicada € Rj; e a variavel explicativa é Ry .
e Prémio de risco de Mercado

O prémio de risco médio de mercado corresponde a diferenca entre a rendibilidade
esperada do mercado acionista, medida normalmente por um indice representativo e a taxa

de juro sem risco (Santos P. M., 2009).
e Taxa de juro média da divida (Rd)

O custo de mercado da divida da empresa também pode ser estimado através do
modelo CAPM e SML:

E(Rd) = Rf + Bd x [E(Rm) — Rf]

No entanto, dada a dificuldade em estimar Bd (particularmente se a divida da
empresa ndo é cotada em bolsa ou, sendo-o0, ndo tem liquidez) é usual que o custo da
divida seja calculado em funcdo da taxa de juro sem risco (Rf), acrescido do credit spread

de mercado correspondente a notacao de rating da empresa (Santos P. M., 2009).

e Custo do Capital Proprio
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O método mais utilizado pelos investidores para analise do Custo do Capital
Proprio € o Modelo do Capital Asset Pricing Model — CAPM (Rojo, Pini, Gomes, Souza,
& Rocco, 2010).

Segundo este modelo, o custo do capital proprio, pode ser definido da seguinte

forma:

Ks(i) = Rf + B() * (Erm — Rf)

Onde:

Ks(i) = Taxa adequada ao risco do ativo i

Rf = Taxa de juro sem risco

B(i) = Coeficiente de risco relativo do ativo i (em relagdo ao mercado)
Erm = Retorno (esperado) do portfolio do mercado

O beta mede a sensibilidade de um ativo em relacdo ao mercado (Rojo, Pini,
Gomes, Souza, & Rocco, 2010).

e Custo do Capital Alheio

No estudo de Cunha (2008, citado por Rojo et al, 2010), quando o capital é de
terceiros, os beneficios futuros podem ser conhecidos ou estimados, bastando conhecer o
valor de mercado dos titulos para assim determinar o custo da divida. Porém, como em
muitos casos ndo existe mercado para esses ativos, o custo da divida tem que ser

determinado, com base no que se supde ser o valor de mercado ou o seu valor nominal.
e Custo do Capital Total

O custo de capital total pode ser obtido somando o Capital Proprio e o de terceiros
(Rojo, Pini, Gomes, Souza, & Rocco, 2010).

No estudo de Cunha (2008, citado por Rojo et al, 2010), uma boa estimativa do
Custo do Capital Total € 0 método do Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC),
conhecido também como Weighted Average Cost of Capital (WACC), que é a média

ponderada dos custos das fontes de capital, usando como pesos 0s respetivos percentuais
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de participacdo de cada fonte no capital total da empresa. Como citado pelo mesmo autor,

o0 custo do capital total, pode ser definido na seguinte expressdo abaixo:

WACC = Re

+Rd(1—-1)

D + CP D+ CP
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Anexo 4

O «Simplex» no registo de fusdo de sociedades

“O regime fiscal aplicavel as fusdes, cisdes e entradas de ativos, o processo de
registo inspirado na Diretiva n.° 2006/46/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho e a

possivel obtencdo de beneficios fiscais sdo aqui dissecados.

A fusdo de sociedades comerciais encontra-se juridicamente regulamentada no

capitulo IX - Fusdo de Sociedades, seccéo I, do Cddigo das Sociedades Comerciais.
Quanto a sua no¢do e modalidade este Codigo determina o seguinte:

e Duas ou mais sociedades, ainda que de tipo diverso, podem fundir-se mediante a
sua reunido numa so.

e As sociedades dissolvidas podem fundir-se com outras sociedades, dissolvidas ou
ndo, ainda que a liquidacdo seja feita judicialmente, se preencherem os requisitos
de que depende o regresso ao exercicio da atividade social.

e Nao é permitido a uma sociedade fundir-se a partir da data da peticdo de

apresentacéo a insolvéncia ou do pedido de declaragdo desta.
A fuséo pode realizar-se:

a) Mediante a transferéncia global do patriménio de uma ou mais sociedades para
outra e a atribuicdo aos socios daquelas partes, acdes ou quotas desta;

b) Mediante a constituicdo de uma nova sociedade, para a qual se transferem
globalmente os patrimoénios das sociedades fundidas, sendo aos sécios destas

atribuidas partes, acfes ou quotas da nova sociedade.

Além das partes, acdes ou quotas da sociedade incorporante ou da nova sociedade
referidas no nimero anterior, podem ser atribuidas aos sécios da sociedade incorporada ou
das sociedades fundidas quantias em dinheiro que ndo excedam dez por cento do valor

nominal das participac6es que lhes forem atribuidas.
Regime fiscal

O artigo 74.° do IRC define o regime especial aplicavel as fusdes, cisdes e entradas

de ativos, considerando que na determinacdo do lucro tributvel das sociedades fundidas
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ou cindidas ou da sociedade contribuidora, no caso de entrada de ativos, ndo e considerado
qualquer resultado derivado da transferéncia dos elementos patrimoniais em consequéncia
da fusdo, cisdo ou entrada de ativos, nem sdo considerados como rendimentos o0s
ajustamentos em inventarios e as perdas por imparidade e outras corre¢des de valor que
respeitem a créditos, inventarios e, bem assim, as provisdes relativas a obrigacdes e
encargos objeto de transferéncia, aceites para efeitos fiscais, com excecdo dos que
respeitem a estabelecimentos estaveis situados fora do territério portugués quando estes

séo objeto de transferéncia para entidades néo residentes.

Em paralelo, o artigo 60.° do EBF, referente a reorganizacdo de empresas em
resultado de atos de concentragdo ou de acordos de cooperacgdo, consigna que as empresas
que exercam, diretamente e a titulo principal, uma atividade econdémica de natureza
agricola, comercial, industrial ou de prestacdo de servicos, e que se reorganizarem, em
resultado de atos de concentragdo ou de acordos de cooperagéo, podem ser concedidos 0s
seguintes beneficios:

e Isencdo de imposto municipal sobre as transmissdes onerosas de imoveis,
relativamente aos imoveis, ndo destinados a habitacdo, necessarios a concentragdo
OU & cooperacao;

e Isencdo de imposto do selo, relativamente a transmissdo dos imdveis referidos ou a
constituicdo, aumento de capital ou do ativo de uma sociedade de capitais
necessarios a concentracao ou a cooperacao;

e Isencgéo dos emolumentos e de outros encargos legais que se mostrem devidos pela

pratica dos atos inseridos nos processos de concentracdo ou de cooperacao.

O processo de registo da fusédo

O Decreto-Lei 185/2009, de 12 de Agosto, que transpds para a ordem juridica
portuguesa a Diretiva n.° 2006/46/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, aprovou
diversas medidas de simplificagdo do regime de fusdes e cisdes, tendo em vista a
simplificacéo e celeridade destas operagdes, destacando-se a possibilidade destes processos
poderem ser concluidos no prazo de um més. Este diploma, que ndo trouxe alteragdes no
leque de beneficios fiscais apliciveis as empresas em processo de reorganizagdo nem ao

nivel dos atos ou operacOes de reorganizacdo abrangidas, veio tdo-so contribuir para uma
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diminuicdo do prazo de decisdo e aprovou ainda mecanismos para a administracao fiscal
decida mais rapidamente sobre a concessdo de beneficios fiscais nas operacdes de

reestruturagdo empresarial.

Nesse sentido, foi eliminada a necessidade de solicitar e obter pareceres junto da

Autoridade da Concorréncia e da Direcgdo-Geral dos Registos e Notariado.

O processo de fusdo, de acordo com as regras estatuidas na Portaria n.° 1 255/2009,
de 14 de Outubro, deverd ser apresentado em simultaneo, preferencialmente, por via

eletronica, com os seguintes atos:

1. O pedido do registo de fuséo;

2. O pedido de publicacdo da convocatdria da assembleia geral;

3. O pedido de parecer sobre a operacdo de reorganizacao empresarial, quando tal seja
da competéncia da Direccdo-Geral das Atividades Econémicas;

4. O pedido de concessdo dos beneficios fiscais.

Deverd ser entregue o estudo demonstrativo das vantagens econdémicas da fuséo a
que se refere 0 n.° 6 do artigo 60 ° do EFB, este deve conter analises previsionais que
sustentam as vantagens competitivas da operacdo, incluindo, nomeadamente, 0s aspetos
quantitativos associados a reducdo de gastos e ganhos de eficiéncia, bem como a
identificacdo de todos os pressupostos de calculo utilizados.

Para tal deve adicionalmente ser acompanhado, também por via eletrénica, dos

seguintes elementos:

e C(Copia do pacto social, CAE, e relatorio e contas do exercicio das empresas
intervenientes;

e Relatorio e contas do exercicio “n-1”, nimero médio de pessoas ao servigo no ano
“n-1” e VPT dos terrenos e edificios a incorporar;

e Valores agregados/consolidados das empresas fusionadas do ano “n-17;

e Relatérios e contas previsionais do ano “n”, “n+1” e “n+2”;

e Numero médio de pessoas ao servico no ano “n”, “n+1”, “n+2”;

e Localizacdo do espaco onde se desenvolve a atividade empresarial, incluindo
escritorios e apoio administrativo, com listagem do pessoal de servico;

e Organigrama da empresa, antes e ap0s fuséo;
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e Nome dos administradores/gerentes, morada com codigo postal da empresa,
telefone e fax assim como de qualquer representante nomeado, com poderes para

enviar e receber documentos”. (Melo, 2010)
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Balanco Individual da TTV (2011-2012)

Transportaders Tejo & Viin, Socedade Unipessoal, Lda.
Ealingo Individwal em 31 de Dezembre de 2012
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Anexo 6

Demonstracao de Resultados Individuais da TTV (2011-2012)

Transportadora Tejo a Vista, Soctedade Unipessoal, Lda.

Demmonsiracio dos Resultades Individuaas

Exercicio findo em 31 de Dezembro de 2013

(WValores expressas em euros)
Notas 31 Diez 12 31 Deez11
Vendas de mercadarias -
Prestac?o de sarvigos 15 334855334 3370.004 44
Subsidios 2 exploragae - -
Ganhos perdas imputades de subsidiariaz, associadas & empresndimentos conjuntos - -
Variag3o nos invertaries da producao - -
Trabalhas para a propria entidads - -
Custo das mercaderias vendidas e das marérias consumddas - -
Fomecimentos & S2TViC0s eXieInes 26 (2433356000  (2411.982.7%)
(raztos com o pessoal 7 (788.7646.67) (386601, 28)
Imparidade de inventarios (perdasreversdes) - -
Impiaridads de dividas a receber (perdas/reverses) - -
Provizdes [aumsntos Tedugtes) - -
Impiaridads de investimentos ndo depraciaveis smorizaveis (pardas. Tevers fes) - -
AumentosTedugdes de justo valar - -
Cnitros rendimentos @ zanhos 2 126.370.467 3900067 60
(Oniros gasios e perdas . (32,440,000 (58.148,68)
Eesultado antes de depreciacdes, gastos de fimanciamento e impostos 200.461.34 403.330,35
Gastos/Teversées da depraciacio & ds amartizagdo 0 (2179.407 33) (302.503,03)
Impiaridads de investimentos depreciyveis amentiziveis (perdas reversdas) - -
FResultado operacional (antes de gastos de financiaments & mpastos) (79.035,000 100.334,32
Faros e rendimentos similares obddes il - 5047 38
Faros & gastos similares suportados il (129.373 33) (87 .008,45)
Femltado antes de impostos 0B 4049.33) 20,683,086
Imposto sebre o rendimento do peniada 32 (1.912.00) (2062 52)
Resultado bguido do periado (210.321,33) 17.720,54
Fesnimdo par acgio basico - -

134



Sinergias em Fusdo de Empresas: Estudo de Caso

Anexo 7

Demonstracéo dos Fluxos de Caixa da TTV (2011-2012)

Transportadora Tejo a Vista, Sociedade Unipessoal, Lda.

Demonstracio dos Fluxos de Caixa Individuais
Exercicio findo em 31 de Dezembro de 2012

(Valores expressos em euros)

Fluxos de Caixa das Actividades Operacionais
Recebimentos de clientes
Pagamentos a fornecedores
Pagamentos ao pessoal
Caixa gerada pelas operagdes

Pagamento/recebimento do imposto sobre o rendimento
Outros recebimentos/pagamentos

Fluxos de Caixa das Actividades Operacionais (1)

Fluxos de Caixa das Actividades de Investimento
Pagamentos respeitantes a:
Activos fixos tangiveis
Activos mntangiveis
Investimentos financeiros
Outros activos

Recebimentos provementes de:
Activos fixos tangiveis
Activos intangiveis
Investimentos financeiros
Outros activos
Subsidios ao investimento
Juros e rendimentos similares
Dividendos

Fluxos de Caixa das Actividades de Investimento (2)

Fluxes de Caixa das Actividades de Financiamento
Recebimentos provenientes de:
Financiamentos obtidos

Notas 31.Dez.12 31.Dez.11
3.911.751.68 4.115.556,00
(2.368.237.81) (3.006.521.00)
(669.484.19) (704.978.00)
874.029.68 404.057,00
(2.534.90) (2.535.00)

Realizacio de capital e de outros instrumentos de capital proprio

Cobertura de prejuizos
Doacdes
Qutras operacdes de financiamento

Pagamentos respeitantes a:
Financiamentos obtidos
Juros e gastos similares
Dividendos

Redugdes de capital e de outros instrumentos de capital préprio

Qutras operacdes de financiamento

Fluxos de Caixa das Actividades de Financiamento (3)

Variacio de caixa e seus equivalentes (1+2+3)
Efeito das diferencas de caimbio

Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo

16
16

(897.291.83)

(439.162.00)

(25.797.05)

(37.640.00)

(31.015.59) (496.948.00)
(46.850.79) (109.004.00)
(77.866.38) (605.952.00)
298.161.84 35.670.00
6.947.39 2.845.00
305.109.23 38.515.00
227.242.85 (567.437.00)

316.127.00

2.616.163.00

316.127.00

2.616.163.00

(434.696.00)
(91.506.00)

(2.050.603.00)
(91.506.00)

(526.202.00)

(2.142.109.00)

(210.075.00)

474.054.00

(8.629.20) (131.023.00)
31.925.00 162.948.00
23.295.80 31.925.00
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Anexo 8

Balanco Individual da TGP (2011-2017)

Cooinies & Pareiles, Lala
Balissin lndivideal cmm 31 de Dezemnbes de 2002
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Anexo 9

Demonstracao de Resultados Individuais da TGP (2011-2012)

Comes & Paredes, Lda.

Demonstracio dos Resultades Individuais
Exercicio findo em 31 de Dezembro de 2012

(Walores exprassos em suros)
Notas 31 Dezl2 31 Dez]l

Wendas de mercadorias -
Prastagdo de servigos 20 2.267.738.87 296478967
Subsidios 3 exploracio 21 - -
Ganbaos/perdas imputades de subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos - -
Wariagdo pos inventarios da produgdo - -
Trabalhes para a propria entidads - -
Custo das mercadorias vendidas & das matérias consamidas - -
Fomerimentos & seIVifos SXIEmas Pt {18675 786,67 (2048 216.30)
(Grastos com o pessoal 13 (504.041,33) (754.585.68)
Imparidade de irventarios (perdasTeversdes) - -
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes) - -
Provisdes (aumentos redug des) - -
Impanidade de imvestimentos nde depreciaveds amertizaveis (perdas Teversie:) - -
AgmentosTedugdes de justo valer - -
Craimos rendimenins e zanhos 1= 12357600 245723 37
Cramas gastos e perdas 15 (45.117.33) (77402907

Eesnltado antes de depreciagtes, gastos de financiamento & impostos 7644053 33030816
Gastos Teversdes de depreciagdo e de amartizagdo 15 (221 482.6T) (219.118.45)
Imparidade de imvestimentos depreciavels amortizaves (perdas Teversoes) - -

Resultado operacional (antes de gastes de financiamento e impostos) (145.013.13) 11117971
Taros e rendimentos similares obtides - a5a 41
Turos e gastos similares suporiados 17 (78.317.33) (103203 68)

Eesoltado antes de impastos (213 33047) BR4524
Tmpasie sobre o rendimento de periode 18 (1236200 (1.523 300

Resnltade hquide do perioda 18 (224.566,67) 131214

Fesultado por acgde basice
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Anexo 10

Demonstracéo dos Fluxos de Caixa da TGP (2011-2012)

Gomes & Paredes, L

Demensoraciy des Fluzos de Caiza Individn ais
Exercicio finde em 31 de Dezembro de 20112

(Walirs oxprecas o ars)
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Anexo 11

Principais passos para a concretizacdo de uma Fusdo ou Aquisicao

1. Avaliacédo Financeira

N&o é novidade que o processo de avaliagdo de uma empresa € algo de bastante
complexo. Ele exige fortes conhecimentos de analise de balancos, economia e matematica

financeira, seja por parte de um analista ou investidor.
De entre as técnicas de avaliacdo, destacamos as seguintes:

e Andlise de Transagcbes Comparaveis — S&o utilizados indices derivados de
transacdes efetuadas dentro do mesmo sector da aquisicdo em potencial. O objetivo
desta metodologia € identificar relacGes entre precos, sendo o ideal as relacbes
entre preco e lucro e/ou os precos pagos, acima do valor de mercado ou do valor
contabilistico, nas transaces realizadas.

e Analise de Empresas Comparaveis — Da mesma forma que o meétodo anterior,
utiliza a avaliacdo dos precos de mercado de empresas de capital aberto, sujeitos a
tendéncias econdmicas com riscos semelhantes.

e Fluxo de Caixa — Trata-se da metodologia mais utilizada em fusdes e aquisic¢oes e
tem em conta as seguintes variaveis:

o Vendas Liquidas Previsionais

o Gastos Previsionais

o Lucros Operacionais Previsionais

o Lucros Operacionais Apos Impostos Previsionais
o Investimento Liquido Previsional

o Taxa de Descontos

o Fluxo de Caixa Previsional

o Valor Residual

o Valor do Fluxo de Caixa Descontado
o Ajustes

o Valor Liquido do Patrimonio

2. Acordo de Confidencialidade
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Os termos do Acordo de Confidencialidade devem prever toda e qualquer
informacdo de caracter técnico, financeiro ou comercial, que se relacione com a pesquisa,
desenvolvimento, invencdes, servigcos, produtos, producdo, aplicagdo, consumo financas,
comercializacdo ou planos de negdcios de qualquer uma das partes, inclusive de entre
outros, segredos comerciais, know-how, dados, férmulas, processos, outras propriedades
intelectuais privadas e comunicaces sigilosas, reveladas por uma parte a outra, constituem
Informacdes Confidenciais e que, durante a vigéncia do acordo, bem como por um prazo

residual apos a rescisdo contratual, cada uma das partes devera:

e proteger e manter em sigilo as Informacdes Confidenciais;

e ndo utilizar as Informacdes Confidenciais para outra finalidade que ndo a prevista
no acordo, sendo vedado o seu emprego tanto em beneficio proprio das partes,
quanto de terceiros ndo autorizados;

e tomar, como importante, as precaugdes e providéncias necessarias para assegurar o
sigilo das Informagbes Confidenciais e para restringir a0 maximo 0 uso nao
autorizado das mesmas, inclusive requerendo eventuais medidas administrativas ou
judiciais, se for o caso;

e especialmente ndo revelar, nem usar, ou fazer com que as Informagdes
Confidenciais sejam discutidas ou usadas por qualquer terceiro, sem que para iSso
tenha o0 consentimento prévio e escrito da parte proprietaria da Informacéo
Confidencial;

e manusear, preservar e proteger as Informacdes Confidenciais no minimo com o
mesmo cuidado com que cuidaria de suas proprias Informagdes Confidenciais;

e divulgar as Informacgdes Confidenciais apenas para os seus funcionarios, diretores,
agentes, representantes, prestadores de servigos, contratados com extrema
necessidade de conhecer essas informacdes e

e envidar esforcos diligentes para assegurar que cada um dos seus funcionarios,
diretores, representantes, prestadores de servicos, contratados, preserve e proteja o

sigilo das Informagdes Confidenciais.

3. Carta de Intencdo ou Memorando de Entendimento
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Uma vez estabelecidas as regras do sigilo, as partes devem-se preocupar em

formalizar as manifestacdes preliminares de vontade, caso desejem concretizar a

Incorporagdo ou Fusdo da empresa, muitas vezes antes da realizagcdo da auditoria. Embora

0 instrumento em apreco mostre um pouco mais que um esboco dos principais pontos de

concordancia, tem também a relevancia de alinhavar entre as partes um compromisso

moral, estabelecendo os termos bésicos da transacdo, bem como 0s prazos, garantias,

honorarios, estimativa dos valores que serdo celebrados caso a negociacdo seja concluida

com sucesso e penalidades caso haja algum descumprimento.

Assim sendo, a Carta de Intencdo ou Memorando de Entendimento devera

apresentar essencialmente os seguintes topicos:

Partes: dever estar devidamente qualificados a empresa compradora, a empresa a
ser adquirida, aléem de todos os seus sécios ou acionistas. Caso haja algum
investidor envolvido na operacdo & importante que também seja devidamente
qualificado;
Objeto da Transacdo: sumariamente, deverd ser especificado o que esta sendo
adquirido (quotas, aces, ativos, etc.);
Valor da Empresa: deve-se estimar o valor operacional da empresa a ser adquirida,
caso sejam confirmadas as expectativas financeiras apresentadas através da
auditoria. Através deste valor é possivel conhecer o valor a desembolsar pelo
investidor ou pela empresa compradora;
Investimento: sera especificado o valor a desembolsar, as condi¢bes de desembolso
do investimento, a participacdo societaria que a empresa compradora esta
adquirindo com o valor desembolsado e, se for o caso, o0 uso de recursos financeiros
investidos;
Garantias: a empresa compradora deve requerer algumas garantias societarias e
financeiras a empresa a ser adquirida, na medida em que, durante o processo de
avaliacdo e negociagdo, nao haja qualquer tipo de impacto extraordinario de dividas,
caucdes ou Onus sobre a sociedade que possam comprometer a transagdo. Assim,
sugere-se a elaboracédo de declaragdes, a fim de garantir que a empresa:

o N&o mude os métodos e préaticas contabilisticas;

o Nao entre em transacdes que ndo facam parte do curso normal dos negdcios;

o Nao altere o pacto social ou o0s estatutos da empresa;
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o Na&o mude a capitalizacdo, nem emita ou concorde com a emissdo de novas
acoes;
o Néo faga distribuigéo de lucros ou dividendos;
o Nao assuma compromissos ou contractos acima de um certo valor, ou que
se estendam além de um periodo relativamente curto;
o Nao cancele ou modifique arrendamentos ou contractos;
o Nao transfira propriedades;
o Na&o faca empréstimos;
o Nao desista de reivindicacdes de direitos;
o Néo antecipe o pagamento de dividas;
o Néo faga ou deixe de fazer, qualquer coisa que possa implicar que as
declaragdes do vendedor passem a ser falsas.
Gestdo: a empresa compradora podera indicar um observador para acompanhar a
gestdo da empresa a ser adquirida, enquanto o processo de avaliagdo e negociagédo
n&o se encerra,
Direitos minimos dos sécios/acionistas: uma vez efetuada a avaliacdo e formalizada
a opcdo de compra, € necessario antever no Memorando de Entendimento o que é
relevante para os sdcios/acionistas quando for realizado o desembolse do capital.
Neste sentido, é importante estabelecer previamente como sera realizada a
administracdo da empresa, a aprovacdo de estratégias, planos de atividade anuais,
inclusive planos de negdécios, orcamentos operacionais e de investimentos da
sociedade, além da eventual constituicdo de conselhos de sdcios/acionistas.
Também deverdo ser determinados os direitos de preferéncia e opcdo de venda,
além do direito de veto a assuntos especificos, que necessitardo de aprovacgdo
unanime ou quérum qualificado;
Auditoria: qual o auditor que prestara o servi¢o e quem acarretara com o seu custo;
Confidencialidade: deverédo ser ratificados os termos estabelecidos no Acordo de
Confidencialidade;
Nao Competicdo: entendemos ser essencial que haja uma clausula de “Nao
Competi¢do” no Memorando de Entendimento, tendo em vista a abertura de
informacgdes confidenciais e informacdes privilegiadas da empresa a ser adquirida,
que podem ser determinantes ou essenciais para 0 Seu sucesso. Assim sendo, a

empresa compradora e/ou o investidor devera ficar um certo periodo de quarentena,
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antes de atuar, adquirir ou investir na mesma atividade ou sector da empresa a ser
adquirida;

e Exclusividade: durante a fase de avaliacdo e negociacdo, € natural e coerente que a
empresa compradora tenha exclusividade sobre a empresa a ser adquirida. Finda a
avaliacdo sem qualquer tipo de sucesso ou transcorrido o prazo de exclusividade,
dando-se por encerrada a negociacdo, a empresa a ser adquirida ficara livre para
negociar com outras empresas e investidores, sem qualquer tipo de prejuizo;

e N&o Vinculagdo: uma das clausulas mais importantes do Memorando de
Entendimento. No caso, as partes podem desistir da negociacdo sem qualquer tipo
de penalidade, hipotese em que a aquisicdo ndo serd concretizada, caso ndo sejam
obedecidas certas condigdes e exigéncias. Assim sendo, a atencdo na elaboragéo da
clausula em apreco dever ser redobrada. Caso contrdrio, o Memorando de
Entendimento serd irrevogavel;

e Prazo: o Memorando de Entendimento ndo deve vigorar por prazo indeterminado.
Assim sendo, as partes devem determinar para 0 prazo uma meta, a fim de que o
processo de avaliacdo e negociacao respeite o cronograma;

e Foro: entendemos que a arbitragem é o melhor meio para resolver qualquer tipo de
litigio entre as partes. Uma vez que se trata de um “direito disponivel”, as partes
podem eleger, uma Camara de Arbitragem que melhor atenda as necessidades dos
contratantes. As principais vantagens da arbitragem sdo: celeridade na conducéo do

processo, especialidade do juiz (arbitro) e confidencialidade.

Geralmente, apds a celebracdo do Memorando de Entendimento, é realizada uma
auditoria para avaliar a estrutura legal, contabilistica e operacional das operacdes objeto da
transagéo, que fica sujeita ao parecer positivo da avaliagdo em apre¢o. Como o documento
em questdo possui a cldusula da “Nao Vinculagdo”, caso ndo haja interesse de alguma das
partes na negociacdo, é possivel a sua desisténcia, sem que haja qualquer tipo de
penalidade reciproca, caso assim esteja estabelecido entre as partes signatarias do

Memorando de Entendimento.

5. Auditoria (Due Dilligence)
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E relevante, tanto para o eventual investidor quanto para os socios da empresa a ser

adquirida, terem em maos respostas para 0 Guia descrito a seguir, que poderd ser
aprofundado ou ndo, de acordo com as exigéncias da auditoria:

a)

b)

d)

f)

9)

Societario

e Copia das alteracOes contratuais dos ultimos 20 (vinte) anos;

e Copia das atas de assembleias, reunido de sdcios ou acordo de acionistas dos
altimos 20 (vinte) anos;

e Copias das procuraces e

e Composi¢do do quadro de acionistas (em sociedades anénimas) ou dos socios

Propriedade Imobiliaria

e Copia de todas as escrituras dos imoveis e respetivos registos, acompanhas de
certiddes de propriedade, sem dnus ou alienagdo e

e Copia das plantas dos imdveis, regularizadas na respetiva autarquia e relatério
técnico da associacdo de bombeiros.

Propriedade Mobiliaria

e Prova na contabilidade da aquisicao de todos os bens moveis.

Propriedade Intelectual

e Registo no Instituto Nacional da Propriedade Industrial (INPI) das marcas e
patentes;

e Copia dos contractos de assisténcia técnica, transferéncia de tecnologia e
licencas de marcas e patentes, bem como documentos referentes a processos e
sistemas utilizados area industrial;

e Registo do dominio da internet, no competente 6rgao gestor;

e Lista de todas as patentes requeridas;

e Lista de todos os programas de computador (software), bem como de todas as
obras ou produtos que sdo objeto de Direitos de Autor.

Capital Estrangeiro

e Viaoriginal do Certificado do Banco Central.

Impostos

e Copia das guias de pagamento dos ultimos 5 (cinco) anos de todos 0s impostos

diretos e indiretos liquidados.

Contencioso Fiscal
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Lista dos processos fiscais relativa as acGes de que a empresa é autora ou

arguida.

h) Contencioso Laboral

Lista dos processos laborais; copia dos contractos de trabalho de todos os
colaboradores e executivos, especificando as regalias concedidas; relacdo de

todos os empregados.

i) Civel e Comercial

Lista de todos os processos judiciais, seja no pais ou no estrangeiro, como
autora ou arguida;

Pontos de conflito que possas originar litigios no futuro;

Copia das notificacdes judiciais ou extrajudiciais;

Copia dos contractos assinados com terceiros (comerciais, financeiros,
prestacdo de servicos, licenciamento, aluguer, matuo, etc.);

Copia das apolices de seguros;

Analise dos servicos e produtos da empresa de acordo com o Codigo de Defesa

do Consumidor.

j)  Meio Ambiente

Registo no Instituto Portugués do Ambiente, ou em outras entidades
reguladoras do meio ambiente ou em comunidades locais;
Analise do Relatorio de Impacto Ambiental;

Politica de eliminacdo de detritos poluentes.

k) Governo Corporativo

Copias dos relatorios de auditoria, relacionados com o patriménio econémico e
social da empresa;

Analise de adesdo a normas nacionais e internacionais de seguranca.

5. Contrato de Investimento

A negociacdo de um Contracto de Investimento, geralmente é uma tarefa longa e

complicada. O Contracto de Investimento ¢é a versdo formal juridica final do somatério de

todas as discussdes que 0os empresarios, investidores, s0cios ou acionistas tiveram sobre a
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negociacdo, ocasido esta, em que o Memorando de Entendimento e as informacgdes da

Auditoria sdo consolidadas.

Neste sentido, 0 documento em apreco pretende responder antecipadamente a todas
as perguntas que, de outra forma, poderiam estar sujeitas a confusfes, interpretacdes
contraditorias, disputas e litigios. O Contracto de Investimento deve conter as seguintes

informagdes:

a) Partes: mais uma vez, deverdo estar devidamente qualificadas a empresa compradora, a
empresa a ser adquirida e sua direcdo, entre outras partes que eventualmente sejam

essenciais para a concretizacdo do negocio.

b) Investimento: aumento de capital, emissdo de quotas ou subscricdo de agdes: sera
especificado quantas quotas serdo emitidas, ou acfes subscritas, e valor a ser pago por elas,

determinando-se definitivamente a participacdo de cada um na sociedade.

¢) Indemnizacdo: em relacdo ao investimento desembolsado, a empresa compradora,
podera requerer uma protecao legal ou patrimonial contra potenciais perdas que a empresa
possa sofrer decorrentes de contingéncias do passado, ndo contabilizadas, ou meramente
impossiveis de serem estimadas. Assim sendo, as clausulas de indemnizacdo serdo
plenamente viaveis, a fim de possibilitar que a empresa compradora nao seja prejudicada
em relacdo as acGes ou omissdes provenientes da gestdo anterior a sua entrada na

sociedade.

d) Acordo de Socios em Sociedades Limitadas ou Acordo de Acionistas em Sociedades
Anonimas: paralelamente ao Contracto de Investimento, devera ser assinado um outro
documento que estabelecera a relacdo e procedimentos de gestdo e tomada de decisbes
entre 0s novos sOcios, que transcende o préprio Pacto Social ou Estatutos da empresa. Este
documento denominado Acordo de Socios em Sociedades Limitadas ou Acordo de
Acionistas em Sociedades Anonimas, ja deve ser mencionado no Contracto de

Investimento, e regera o que se segue:

e Exercicio do direito de voto dos sdcios ou acionistas;
e Eventuais restrices aos direitos de transferéncia, alienacdo ou oneragdo, sob

qualquer forma ou a qualquer titulo, das quotas ou agdes;
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Previsdo de direito de preferéncia a aquisicao e oferta de venda das quotas ou agdes,
direito de venda conjunta (Tag Along);

Normas gerais de gestdo e administracdo da empresa, com o0 respetivo
procedimento de indicagdo de membros para os 6rgdos de administracéo.

e) Condigdes Precedentes: para a fiel execucdo do Contracto de Investimento, é necessario

que sejam cumpridas pelas partes determinados requisitos que estabelecam auséncia de

impedimentos legais para o funcionamento regular da empresa, bem como declaraces e

garantias dos socios ou acionistas. De entre elas, destacamos as seguintes:

Situagdo Juridica: estar devidamente constituida e validamente existente sob as leis
de Portugal, tendo plena capacidade e poder para deter, possuir e dispor dos seus
ativos e bens para exercer 0 seu objeto social;

Inexisténcia de Conflito: a celebracdo e o cumprimento do Contracto de
Investimento e documentos afins ndo conflituar nem resultar em qualquer violacéo,
inadimplemento, 6nus ou agravamento sobre quaisquer ativos ou bens da empresa;
Capital Social: as aces/quotas da empresa devem estar livres e desembaracadas de
todo e qualquer 6nus, ndo havendo qualquer valor mobiliario, titulo, contracto,
acordo, promessa ou qualquer outro instrumento que assegure a quaisquer terceiros
qualquer opcao, direito de preferéncia, direito de subscricdo, direito de conversdo
ou troca de qualquer outro direito em relacdo as acfes ou outros valores mobiliarios
emitidos ou a serem emitidos pela empresa;

Livros Legais: possuir todos os livros exigidos pela legislacdo portuguesa,
incluindo os livros societarios, contabilisticos, fiscais e comerciais, na forma da lei;
Contractos: ndo ter violado e ndo estar inadimplente em relacdo a qualquer
contracto ou compromisso de que faga parte;

Ativos, Bens e Investimentos: ser a legitima proprietaria e possuidora de todos os
ativos e bens refletidos nas suas demonstracdes financeiras, sendo que os referidos
ativos e bens estariam livres e desembaracados de todos e quaisquer 6nus;
Legislacdo Laboral: estar adimplente em relagéo a todas as suas obrigacoes laborais
e previdenciarias;

Impostos: apresentar, de forma regular, completa e tempestiva todas as declaragdes
fiscais aplicaveis, inclusive todas as declara¢fes de impostos municipais e estatais,

nos termos das leis aplicaveis;
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e Conducgdo de Negdcios: conduzir os negdcios no seu curso normal, de maneira
consistente, sem surpresas ou discrepancias do que j& vem sendo realizado no
passado;

e Litigios: ndo haver qualquer reclamacgdo, acgdo, processo, investigacdo ou
procedimento pendente contra a empresa, seus sOCios ou acionistas, perante o Poder
Judicial, qualquer foro arbitral, 6rgao ou departamento governamental;

e Propriedade Intelectual: ter o direito de uso sobre todas as marcas registadas,
patentes, direitos de autor, propriedade intelectual, logotipos, nomes, inclusive de
dominio, e denominagdes societarias ou razdo social para a conducdo dos seus
respetivos negocios;

e Licengas e Alvards: possuir todas as licencas, alvards ou outras autorizacOes
necessarias a operacdo dos seus negocios da empresa;

e Passivos: ndo ter quaisquer dividas, passivos ou contingentes, que ndo estejam
refletidos nas suas demonstracdes financeiras apresentadas na auditoria ou em

relatorio especifico.

f) Administracdo — Deliberacdes na Sociedade — Tomada de Deciséo — Direitos de Veto: 0s
socios deverdo prever no Contracto de Investimento, de forma final e definitiva, a forma de
administracdo e gestdo da sociedade. Nesse sentido, é necessario estabelecer formalmente
como sera realizada a administracdo da empresa, a aprovacdo de estratégias, planos de
atividade anuais, inclusive planos de negocios, orcamentos operacionais e de investimentos
da sociedade, além da eventual constituicdo de conselhos de socios/acionistas. Também
deverdo ser determinados os direitos de preferéncia e opcéo de venda, além do direito de
veto a assuntos especificos, que necessitardo de aprovacao unanime e quérum qualificado.
Por outras palavras, formalizar o que foi determinado no Memorando de Entendimento a
esse respeito, ajustando-se a nova realidade da negociacdo entre as partes, apOs a

apresentacdo do laudo da auditoria.

g) Efeito Vinculativo: neste caso, diferentemente do Memorando de Entendimento, o

Contracto € vinculativo para as partes e seus respetivos sucessores legais e cessionarios.

h) Confidencialidade: é extremamente recomendavel que as partes mantenham em
confidencialidade todas as informacdes relacionadas com o Contracto, a fim de preservar o

negocio, sdcios e clientes.
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i) Foro: da mesma forma que o Memorando de Entendimento, entendemos que a
arbitragem é o melhor meio para resolver qualquer tipo de litigio entre as partes, inclusive

no que se refere ao Contracto de Investimento.
6. Tipos de Investimento

O mercado financeiro internacional adotou informalmente uma determinada nomenclatura
para os investimentos a serem realizados nas empresas, que segue uma ordem cronoldgica,

em relacdo ao estagio de crescimento dos seus negécios:

a) Love Money: dinheiro investido por amigos e familia no estadio inicial do

empreendimento.
b) Angel Capital: despesa feita por pessoas fisicas para viabilizar o negdcio.
c) Seed Capital: segundo investimento mais estruturado, cria bases para o crescimento.

d) Venture Capital: despesa feita através de fundos para a concretizagdo de contratacdes e

aquisicoes.

e) Private Equity: investimento de grandes fundos para consolidar a empresa e aumentar a

escala.

f) Initial Public Offer (IPO): langamento inicial de a¢bes na Bolsa de Valores.
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Apéndices
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Apéndice 1
Roteiro de Estudo de Caso

Um roteiro de estudo de caso tem a finalidade de ajudar a realizacdo do trabalho.
Num roteiro, em primeiro lugar deve constar o caso que se vai analisar. De seguida deve-se
descrever quais os quadros de referéncia de modelos e teorias sobre 0 assunto em causa.
Depois de delineado o quadro de referéncia, parte-se para a organizacdo e o problema a
investigar. De forma a uma racionalizacdo dos dados, deve-se transparecer o método de
gestdo de dados das diferentes fontes assim como as metodologias a aplicar a cada tipo de
dados. Por fim deve-se definir o relatério de estudo de caso, onde se descreve a
organizacédo do estudo de caso.

1) Escolha do caso a analisar

O presente trabalho tem como objetivo a quantificacdo das Sinergias da Fusdo de
empresas. O interesse neste tema, parte do interesse pessoal. Os métodos de reestruturacao
de empresas através de Fusfes e Aquisi¢Oes estdo cada vez mais presentes no dia a dia
devido a instabilidade dos mercados mundiais. Quanto ao estudo de caso da
“Transportadora Tejo a Vista, Sociedade Unipessoal, Lda.” ¢ “Gomes e Paredes, Lda.”,
tem ainda interesse adicional, visto que, as empresas sdo da familia e no presente julga-se
que uma Fusdo destas empresas seria fundamental para a sua sobrevivéncia. Entdo a
verificacdo de obtencdo de sinergias com a fusdo destas duas empresas é o principal
objetivo do presente estudo, de forma a ajudar na tomada de decisdo por parte do socio e
gerente das empresas.

2) Quadro de referéncia

Neste ponto do roteiro de estudo de caso, identificam-se os principais modelos e
teorias base para o tema fusdo de empresas. Apos alguma analise bibliografica e reunides

com os orientadores ja se consegue identificar modelos que serdo utilizados.

Quanto ao modelo de avaliacdo e, como referido pela grande maioria dos
investigadores do tema em causa, serd utilizado o método de avaliacdo através do Free
Cash Flow to the Firm (FFCF). Segundo este método de avaliagcdo o valor do negocio
corresponde ao valor atual dos Cash Flows de exploragdo futuros atualizados ao custo
médio ponderado do capital (WACC). Este WACC representa o custo de capital da
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empresa e pode ser interpretado como a taxa de desconto exigida a empresa. Para o calculo
do deste, sera necessario o valor da rendibilidade exigida pelos acionistas (denominada
pela maioria dos autores por, Re). O método do Capital Asset Pricing Model ou
denominado por modelo CAPM, é o método mais corrente para o célculo deste indicador
de rendibilidade. Mas, o célculo deste indicador nos tempos instaveis que correm nem o0s
melhores economistas se arriscam a apresentar estimativas. O mercado estd demasiado
incerto e vulneravel e o risco de falhar € grande. A juntar o facto que a definicdo do custo
de capital proprio tem sido, desde sempre, um tema problematico e polémico, exatamente
porque existem diversos modelos para a sua estimacdo, mas a maioria nao é facil de aplicar
na pratica, dada a falta de informacGes especificas. A maioria dos autores tem tentado
contornar a falta de informacdo (como os betas por exemplo) com modelos dito paralelos
ou aproximagdes aos modelos gerais. Uma das metodologias habitualmente utilizadas para
a aplicacdo do modelo do CAPM ¢ o célculo do beta ajustado da empresa a partir do beta
ndo-alavancado do setor, ponderado pela estrutura financeira da empresa. O beta ndo-

alavancado do setor, em principio, reflete apenas o risco do negdcio sem endividamento.

Caso se venha a ter dificuldades no célculo do WACC devido a inexisténcia de
dados, existem outros modelos de calculo da rendibilidade exigida pelo acionista, também
denominada pelo custo médio ponderado do capital, deve-se optar por um dos seguintes

modelos:

1. Modelo Tradicional
2. Modelo dos Préticos
3. Inquérito Direto

Neste ponto do roteiro importa referir quais sdo os autores chaves sobre o tema e
pode-se enumerar nomes como S. Ross, R. Westerfield, J. Jaffe, J. C. das Neves, entre

outros.
3) Recolha de Dados

As empresas em causa tém as seguintes denominacdes: “Transportadora Tejo a
Vista, sociedade unipessoal, Lda.” ¢ “Gomes ¢ Paredes, Lda.”. Estas empresas estdo
sediadas em Casais do Quintdo, Lote 1,na freguesia da Varzea, no distrito e conselho de

Santarém.
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A Unica atividade das empresas € o0 servico de transporte terrestre de mercadorias,
possuindo uma frota com cerca de 30 viaturas de pesados por cada empresa. Uma
particularidade destas empresas é o facto de 95% dos seus servigos/transporte Sao
efetuados pela Europa, ou seja, prevalece o transporte dito internacional.

As ditas empresas encontram-se em grande dificuldades, fruto da economia e da
ineficiéncia registada dentro da empresa. Juntando este dois problemas, encontra-se na
fusdo das duas empresas uma solucdo valida para o futuro. Entdo este estudo tem como
grande finalidade avaliar as empresas em separado e verificar se o valor das duas em
conjunto é superior ao seu valor em separado. Neste caso estamos perante a obtencéo de
sinergias de fuséo.

4) Gestdo de dados

De forma a gerir os dados obtidos de diferentes fontes, elabora-se quadros de

reviséo de literatura, como um formato idéntico ao exemplo a seguir:

N©°. Autor Ano Setor Objetivo Variaveis
Art.°

O campo “N°. Artigo” servira apenas para controlo interno, caso se pretenda uma
rapida pesquisa de artigo, facilmente se encontra o artigo em formato digital ou em papel.
No campo “Autor” e “Ano”, coloca-se todos 0s autores e 0 ano de publicagdo do estudo.
No “Setor”, indica-se a area de estudo do artigo, livro, etc. No campo “objetivo”, descreve-
se quais 0s principais objetivos do estudo. Para finalizar o devido preenchimento do quadro
de revisdo de leitura enumera-se as variaveis utilizadas pelos autores no estudo. Apos a
conclusdo do preenchimento deste quadro, o autor tem uma visibilidade dos estudos ja
pesquisados, facilitando a procura de informacéo ja pesquisada e rapidamente se verifica se

ainda existe informagé&o a procurar.

Sera também um quadro de ficha de leitura ou anélise de artigo. Este quadro tem a
particularidade de demonstrar as conclusdes dos estudos relativos a um problema para uma

determinada amostra. O quadro seguinte demonstra o exemplo das referidas fichas.
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N°. Autor |Problema/Hipdteses| Amostra Conclusotes
Art.°

O campo “N°. Artigo”, servira apenas para controlo interno, € esta numeragao
coincidira com a numeracdo dos artigos no quadro de revisdo da literatura. No campo
“Problema/Hipdteses” coloca-se todos 0s problemas e hipdteses encontradas apos a leitura
do artigo. Desta forma, facilmente enquadramos o nosso problema com outros artigos. No
campo de “Conclusdes”, coloca-se as conclusfes verificadas pelos autores do artigo,

também para servir de termo de comparacdo com o estudo que se pretende.

Os dados contabilisticos serdo fornecidos em formato digital, quer em PDF como
em Excel. Estes dados em formato Excel serdo essenciais para a elaboracdo do diagnéstico

funcional das duas empresas em separado.
5) Tratamento de dados

No estudo de caso sera utilizado dados primarios, recorrendo a entrevistas ao
gerente, de modo a conseguir obter respostas objetivas no que diz respeito as suas
intencdes neste processo de fusdo. Tentaremos enquadrar os objetivos e perceber qual é a
sua motivacdo. Através deste dados conseguiremos responder a pergunta, qual € a utilidade

deste projeto, ou seja, qual é a estratégia da fusdo das duas empresas.

Atraves de dados secundarios, como dados contabilisticos e financeiros iremos
descriminar um diagnostico funcional das duas empresas. Neste diagnéstico analisa-se as
funcOes de cada empresa nos diferentes campos funcionais, como por exemplo: as vendas,
os clientes, as operacGes, a tecnologia e os recursos humanos. De seguida faremos um
diagnostico financeiro das 2 empresas em separado. Na fase seguinte, o projeto cabera a
realizacdo de um Plano de Exploracdo, em que, com recurso as demonstracbes de
resultados previsionais iremos ter o resultado dos fluxos de caixa incrementais. Assim,
poderemos conseguir confrontar estes novos fluxos de caixa com os fluxos de caixa da
empresa A e os fluxos de caixa da empresa B. Posteriormente, com recurso a outros dados
secundarios, iremos chegar ao valor do custo de operacédo, ou seja, 0 que a empresa tera de

investir para a realizacdo deste processo de fusdo de modo a chegar finalmente ao valor da
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Sinergia. Também através de dados secundarios faremos uma analise de rendibilidade da

operacdo e analises de riscos (analises de sensibilidade).

A estratégia de Anélise de Dados utilizada sera do tipo Qualitativo (analise de

conteddo).
6) Organizacédo do Estudo de Caso
O Estudo de Caso sera dividido numa parte Pré-Textual:

1) Pagina de Rosto;

1)) Agradecimentos;

1)  Resumo e Abstract;

IV)  Indice geral do Trabalho

V) indice de quadros, tabelas e figuras.
De seguida sera a parte Textual:
1) Introducéo;
2) Revisdo da Literatura;
3) Metodologias;
4) Desenvolvimento do Projeto:
4.1) Diagnostico Funcional das empresas;
4.2) Motivacao/Utilidade do Projeto;
4.3) Estudo Perspetivo e Funcional resultante da Fuséo;
4.4) Plano de Exploracgdo e Fluxos de Caixa Incrementais;
4.5) Custo de Operacdo de Fuséo;
4.6) Sinergias da Fusdo;
4.7) Analise de Rendibilidade da Operac&o;
4.8) Analise de Risco (analises de sensibilidade);

5) Concluséo
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6) Bibliografia
Por fim, a parte Pés-Textual:
1) Anexos,
2) Apéndices;
3) Bibliografia.

A estrutura do trabalho poderé sofrer alteragdes.
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Apéndice 2

Entrevista ao Sr. Jorge Paredes (gerente das duas empresas)

Pedro Jord&o (P.J.) — Sr. Jorge, agradeco desde ja a sua vontade e o interesse demonstrado

no meu estudo. O que acha do assunto e aplica-lo as suas empresas?

Jorge Paredes (J.P.) — “Desde ja, deixa-me orgulhoso o teu interesse, e digo-te que estou
empenhado em te ajudar. Refiro também que estou entusiasmado com 0S possiveis
resultados, pois esse estudo podera ser fundamental para a tomada de decisdo nas minhas
empresas. Acho muito oportuno o timing do estudo (em tempo de crise em Portugal), pois
como deves saber, 0 desempenho das empresas deste sector sdo o reflexo do estado do

pais”.

P.J. — Para se iniciar a entrevista, acho interessante descrever a sua histéria, assim como

das empresas. Como comegou 0s Transportes Gomes&Paredes? E porqué?

J.P. —“Comecei em 1983 com apenas um camido, tendo a Unicer, S.A. como unico cliente.
Dada a dificuldade na época de entrar no setor dos transportes, com licencas (alvard)
limitadas, tive conhecimento de um negécio e adquiri o alvara de transportes ao Sr.

Gomes”.

P.J. — E entdo, como comegou a Transportadora Tejo a Vista, Unipessoal Lda.? Achou que

teria vantagem em possuir duas empresas de transportes?

J.P. — “A transportadora Tejo a Vista foi comprada em 1990. Na altura as empresas de
transportes estavam limitadas, e ndo se imitiam mais alvaras, entdo tive de comprar. Para
se efetuar transportes internacionais era obrigatdrio possuir 3 empresas, entdo com a
Gomes&Paredes e a Tejo a Vista, adquiri um terceira empresa com alvara, denominada
TCS. Entdo com trés empresas, ja consegui obter o alvara TIR, agora denominada Licenca
Comunitaria. Assim o numero de empresas que tive e tenho foi meramente devido a

legislagdo da época”.
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P.J — Como jé referiu, o sector é o espelho da situacdo econémico financeira dos pais.

Quais sdo as dificuldades que sente nos dias de hoje?

J.P — “A grande diferen¢a que encontro ¢ o pre¢o da energia (combustivel). Além dos
combustiveis, os intermediarios ou transitarios estdo a destruir o setor, porque ndo tém
custos praticamente nenhuns, ndo possuem frotas de carros, apenas de limitam a negociar
com os clientes e a vender as cargas aos transportadores. Os transitarios sempre existiram
mas ganharam um peso demasiado no setor e nos, transportadores, estamos de alguma
forma dependentes deles. Com a crise no setor, dada a quantidade de empresas que
infelizmente tém vindo a fechar as portas devido as dificuldades que falei anteriormente,
cada vez existe menos carros a efetuar este tipo de transportes. Desta forma ja se denota o
“desespero” por parte dos transitarios relativa a pequena quantidade de carros a circular.
Além destes factos, acredito que o setor ird continuar a sobreviver e voltar a melhores dias.
O precgo dos carros ao longos dos anos ndo tém evoluido muito, mesmo com 0s grandes
avancos tecnoldgicos que hoje equipam as viaturas pesadas de mercadorias. Relativamente
aos precos a clientes, ndo se consegue refletir em proporgdo aos aumentos da energia. No
que diz respeito aos vencimentos dos motoristas, posso afirmar que ja foram mais bem

remunerados que nos dias de hoje.”.

P.J. - Quando iniciou a atividade, tinha margens maiores? Porqué?

J.P. — “A essa questdo posso dizer uma frase que costumo aplicar de forma a explicar a
diferenca de ha 30 anos para os dias de hoje: eu com mil escudos, conseguia faturar sete

mil escudos. Este exemplo é pura verdade e penso que explica tudo”.

P.J. — Dada a sua experiéncia, tem alguma ideia para conseguir dar a volta a esta crise no

setor?

J.P. — “No que diz respeito ao combustivel, ndo posso fazer nada, mas esperamos do
governo medidas que facilitem as empresas e 0s setores que dependam tanto dos

combustiveis. Se o combustivel fosse mais barato, as empresas de transportes em vez de
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cem carros podiam ter mil, gastavam dez vez mais gaséleo, em vez de cem motoristas
tinham mil, em vez de pagar seguranca social sobre cem funcionarios pagavam sobre mil
ou mais, e assim sucessivamente. Para se fazer frente aos transitarios, tem que se ter muitos
carros, para se conseguir concorrer a grandes empresas, mas mesmo assim ndo se tinha

grandes precos de venda dos servicos”.

P.J.- Dada a sua experiéncia, como vé a atual situagdo econdmica e financeira das suas

empresas?

J.P.- “Como sabes, tenho contabilistas € um consultor que me d&o sinais de alerta sobre o
atual estado das empresas. Sei que, principalmente a TGP, esta muito mal e tem sido as
outras empresas do grupo que a tém suportado, tanto em transportes, como pagamentos a
fornecedores. Relativamente a esta, sinceramente ndo sei o que fazer. Tenho ouvido vérias
opinides, tendo a maioria dos consultores aconselhado a sua venda ou a insolvéncia. Em
qualquer das decisdes, tenho os prdés e os contras que ainda ndo consegui balancear de

forma a tomar a melhor decisao. Por outro lado, a TTV encontra-se em melhor situagdo”.

P.J.- Para si, porque é que a TGP esta em dificuldades?

J.P.- “Em primeiro lugar aponto as dificuldades ao estado do nosso pais. Como deves saber,
0 sector dos transportes esta estritamente ligado as oscilacdes econdémicas do nosso pais.
Quando o pais esta em crescimento, o0 sector dos transportes € o melhor, se o pais estad em
recessdo, os transportes mais vale acabarem. A TGP neste momento tem graves problemas
de ineficiéncia. O meu socio foi embora, e coloco nele as culpas da discrepancia de valores
entre as duas empresas, porque se uma (TTV) se tem aguentado, a TGP também deveria
estar equiparada. Na TGP vejo graves problemas de ineficiéncia, nomeadamente nos
gestores de trafego. Noto que as cargas ndo estdo a ser bem negociadas, 0s carros estdo
muito tempo parados, fazem alguns quilémetros em vazio e noto que os colaboradores

cada vez menos zelam pelo seu posto de trabalho”.
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P.J. — Dada essas dificuldades, acha que ainda existe uma estratégia de reestruturacao para
a TGP?

J.P.- “Se queres que te diga, ndo sei. Nao sei devido a diversos motivos. A TGP com a
saida do sécio deveria levar uma profunda reestruturacdo ao nivel de recursos humanos.
Para se conseguir levantar a TGP, penso que seria necessario um grande reforco humano,
incentivos governamentais (que ndo acredito), e acesso a banca a juros baixos (que também
ndo acredito). Consigo dizer que enquanto a banca tinha dinheiro, as minhas empresas
andavam todas de boa saude, o dinheiro circulava, conseguia cumprir com todas as minhas
obrigacOes e todos os anos fazia avultados investimentos (caracteristica do sector dos
transportes). Como se costuma dizer, a Ultima coisa a fazer é baixar os bracos, e espero que

com o teu estudo me tragas uma ideia valida para resolver a questao das minhas empresas”.

P.J. —Para si, como explica a diferenca entre as suas empresas?

J.P.- “Para ser sincero, nos tltimos anos sempre controlei mais a TTV que a TGP, e ai se
vém os resultados de uma e de outra em tempos de crise. Quando nédo existe crise, tudo
corre bem, agora nestas alturas dificeis é que nos preocupamos com certas coisas. A TTV
tem Gtimos gestores de trafego, 6timos motoristas e ainda temos acesso a banca. De
momento a TTV tem suportado algumas despesas da TGP, e quero acabar com isso, para

uma nao arrastar a outra”.

P.J.- Pelo que ja concluimos, vocés possui uma empresa em dificuldades e outra que ainda

apresenta sinais de estabilidade. O que pensa fazer? Ja ouviu falar em fusdo de empresas?

J.P.- “O que penso fazer? Primeiro tenho de equacionar todas as op¢des de forma a tomar o
caminho certo para as minhas empresas. N&o esta a ser facil, porque solu¢Ges nao existem
muitas e a correta ninguém sabe. No mundo empresarial de hoje, cada vez se tem menos
certezas no dia de amanhd e qualquer que seja a opcao, dificilmente sera a correta. Por isso,
estou a ponderar muito bem, e ver qual é a melhor decisdo de forma a ndo encerrar as
empresas e continuar com postos de trabalho. Se ja ouvi falar em fusdo de empresas? (risos)
Claro que sim. De fusfes falou-se desde sempre. Para mim a fusdo é a minha primeira

op¢ao para a reestruturagdo das empresas”.
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P.J.- Porque diz que a fusdo seria a sua primeira opgéo?

J.P.- “Olha digo isso porque ja vi muitas fusdes que resultaram e outras que ndo. Ja vi
fusBes faceis, outras dificeis e outras muito dificeis. No meu caso, julgo que seria facil e

benéfico para a TGP”.

P.J.- Porque diz que seria uma fuséo facil?

J.P.- “Entdo, o gerente € 0 mesmo, 0 sector é 0 mesmo, o local de trabalho é o mesmo,
dizer a cliente e fornecedores que tinha ocorrido uma fuséo seria facil e perfeitamente

compreensivel, por isso julgo que existem fusdes muito mais dificeis de concretizar”.

P.J.- Para o estudo da possivel fusdo tera que ser efetuado uma avaliacdo das empresas,
com a finalidade de se observar que o valor das duas empresas em conjunto é superior ao

valor das duas separada. O que pensa sobre a avaliacdo de empresas e negocios?

J.P.- “Sobre 0s processos de avaliagdo de empresas ndo sou a melhor pessoa para abordar
esse tema. Sei que sdo processos muito subjetivos e que os resultados obtidos estdo
dependentes de muitos pressupostos que na realidade podem nédo existir nas mesmas
empresas. O valor das empresas para mim pode ser um, agora para a banca, para um
potencial comprador, e para 0 meu vizinho pode ser outro. Relativamente ao presente
estudo, para mim o principal interesse é verificar se existem ou ndo mais valias juntar as
duas empresas de forma a solucionar o meu problema. Por isso, julgo que 0s pressupostos
que possam existir, mesmo ndo indicando o valor mais préximo da realidade, os resultados
serdo sempre valido: existem ou ndo existem sinergias considerando que se vai reduzir

gastos?”.

P.J. — Entdo o que acha que pode acontecer com uma Fusédo das 2 empresas?

J.P. — “Essencialmente reducao de custos. Penso que com a fusdo se conseguia manter a

faturagdao e melhor controlo de custos™.
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P.J. — Que gastos pensa diminuir?

J.P. — “ Dado a minha experiéncia julgo ndo ser dificil diminuir os gastos e manter ou
mesmo aumentar os rendimentos. Quando as empresas eram pequenas, para mim era facil
controlar todas as viaturas, todos os motoristas, toda a faturacdo, todas as despesas, etc.,
mas com o crescimento foi impossivel manter o nivel de controlo que possuia sobre as
minhas empresas. Entdo, julgo que conseguia diminuir os gastos com fornecimento e
servigos externos, tanto fixos como variaveis. Ao diminuir a frota com a fusdo, consumia
menos gasoleo, seguros, etc. e mantinha a faturacdo apenas rentabilizando a frota ao
maximo, agora com a ajuda das minhas filhas e de alguns elementos que conto. Ao
diminuir a frota, claro que conseguia eliminar os piores motoristas que tenho nas duas
empresas, conseguindo evitar indemnizagfes. Outra classe de gastos que podia diminuir,

seriam as amortizagoes”.

P.J. — Visto se basear na ideia que a fuséo traria maior controle nos gastos, na sua opiniao,
tem termos percentuais, qual seria a sua poupanca nos gastos operacionais das suas

empresa?

J.P. — “Bom, essa ¢ uma questdo importante que se deve delinear antes do processo de
fusdo. Claro que essa poupanca percentual ndo passa de objetivos que deverdo ser
colocados em prética, sendo os resultados da fusdo ndo serdo os esperados. Como ja referi
a pouco, com uma pequena reducdo de frota em cerca de 5% ao ano, julgo que conseguiria
baixar 0s gastos variaveis das empresas. Relativamente a remunera¢bes com o pessoal,
julgo conseguir dispensar no primeiro ano cerca de 15-25% do meu efetivo humano. Se
reparares, se reduzir apenas 5% da frota e 25% dos recursos humanos (gestores de trafego,
contabilista, administrativos, mecanico e motoristas), conseguiria reduzir o tempo que 0s
carros estdo parados em Portugal quando os motoristas estdo de descanso. Os motorista
quando vém a Portugal tém de efetuar um descanso obrigatério, e quando o carro esta a
chegar as minhas instalagdes ja tenho outro motorista pronto para continuar 0 Servico.
Julgo que estd sera a chave para reduzir os custos, manter a faturacdo e aumentar a

eficiéncia das minhas empresas”.
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P.J. — Entdo e como pensa diminuir as deprecia¢fes? E quanto pensa que sera essa reducao?

J.P.- “Se todas as depreciagoes tivessem sido calculadas para 8-10 anos em vez de 3-5 anos
como estdo calculadas, conseguiria obter resultados operacionais positivos e tinhamos
sempre a porta aberta das entidade bancéarias. Outro ponto que importa referir é que nos
proximos anos ndo penso fazer investimentos de expansdo, agora penso mesmo em
aguentar, rentabilizar a0 maximo e os investimento que efetuar sera so para substituicéo.
Logo penso que reduziria as depreciacfes. Pelo que expliquei, aponto para o primeiro ano

uma reducdo de 40%, reduzindo depois este valor gradualmente ao longo do tempo.”.

P.J. - Que sinergia espera obter?

J.P. — “Espero obter sinergias a todos os niveis. Penso que com uma a fusdo obteria o
mesmo nivel de faturacdo, reducdo de gastos, fiscalmente penso que conseguiria qualquer
coisa, e em termos de recursos humanos poderia captar uma mais valia no meu pessoal.
Julgo que uma fusdo fazia bem a muitos elementos, incentivando o trabalho e a

responsabilidade”.

P.J. - Acha que ira ter impacto nos seus Recursos Humanos?

J.P. — “ Como disse anteriormente, com a fusdo conseguia ficar apenas com os melhores

elementos, e penso que a fusdo motivard os colaboradores”.

P.J.- Na sua opinido, como acha que vai manter a faturagdo das suas empresas, mesmo

reduzindo pessoal?

J.P.- “Acredito que manter a faturagdo das duas empresas nao seja impossivel. Melhorando
a eficiéncia ndo s6 da TGP como da TTV, acredito que é possivel, juntamente com uma

selecdo de clientes, fornecedores, de gestores de trafego e essencialmente de motoristas.”
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P.J. - Como pensa iniciar o processo de Fusao?

J.P. — “ Ainda é uma questdo que ndo penso muito. Antes da fusdo tenho de estudar bem
todos os pormenores do antes e pos fusdo. Sei que as empresas estdo em dificuldades e é
com elas que vivo todos os dias nomeadamente devido a dificuldades de tesouraria, mas
caso veja a fusdo como a estratégia a seguir julgo que ndo terei dificuldades em avangar.
Possuo conhecimentos e estou rodeado de pessoas capazes de me apoiar e levar a cabo a

possivel fusdo para os melhores resultados™.

P.J. - Encontra-se informado sobre esta questao?

J.P. — “Claro que sim. Penso que todas as empresas de transportes ja pensaram em fusodes e
aquisicdes. Eu proprio ja equacionei essa hipdtese até mesmo antes da crise. Para mim nao
é novidade este tema e julgo ser uma estratégia de reestruturacdo que acredito em inimeros
casos. Com a velocidade e acesso a informacgdo dos nossos dias, julgo ndo ser dificil

concretizar o processo de fusdo com sucesso”.

PJ. - Vai alterar a estratégia das empresas?

J.P. — “Nos dias que passam as estratégias empresariais ndo podem ser estaticas. Todos 0s
dias alteramos a estratégia delineada e que estdo em constantes adaptacdes. Tenho
inimeras ideias para as minhas empresas e penso, também, em novas areas de negocio que

posso adaptar as minhas empresas”.
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Quadro Ficha de Leitura/Anélise de Artigo

Autor

Problema/Hipdteses

Amostra

Conclusodes

Ariane Barbosa de
Oliveira e Ricardo
Bordeaux-Régo

Verificar que existe
geracéo de Sinergia e
consequente geracao de
valor com as aquisicoes
e fusdes de empresas
originando a AmBev e
InBev.

As empresas
criadas: AmBev e
InBev.

Pelo método do
FCD foi possivel
verificar que houve
uma criacédo de
valor na operagéo
que criou a
AmBev, mas o
mesmo nédo
aconteceu com a
operacdo que gerou
a InBev.

Adrino Rojo,
Adriano Pini e
Aureana Gomes

Ver quais s&o 0S motivos
que levam as empresas a
escolherem as F&A
como estratégias de
reestruturacdo. Verificar
se gerou Sinergias com a
fuséo de 2 empresas
através de um estudo de
caso.

Para o estudo dos
motivos que levam
as empresas a
recorrer as F&A
foram baseado em
estudo empiricos ja
existentes. Quanto
ao estudo de caso,
utilizaram como
amostras as
empresas
Americanas.com,
S.A. E Comercio
Eletronico e

Submarico, S.A.

Através de estudos
empiricos ja
publicados ,

concluiram que o
principal motivo
que levou as
empresas a

recorrerem a F&A

foi a procura de

Sinergia. Quanto ao

estudo de caso,
verificaram a
existéncia de

Sinergias com a
Fusdo das 2

empresas.

Pedro Gomes dos
Santos

Verificar as Sinergias de
Fusdo entre a Soanecom
e a ZON, visto que o
setor das comunicagdes
estar num estado de

Maturidade.

Sonaecom + Zon

Verificou-se bons
resultados de
Sinergias atraves da

troca de ag0es.
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Autor

Problema/Hipdteses

Amostra

Conclusoes

Marcos Antonio de
Camargos
Francisco Vidal
Barbosa

Verificar se as F&A das
empresas Brasileiras
resultaram em Sinergias
Operacionais e de
Geréncia assim como no
aumento da
Rentabilidade.

76 empresas
Brasileiras

As empresas
aumentaram o valor
dos ativos;
Resultaram
Sinergias
Operacionais e de
Geréncia; Nao se
verificou um
aumento da
Rentabilidade das
empresas;

As empresas
adquirentes
apresentaram um
maior potencial de
gerar sinergias
operacionais e de
Geréncia e de
melhorar a
rentabilidade.

Fernando Mauro
Barrueco; Miguel
Fernando Ribeiro

Informar as empresas
brasileiras sobre os
processos a seguir para

Nao foi utilizada

Visto ndo ser um
estudo, ndo se pode

Perrotti e F_’au_lo uma E&A. Trata-se de qualquer amostra. apresen~tar
Salvador Ribeiro conclusoes.
. um manual.
Perrotti
ANETIE - Este Manual de
Associacao F&A serve de
Nacional das Ajudar as PME do setor | N&o é um estudo, referéncia para

Empresas das
Tecnologias de
Informacdo e
Eletronica

das TIC arecorrerem a
esta pratica de F&A

mas refere-se as
empresas de TIC

estas empresas caso
estejam
interessadas em
F&A.

Miguel Luis Cortés
Pinto de Melo

Descrever 0 processo, 0S
documentos, etc.
necessarios para o
processo de fusdo
seguindo o decreto de lei
185/2009.

Nao é um estudo,
trata-se de um
documento
transcrito de uma
revista de
fiscalidade.

Visto ndo ser um
estudo, néo se pode
apresentar
conclusodes.
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Autor

Problema/Hipdteses

Amostra

Conclusoes

Alexandra Sofia
Nogueira Tavares

Analisar o impacto da
Fuséo sobre os Produtos,
a estratégia, nos RH, nos
sistemas de informacéo,

meios comunicacao,
logistica e equipas de
vendas, e identificar as
sinergias obtidas.

Sumol + Compal

Conclui-se que 0
processo decorreu
da melhor maneira,
existirem Sinergias
Operacionais,

nomeadamente na
rubrica de gastos de
vendas, nos FSE e
gasto com pessoal.

Ana Carina Gomes
Batista

Analisar e compreender
0 processo de fuséo
destas duas empresas do
setor bancario portugués
na zona do Alentejo.

Estudo de caso
difusdo da Caixa
Agricola da Costa

Alentejana e da
Caixa Agricola do
Litoral Alentejano

Os resultados
demonstram que a
fusdo foi um
sucesso, permitindo
o fortalecimento da
competitividade,
aliada ao
aproveitamento de
sinergias e
economias de
escala, mediante a
harmonizacéo e
conjugacéo das
politicas
econémicas e
financeiras da
Caixa Agricola,
bem como a
simplificacdo da
estrutura
administrativa, a
reducdo de custos e
0 incremento da
operacionalidade.
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Autor

Problema/Hipoteses

Amostra

Conclusoes

José Anisio
Fernandes Faria

As medidas tradicionais
de desempenho
econémico das empresas
ndo conseguem apurar se
esta a criar ou destruir
riquezae
consequentemente a
contribuir-se para o
aumento ou diminuicao
do valor de mercado das
empresas, uma vez que o
seu calculo tende a
assentar quase
exclusivamente em
dados contabilisticos.
Com vista a responder a
este problema, o
EVA/MVA foi
apresentado como uma
metodologia de
avaliacdo de
desempenho econémico.

101 empresas Sul
Africanas cotadas
em bolsa

O estudo ndo
confirma o maior
poder explicativo

do EVA, em

comparagdo com as
restante medidas de
desempenho
tradicionais, na
explicacdo do MC e
MVA.

Ana Isabel Martins

Dada a dificuldade na
obtencdo de variaveis
essenciais e a
desadequacdo dos
métodos tradicionais
existentes, para grande
maioria das entidades
sujeitas a avaliacao,
inviabilizam a aplicagéo
das metodologias
tradicionais e a obtencao
de valores crediveis.
Entdo apresenta novos
métodos de estimacao
do custo do capital
préprio,

37 Bancos a atuar
em Portugal

Este assunto do
calculo do custo do
capital proprio
ainda ndo reline o
consenso dos
investigadores dada
a sua dificuldade de
calculo e obtencéo
de dados
financeiros. Entédo
de forma a se
conseguir avaliar
qualquer entidade,
tem que se recorrer
a métodos
alternativos e que
como se verifica no
estudo, apresentam
resultados bastante
crediveis.
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Autor

Problema/Hipdteses

Amostra

Conclusoes

Ana Margarida
Pereira

Elaborar um estudo de
caso na avaliacdo de
uma empresa (ISA) elo
método dos FCD

Empresa ISA

Este método de
avaliacao é mais
eficiente. Chegou-
se ao valor da ISA,
mas o presente
estudo carece de
aplicacdo de outros
métodos de
avaliagéo.

Ana Curral

Aplicar uma
metodologia de
avaliacdo a fusao da
Sonaecom e a Zon

Soanecom e Zon

Verificar a
aplicacdo do
método dos
multiplos a
empresas do sector
das
telecomunicacdes.
Concluiu-se que as
empresas atraves
deste método estdo
sobreavaliadas.

Valter Surin, Ana
Ldcia Miranda
Lopes, Newton da
Costa Junior

Aplicagdo dos métodos
de avaliacdo de
empresas dos FCD e do
valor residual em
empresa do sector
elétrico

Empresas do sector
elétrico

O estudo revelou a

presenca de valores

das empresas muito
diferentes.

Jodo Carvalho das
Neves

Livro meramente tedrico

Conclui-se apés a
leitura do livro, que
existem muitos
métodos de
avaliacdo de
empresas, e que a
escolha de qualquer
método acarreta
subjetividade e
pressupostos.
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Autor Problema/Hipoteses Amostra Conclus6es
Verifica-se que as
Panayiotis C. Verificar os efeitos da F&A de 285 F&A criaram
Andreou, N ganhos de Sinergia.
. valorizagdo das F&A na empresas .
Christadoulos . . Tiveram melhores
_ ) industria dos transportes | transportes entre
Louca; Photis M. resultados em
. de carga. 1980 e 2009 ~ >
Panayides fusdes verticais do
que horizontais.
As empresas
adquirentes em
1996 séo
significativamente
mais rentaveis do
que ambas as
empresas alvo. Os
Observar que as fusdes resultados visam
Donald E. Sorensen no movimento de fuséo que as fusbes
' no ano de 1990 foram 735 empresas modernas sdo
mais rentaveis de que as motivadas
em periodos anteriores. principalmente por
empresas com

margens médias,
procurando um
aumento de lucro,
através de uma
rapida expansao

das vendas.

As fusdes bancarias
podem causar
preocupacdes sobre
0 emprego no lado
dos empregados,
embora o0 processo
L de fuséo possa ser
100 funcionarios op
positivo. Os
dos 2 bancos em o
funcionarios
causa
sentem
preocupacoes,
ansiedade e
deficiéncia
motivacional
devido ao processo
de fusao.

Como se sentem 0s
funcionarios nos
processos de fusdo?

Nurdan Colakoglu,
Gul Nihan Guven
Yesildag
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Autor Problema/Hipoteses Amostra Conclus6es

O valor das
empresas alvo
dependem do tipo
de mercado e das

Convém definir modelos instalacdes, stock,
: ara ajudar os gestores a . et. Que possul, 0
Diwakar Gupta e P J gest Caélculos Que p
: anunciarem a Fusdo, que - que pode tornar o
Yigal Gerchak . . matematicos .
tem por base as sinergias alvo mais ou menos
operacionais. apetecivel,
implicando

aumentar ou
diminuir a sinergia
Operacional.

A conduta ética em
F&A é
significativamente
correlacionada com
0 desempenho do
trabalhador. A falta

Falta de estudos na area de ética pode
Carol Yeh-Yunlin da ética das F&A 264 empresas detorar o
e Yu-Chen Wei relativamente aos P funcionamento e

levar mesmo a
empresa a faléncia.
A conduta anti ética

pode desempenhar
um papel
fundamental no
fracasso das F&A.

funcionaérios.
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Quadros de Revisdo da Literatura

Autor Ano Sector Objetivos Variaveis/Indicadores
Através de 2
tipos de
avaliacdo:
econémico-
Avaliacdo de financeira e e
s Para a verificacdo das
. empresas avaliagéo S R
Ariane . ) Sinergias operacionais
através dos pelos métodos s
Barbosa de . utilizaram como
S métodos dos FCD . L
Oliveirae 2011 Econbmico- hoUVe oU NAo referéncia o racio:
Ricardo - . o EBITDA. Para as
financeiros e criagéo de . L i
Bordeaux- . Sinergias Financeiras
o pela avaliacdo | valor nestas -
Régo . utilizaram o ROE e 0
através dos duas novas
ROA.
FCD. empresas
formadas a
partir de
Fusdes e
Aquisicoes.
Analisar 0s
principais
motivos que
levam as Através dos valores
empresas a das Demonstracdes de
Adriano Rojo, recorrerem as | Resultados e Balangos,
Adriano Pini e Econdmico- | F&A. Através | calculou pelo método
2010 : . o
Aureana Financeiro de um estudo | de avaliacdo dos Free
Gomes de caso de Cash Flows a presenca
fusdo ou ndo Sinergia com a
demonstrar fusdo das 2 empresas.
através do
CFD se gerou
Sinergia.
O porqué da | Na Otica Financeira ou
fuséo das 2 os indicadores
empresas utilizados foram:
Padro Gomes Estudo de quando as 2se | EBITDA, E,B_IT, RL;
2009 encontram em RAL. Os récios de
dos Santos Caso A
fase rendibilidade
Maturidade. analisados foram: RL,
Calcular a CP, ROE, RoCE, EBIT
Sinergia. e Capitais Investidos.
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Autor Ano Sector Objetivos Variaveis/Indicadores
Para as Sinergias
Operacionais
utilizaram os racio de
Margem Bruta,
Margem Operacional e
Marcos Verificar se as | Liquida. Como racios
Anténio de - empresas de rentabilidade usou-
Econdmico- o i N
Camargos 2009 Financeiro Brasileiras se: lucro por agao
Francisco melhoram com (LPA); Retorno dos
Vidal Barbosa F&A. Ativos (ROA);
Retorno sobre o
Investimentos (ROE);
Retorno sobre o
Patrimoni (ROIl) e o
Payout.
Fernando Com o aumento
Mauro do nimero de
Barrueco; F&A as
Miguel empresas Artigo meramente
Fernando . devem ter .
L Direito o . meramente descritivo,
Ribeiro . nocoes legais,
. empresarial 3 ; tratando de um Manual
Perrotti e financeiras,
- . para F&A.
Paulo administrativas
Salvador e contaveis
Ribeiro sobre estas
Perrotti atividades.
ANETIE - Ajudar as PME
Associacao .
. do setor das Artigo meramente
Nacional das . I
Associacao TIC a descritivo, tratando-se
Empresas das .
. Empresarial recorrerem a de um Manual para
Tecnologias i
~ esta pratica de F&A.
de Informacao
P F&A.
e Eletrénica
Descrever 0
. . . processo Artigo meramente
M'glfel ITU'S _Rev!sta de SIMPLEX no descritivo sobre 0
Cortés Pinto 2010 Fiscalidade da . .
registo de processo de registo de
de Melo OoTOC « <
Fuséo de fusdo de empresas.
Sociedades.
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Autor Ano Sector Objetivos Variaveis/Indicadores
Indicadores de
Liquidez (Situagéo
Financeira): Liquidez
Geral e Liquidez
corrente.
Indicadores de
Estrutura/
Endividamento
(Situacdo Financeira):
. Perfil da Divida, Grau
Verificar se as .
de endividamento
empresas que . )
Marcos assaram pelo Financeiro,
Antoénio de A P P Participacdo de
Econdémico- processo de o .
Camargos 2005 . : capitais de terceiros.
. Financeiro F&A entre .
Francisco 1995 e 1999 Indicadores
Vidal Barbosa . Rentabilidade
obtiveram T AT
Sinergias (Situacao Economlqa).
' Retorno sobre o Ativo
(ROA); Retorno sobre
0 PL; Lucro por agéo.
Indicadores de
Sinergia: Margem
Bruta, Margem
Liquida; Despesas
Administrativas e
Gerais em relagdo a
Receita Liquida.
. Artigo meramente
Francisco . llustrar as e .
Consultoria - descritivo, resumindo
Cavalcante e 2005 - . potencialidades .
- ) Financeira um livro sobre F&A
Rodrigo Pasin de uma F&A.
dos autores.
Para verificarem a
criacdo de valor
Avaliar as Fe.A | | Utilizaram como
variaveis: Q Tobin, e 0
de empresas :
g Firm Value.
Marcos brasileiras ]
- Para os calculos das
Antonio de . resultaram em . .
Econdmico- . . Sinergias
Camargos 2008 . . Sinergias e
. Financeiro 2 Operacionais,
Francisco Operacionais e

Vidal Barbosa

criacdo de valor
para 0s
acionistas.

recorreram ao
EBITDA,
Rentabilidade do ativo
operacional e 0
Crescimento das
vendas liquido.
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Autor Ano Sector Objetivos Variaveis/Indicadores
Verificar as
Alexandra sinergias Estudo meramente
) Operacionais e descritivo, ndo
Sofia Estudo Caso 2630 de val q
Nogueira 2010 de EQA criagao de valor a_presentap 0
Tavares apos a fuséo da quaisquer calculos
Sumol + auxiliares.
Compal.
Analisar e
COTOT::’STSL © | De Estrutura: ativo
fur')séo 10 DONto liquido, crédito sobre
de vistapdas clientes, recursos de
SUAS clientes e situacao
U liquida;
motwac;ge; da De Exploracdo:
im ﬁ?ﬁ;ﬁ%;%a o Margem Financeira,
Ana Carina 2010 Estudo de dop r0cesso de Produtos bancarios e
Gomes Batista Caso de F&A irF])te . Resultados Liquidos;
. gui dgo De Rendibilidade:
roguranéo Margem Financeira /
pavaliar o Produto Bancério,
. ROA, ROE e Cost to
impacto desta Income:
o%eer:é;r?]o Qr?h‘:’)eu De Solidez: racio de
npe Solvabilidade.
econoémico -
financeiro.
Como indicadores de
Analisar a desemprenho utilizou:
José Anisio teoria e as EVA, MVA, Ol,
Fernandes Estudo de principais NOPAT, CR, Ni,
Faria Caso do EVA | afirmacdes do ROE, ROA, EPS,
EVA se Variacdo EVA,
2008 verificam no Variacdo do MVA e
mercado Sul variagdo do EPS.
Africano.
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Neste estudo, foi
calculado o custo do
Apresentar capital proprio pelo
. modelo tradicional e
metodologias
. por modelos
alternativas na ;
estimagéio do alternatlvo_s: Para o
; CAPM utilizou os
custo do capital | . = .
. indicadores usais, e no
préprio, dada a i
iyt modelo alternativo
Ana Isabel . . dificuldade de AN
. 2010 Financeiro o utilizou:tl= Taxa
Martins aplicacéo de - e
. média rendibilidade
métodos L
N das obrigacdes do
tradicionais -
tesouro, t2= taxa de
(como o risco (usando a
CAPM) dada a - .
notacdo de rating da
falta de dados
disponiveis Iempresa/setor ouo
' racio de solvabilidade)
e t3= taxa anual média
da inflacdo.
Avaliacio de Para o calculo dos
¢ FCD, pelo método do
empresas
. FCFF, apurou o valor
através dos , .
, Através do deste fluxos de caixa
Ana métodos ,
Margarida 2012 Econémico- método d_os descontado a uma taxa
. - . FCD, avaliara | de desconto (WACC)
Pereira financeiros e .
. ISA para no fim obter o
pela avaliacéo .
. valor da empresa assim
atraves dos como o valor de cada
CFD. o
acao.
Verificar o
valor das O estudo efetuado ndo
Estudo de empresas i
Ana Curral 2013 . Interessa para o este
Caso em F&A através do
, estudo de caso.
método dos
multiplos.
Para o calculo da taxa
. Verificar o de desconto, utilizaram
Valter Surin, .
g valor das a taxa das obrigagOes
Ana Lucia :
i empresas do do tesouro, 0 risco do
Miranda Estudo de . .
2008 sector pelos pais e o prémio de
Lopes, Caso ) !
métodos dos risco do sector. Os
Newton da o
. . FCD e do valor restantes indicadores
Costa Junior . " .
residual sd0 0s normais do

método dos FCD.
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Demonstrar 0s
diferentes
métodos de Tomou-se nota de
« : avaliagéo e os todas as variaveis
Jodo Carvalho Livro .
2002 - seus utilizadas para a
das Neves especializado o .
pormenores a aplicacdo do método
tomar em conta dos FCD.
com a sua
utilizacdo.
Estudar
. empiricamente
Panayiotis C. os efeitos da VD: Efeitos da
Andreou, A - .
. Transportes de | valorizagdo das | Valorizagdo da Fuséo;
Christadoulos 2012 .
. . Carga F&A na V- Caracteristicas da
Louca; Photis . . .
. industria dos fuséo
M. Panayides
transportes de
carga.
Observar que as
fusdes no
movimento de Utilizou
fusdo no ano de principalmente 4
1990 foram indices de
mais rentaveis rentabilidade: ROS
de que as em (EBIT/Vendas);
Donald E Econémico- periodos EBIT/Ativos Totais;
' 2000 . . anteriores. ROA (CF/AT)eo
Sorensen Financeiro -
Queriam ROE.
também Utilizaram ainda 2
observar se 0s indices de
motivos de alavancagem:
fusdo nas EBIT/Taxas e
décadas de 60 a CF/Taxas.
90 eram os
mesmos.

177




Autor

Sinergias em Fusdo de Empresas: Estudo de Caso

Ano Sector

Objetivos

Nurdan
Colakoglu,

Guven
Yesildag

Financeiro e de fusdo de 2
Gul Nihan 2011

Variaveis/Indicadores
Analisar a

tendéncia de fusdes
bancarias no
mundo e,
consequentemente ,
- revelar o processo
Economico-

O estudo efetuado ndo
interessa para o este
estudo de caso.

bancos com capital
Comportamental -

(RH) estrangeiro, que
operam na Turquia
e 0s pontos de vista
e pensamentos dos

funcionarios
relativamente ao
processo de fusdo.

Diwakar
Gupta e

Gerchak

Yigal 2012

O objetivo é
capturar
parametros
s e | o s i

am i Ny interessa para o este
quer tém influencia estudo de caso
sobre a valorizagédo -
das acdes da
empresa alvo de
fusao.

Matematica

Carol Yeh-
Yunlin e
Yu-Chen 2006
Wei

Colmatar uma
lacuna nos estudos
de F&A que
apenas se baseiam
em funcdes . L.

; ¢ Indicadores estatisticos
financeiras e ~

x néo relevantes para

solucdes

L. . este estudo de caso.

estratégicas. Aqui

estudam a ética do

negdcio relativos
aos funcionarios da

empresa fundida.

Comportamental
(RH)

178



Sinergias em Fusdo de Empresas: Estudo de Caso

Autor Ano Sector Objetivos Variaveis/Indicadores
Fazer uma
revisao da
literatura das
recentes fusoes.
Robert Proporcionar
Deyoung, - uma atu.aljzagao O estudo efetuado nédo
Douglas D. Econdmico- das revisdes de .
2009 . . . interessa para o este
Evanoff e Financeiro literatura sobre
o o~ estudo de caso.
Philip a consolidacgédo
Molyneux do setor
financeiro em
foco principal
na literatura pos
2000.
Estudar o caso
de uma
metallUrgica que
sentiu a ameaca
da industria
chinesa e sofreu ,
Para os calculos dos
uma forte . ;
Bruno 15530 Dor diferentes tipos de
Alexandre Estudo de P P sinergias, utilizaram 0s
2010 parte dos seus AR
Lopes dos Caso de F&A o respetivos indices.
acionista de . .
Santos Utilizou também o
formaa

incorrerem em
fusdes de forma
a conquistarem
uma posicédo
dominante no
mercado.

métodos dos CFF.
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