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“While deals often fail in practice, they never fail in projections.”
Warren Buffett, cited in The Economist, September. 2,1995
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Resumo

As Concentracbes empresariais S0 um tema que suscita muitas davidas quanto aos
beneficios, que sdo evidenciadas na literatura. Apesar disto 0 mercado continua muito
ativo o que confere ao tema uma atualidade e interesse acrescido. A reduzida dimenséo
das empresas portuguesas € apontada como um fator de perda de competitividade
internacional, sendo as concentracGes empresariais uma forma rapida de ultrapassar esta
limitacdo. Portugal é um pais relativamente novo neste tipo de operagdes e os estudos séo
praticamente inexistentes. O presente trabalho aborda o tema partindo dos beneficios
tedricos que levam a que se inicie um processo de concentracdo e compara os resultados
obtidos a médio prazo, na vertente econdmica, fiscal e social. A anélise, baseada na
informacdo financeira, foi efetuada por tipo de operacdo e por comparacdo da empresa
pré e pds operacdo e também com o setor para limitar o impacto da crise econémica e
financeira que afetou o periodo em analise. Pretende-se caracterizar o mercado portugués,
analisar o sucesso das operacdes nas varias vertentes e verificar se existem divergéncias

de resultados consoante o tipo de operagé&o.

Os resultados revelam muitas semelhancas com os mercados internacionais enfrentando
amesma problematica que a literatura evidencia. A concretizacao dos objetivos esperados
é muito dificil de conseguir na pratica, sendo em grande parte dos indicadores prejudiciais
para a empresa. As operag0es devem ser por isso preparadas com tempo e analisadas

pormenorizadamente antes da decisao.

Palavras chave: Fusbes, Aquisicbes, Concentracfes empresariais, consequéncias

econdmicas e Sociais.
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Abstract

Business Concentrations are a topic that raises many doubts about the benefits, which are
evidenced in the literature. In spite of this, the market continues very active and gives to
the subject a currentness and increased interest. The small size of Portuguese companies
is perceived as a factor of loss of international competitiveness, with corporate
concentrations being a quick way of overcoming this limitation. Portugal is a relatively
new country in this type of operations and studies are practically non-existent. The present
work deals with the topic based on the theoretical benefits that lead to the beginning of a
concentration process and compares the results obtained in the medium term, in the
economic, fiscal and social aspects. The analysis, based on financial information, was
performed by type of operation and by comparison of the pre and post operation company
and also with the industry to limit the impact of the economic and financial crisis that
affected the period under analysis. It is intended to characterize the Portuguese market,
to analyse the success of the operations in the various aspects and to verify if there are

divergences of results depending on the type of operation.

The results reveal many similarities with the international markets facing the same
problem sustained in the literature. The achievement of the expected objectives is very
difficult to accomplish in practice and is in large measure harmful to the company. The

operations should therefore be prepared in time and analysed in detail before the decision.

Keywords: Mergers, Acquisitions, mergers, economic and social consequences.
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Introducéo

A abertura global da economia proporciona as empresas oportunidades de
negdcio, mas representa também ameacas para as quais € necessario que estejam
devidamente preparadas. Hoje, o0 mercado de qualquer empresa, por mais pequena que
seja, ndo se limita a area onde se encontra instalada fisicamente. Existe um mundo de
potenciais clientes e também de potenciais concorrentes.

Durante a sua existéncia a empresa pretende crescer e conquistar mercado de
modo a cumprir com 0 seu objetivo principal, a obtencédo de lucro. O crescimento interno
¢ a forma natural de crescimento, é viavel até um certo ponto, mas exige tempo. Tempo
esse que pode ser essencial para o desenvolvimento do negdcio, pelo que chega uma altura
em que crescer se torna cada vez mais dificil. A concentracdo de atividades empresariais,
seja por aquisicdo de concorrentes, clientes, fornecedores ou por fusdo é a forma mais
rapida e facil de conquistar quota de mercado, mas este método tem um custo que tem de
ser muito bem ponderado e avaliado e o resultado ndo se resume a uma simples operagéo
aritmética. Trata-se de um mercado que em 2018 registou mundialmente cerca de 49.000
operacdes que totalizaram a valores conhecidos 3,8 trilibes de USD, numeros que
evidenciam bem a importancia e atualidade do tema.

Portugal, como de resto se verifica um pouco por todo 0 mundo, ndo é imune a
este fendbmeno de concentragdo empresarial, no entanto a estrutura empresarial
portuguesa é composta maioritariamente por pequenas e médias empresas familiares as
quais por si s6 ndo possuem dimensdo que lhes permita afirmarem-se e competirem no
mercado internacional, e até mesmo no mercado nacional, face a pressdo de concorrentes
estrangeiros. A industria portuguesa sofre de um problema de dimensdo que lhe retira
competitividade internacional.

Depois de décadas em que Portugal esteve sob o dominio de uma ditadura com
uma economia fechada ao exterior, a revolucéo de 1974 conduziu praticamente a extingédo
dos grupos economicos no pais fruto da onda de nacionaliza¢fes que se iniciou apds a
revolucdo. O final da década de 80, ja com Portugal membro da Uni&o Europeia, trouxe
0 inicio das reprivatizagdes das empresas, 0 que levou a um interesse acrescido dos
investidores nacionais e internacionais, nomeadamente 0s antigos proprietarios e
investidores internacionais que pretendiam ter acesso ao mercado europeu que 0 pais
podia possibilitar. Bastardo & Gomes(1996), referem que 0 acesso ao mercado Europeu

era a data um fator de interesse acrescido por parte dos investidores estrangeiros. Esta

1
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conjugacéo de fatores levou ao renascimento de grupos econémicos de grande dimenséo
nacional e fez com que Portugal liderasse na Europa em 2002 os valores das operacdes
em percentagem do PIB.

A criagdo de valor em torno das operagdes de concentragdo empresarial € um tema
polémico e que suscita muitas duvidas. Estas duvidas sdo ainda agravadas pela quantidade
de estudos existentes e pelos resultados contraditorios evidenciados nos mesmos. Porém
estes estudos sao maioritariamente efetuados pela anélise do mercado americano e inglés,
realidades completamente diferentes da portuguesa e mesmo da europeia. Por outro lado,
a andlise dos resultados é efetuada com base no mercado de valores mobiliarios e num
curto periodo do mesmo. Este facto € no minimo estranho, uma vez que o mercado de
capitais ¢ um mercado natural de longo prazo, assim como as operac@es de concentracao
também o sdo. Acresce ainda que o mercado bolsista reflete a avaliacdo que o mercado
faz das operacOes, mas também reflete a especulacdo e manipulacdo que existe em torno
do mesmo, e esse mercado necessita de informacéo que nao chega a todos os investidores
ao mesmo tempo, gerando ineficiéncias que sdo aproveitadas por um numero reduzido de
investidores que possui informacéo privilegiada, resumindo, trata-se de um mercado que
naturalmente nao € perfeito.

A criacdo de valor pode ser analisada sob varias perspetivas: a da geréncia, do
acionista, dos investidores, do estado, da propria empresa, dos trabalhadores e também
dos consumidores. Aparentemente podera ser incorreta a utilizacdo do termo criacéo de
valor, sendo por certo mais correto referir uma transferéncia desse valor, uma vez que o
valor ganho sera a partida perdido por outros. As transacdes mutuamente benéficas,
apesar de teoricamente existirem, a proporcdo do beneficio é certamente desigual para
cada um dos intervenientes, 0 que em parte até € positivo. Parte deste valor é resultante
de supostas sinergias que resultam da concentracao, resta saber quem ira reter esse valor.

Apesar da imensa literatura existente em torno dos processos de concentragdes
empresariais, ndo existe consenso quanto & concretizacdo dos objetivos que levam as
empresas a optar por este processo. E, no entanto, notdria a discrepancia existente entre
0s estudos que abordam a questdo econdémica e a questdo social, sendo estes ultimos,
apesar da importancia do fator humano no sucesso dos processos, e do impacto que estas
operacgdes podem ter no dia-a-dia das pessoas, um pouco descurados pela comunidade

cientifica.
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O presente trabalho visa por isso dar um contributo para a extensa literatura sobre
0 tema que, apesar de amplamente debatido na literatura internacional, ainda possui muito
poucos estudos no nosso pais. Pretendemos também averiguar se a forma de concentracdo
escolhida conduz a diferentes resultados, situacdo descurada pela maioria dos estudos,
analisamos deste modo, o impacto que as operacdes tém em cada uma das empresas
envolvidas, nos seus trabalhadores e o seu eventual impacto na sociedade.

Atendendo a que o tecido empresarial portugués é composto maioritariamente por
pequenas e médias empresas (PMEs) familiares, a realidade portuguesa conduz-nos a que
0 estudo ndo seja feito com base no mercado de capitais, que possui uma dimensdo
reduzida e um nimero muito limitado de empresas cotadas, mas tendo por base 0s
elementos econdémico-financeiros disponiveis, uma vez que é com base neles que serdo
suportadas as decisdes, nomeadamente no que diz respeito ao financiamento das empresas
e ao seu valor para efeitos de concretizacdo da operacéo.

Esperamos contribuir para clarificar um pouco o tema, abordando varias vertentes
de forma a dar a conhecer o impacto deste tipo de operagdes na realidade portuguesa, com
um estudo abrangente e inédito que permita despertar o interesse de investigacdes futuras
mais objetivas sobre o mercado portugués.

O trabalho encontra-se estruturado em duas partes distintas, a primeira onde se
abordam diversos aspetos das concentragdes empresariais sendo efetuado um
enquadramento tedrico ao tema em toda a sua envolvente, nomeadamente os conceitos
tedricos e aspetos préaticos associados, revendo a literatura existente sobre o tema e
tentando, sempre que possivel, exemplificar com um caso real. A segunda parte composta
por um estudo empirico no qual se ird tentar aferir a concretizacdo préatica da teoria
aplicada ao nosso mercado relativamente as consequéncias econdmicas e sociais. Este
estudo visa a analise das entidades envolvidas no periodo anterior e posterior a operacao

€ uma compara(;éo com o setor onde atuam.
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Parte |

Capitulo 1
1. As operacdes de concentracdo empresarial: Enquadramento teorico

Um dos grandes problemas existentes na andlise tedrica e nos estudos empiricos
que se encontram sobre o0 tema das concentracdes das atividades empresariais, prende-se
com a falta de consenso na definicdo do conceito e com a sua utilizacéo.

Desta forma, o inicio da nossa abordagem ao tema ndo poderia comegar sem
definir alguns desses conceitos e esclarecer o &mbito e o significado que diversos autores
fazem na utilizacdo de termos que em muito pode contribuir para gerar alguma confusédo
em torno dos estudos realizados.

Uma das definicdes mais completas de Concentragéo de atividades empresariais
estd descrita no regime juridico da concorréncia, o qual considera como operacdo de
concentragdo?, uma mudanga duradoura de controlo sobre a totalidade ou parte de uma
ou mais empresas atraves da: aquisicdo do controlo da totalidade ou de partes do capital
social ou de elementos do ativo de uma ou de varias empresas e a criacdo de uma empresa
comum que desempenhe de forma duradoura as fungGes de entidade econdmica?. Trata-
se de um conceito que abrange varios tipos de operacdes: aquisicdes de empresas;
aquisicdes de ativos; fusbes e Joint-ventures. Cada uma destas formas de concentracdo
tem as suas vantagens e 0s seus inconvenientes, tendo em comum duas caracteristicas
base, o controlo e o carater duradouro.

Também a NCRF 14 — ConcentracGes de Atividades Empresariais, norma
contabilistica baseada na norma internacional IFRS 3 — Business Combinations, refere o
requisito do controlo e exclui do seu ambito a aquisi¢cdo de ativos, caso estes nao
constituam uma atividade empresarial.

O conceito de controlo ou dominio de outra empresa, resulta, segundo a norma
contabilistica, do poder de gerir as politicas financeiras e operacionais de uma entidade

ou de uma atividade econémica a fim de obter beneficios da mesma. Este poder é obtido

1 Art.° 36° da Lei 19/2012 de 8 de maio.

2 Estdo excluidas as operagdes realizadas pelo administrador de insolvéncia no &mbito de um processo de
insolvéncia, as aquisi¢fes de participacfes com meras fun¢des de garantia e as aquisi¢cdes por instituicdes
de crédito, sociedades financeiras ou empresas de seguros de participagdes em empresas com objeto distinto
daquelas, com carater meramente temporario e para efeitos de revenda.
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com a posse de mais de metade dos direitos de voto, 0 que se presume acontecer, salvo
algumas excecdes, quando se detém mais de 50% do capital social da empresa. Desta
forma, na anélise das operacfes de concentracdo, sao excluidas as operagdes que apenas
visam adquirir uma parte minoritaria do capital social e as que visam a aquisi¢ao apenas
de ativos®, neste caso, torna-se particularmente dificil uma anélise a operagdo de
concentracdo pelas dificuldades em identificar que ativos foram adquiridos e, por
conseguinte, saber se estes constituem ou ndo uma atividade empresarial. Assim, quando
no dmbito das operacBes de concentracdo, nos referimos a aquisicdes, estd implicito o
dominio da sociedade adquirida pela adquirente e um objetivo de médio ou longo prazo.
As aquisicdes representam 95,66% do total das operacdes comunicadas a AdC (761
operacdes) sendo que destas 14,97% sao relativas a aquisi¢do de ativos

Apesar do controlo poder ser obtido através de uma participa¢do minoritaria, nos
casos em que os direitos de voto ndo sejam proporcionais a percentagem de capital social
detido, nomeadamente pela existéncia de acbes que ndo conferem direito de voto,
designadas de acgOes preferenciais sem direito de voto?, ou pela existéncia de agdes com
direitos especiais também designadas de “Golden Shares” ® . Existe também a
possibilidade de a detencao de partes de capital representativas de mais de 50% do capital
social ndo conferirem ao seu detentor o controlo da sociedade®.

Outra forma muito utilizada para a realizagcdo de concentra¢bes de atividades
empresariais € a fusdo, que consiste na juncdo de duas ou mais sociedades numa Unica
entidade, através da transferéncia do patrimdnio para uma delas ou atravées da criacdo de
uma nova sociedade. Esta operacdo da origem ao pagamento de valores aos sOcios ou a

permuta de partes sociais. Grande parte das operacdes de fusdo de empresas ocorre

3 Estratégia muito utilizada pelo Pingo Doce onde existem varias notificacGes a AdC apenas para aquisicdo
de Ativos.

4 De acordo com o n°1 do art®.341 do CSC uma sociedade pode emitir acdes preferenciais sem direito de
voto até ao montante que represente 50% do seu capital social, o que possibilita 0 dominio da sociedade
com uma percentagem acima dos 25%.

5 Acdes que conferem direitos especiais aos seus detentores, por norma o poder de veto a alteragdes ao
contrato da empresa o que permite bloquear decisGes tomadas pela maioria das a¢des ordinarias. Exemplo
as acdes que o estado portugués detinha na PT até 2011 e cujo fim foi imposto pela Troika.

6 Caso do Banco BPI no qual os estatutos limitavam os direitos de voto de um acionista a 20%. Esta situacdo
revelou-se bastante problematica para o acionista La Caixa que detinha 46% do Capital Social, mas apenas
20% dos direitos de voto o que criou problemas entre acionistas que levaram a intervengdo das autoridades
governamentais com vista a desblindagem dos estatutos e ao langamento da OPA com vista ao controlo.



Fusbes & Aquisi¢es — Analise do seu Impacto Econdmico e Social | ISCAC

quando ja existe o controlo da(s) sociedade(s), normalmente com percentagens muito
elevadas o que facilita todo o processo legal.

A terceira forma de concentragcdo, denominada de joint-venture, consiste numa
alianca entre duas ou mais entidades, normalmente constituindo uma nova entidade onde
partilham o risco e onde as entidades intervenientes possuem muitas vezes recursos
complementares e desta forma tentam criar um novo produto ou entrar noutro mercado.
Esta tipologia de concentracdo ndo implica o controlo por uma entidade podendo haver
uma partilha de controlo pelas sociedades intervenientes. Atendendo & pouca expressao
na economia portuguesa, desta tipologia, onde nas comunicacdes a autoridade da
concorréncia (AdC) apenas foram encontradas 18 opera¢fes comunicadas, sendo que esta
cooperacdo na maior parte das vezes termina com a aquisi¢do da posicdo por um dos
intervenientes a médio prazo. Pela sua reduzida expresséo e pelo facto de a cooperacéao
ser temporaria e ainda pelo facto de nesta tipologia existir uma partilha do controlo, este
tipo de concentracdo empresarial ndo sera analisado no nosso estudo empirico.

Relativamente & terminologia, hé ainda que referir os conceitos utilizados na vasta
literatura existente sobre o tema, nomeadamente em artigos escritos na lingua inglesa,
gue domina a maioria dos artigos cientificos existentes.

A literatura anglo-saxonica é uma referéncia para qualquer autor que faca pesquisa
sobre o tema das concentracfes empresariais. Nessa literatura sao utilizados termos como
mergers; aquisitions, ou abreviadamente M&A e ainda takeovers. A traducdo dos termos
para portugués é clara e precisa, referindo-se a fusdes; aquisicdes e tomadas de controlo.
Porém, nos estudos, independentemente do pais ou do autor, existe uma tendéncia quase
unanime para a utilizacdo do termo merger, no qual englobam os trés conceitos atras
referidos, merger passa desta forma a ser utilizado num sentido lato mais ligado a
concentracdes empresariais do que fusdes propriamente ditas. Matos & Rodrigues(2000)
dividem o conceito de fusbes em duas abordagens: a abordagem juridica, que remetem
para o art.° 97 do CSC onde o conceito subjacente é o da transferéncia de patrimoénio de
uma sociedade para outra, fusdo por incorporagdo, com extingdo de uma delas ou
mediante a constituicdo de uma nova entidade com extingdo das sociedades anteriores,
este € 0 sentido que entendemos ser dado ao termo merger, sendo esta a perspetiva
adotada no nosso estudo, no entanto, a definigdo contém uma incorrecdo, de facto, a fusdo
ndo leva & extingdo de nenhuma entidade mas sim a perda de identidade de uma ou mais

empresas, continuando estas a existir e a exercer a sua atividade mas sobre outra
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denominacdo; a segunda abordagem, denominada de econdémica, na qual o aspeto
considerado é o da transferéncia de controlo, ficando este sujeito a um dnico centro de
racionalidade econdmica. Neste conceito enquadram-se as aquisitions e take-overs. Nesta
perspetiva de “fusdo” prevalecem as entidades juridicas independentes, que, no entanto,
tém um centro de controlo e de decisdo comum. Este conceito distorce um pouco o que
de facto € uma fusdo, trata-se apenas de uma concentracao de atividades empresariais.
Esta segunda abordagem foi a escolhida por Matos & Rodrigues (2000), pelo que
quando estes autores se referem a fusdes, aplicam um sentido lato, podendo estar perante
um caso de apenas aquisi¢do do controlo. Também a AIP/CCI (2013) no seu estudo
referem que o termo “fusdes & aquisi¢cdes” (F&A) estd relacionado com tomadas de
controlo, ou seja, a perspetiva econémica. Assuncdo (2016) acrescenta o conceito
contabilistico remetendo para a NCRF 14 — concentracdo de atividades empresariais, € 0
conceito de autores e investigadores referindo sete perspetivas diferentes, mas que giram
em torno dos dois conceitos inicialmente referidos, esta autora optou também pelo
conceito econémico.
Weston, Mitchell & Mulherim (2004) referem que a utilizacdo dos termos néo é
efetuada com precisdo, mas essa precisdo é necessaria para a abordagem do tema.
Pretendendo este trabalho abordar as concentra¢fes empresariais, consideramos
ser fundamental dividir a analise a efetuar por tipo de concentracdo empresarial, aplicando
rigor na utilizacdo da terminologia e o sentido restrito dos termos fusdo e aquisicgéo,
conforme refere 0 CSC. Este mesmo entendimento é utilizado por Bastardo & Gomes
(1991) e Ventura (1999) este ultimo citado por Assuncdo (2016). Esta nossa opcao
baseia-se no facto de que os resultados econdémicos e sociais das concentracfes
empresariais conduzirem teoricamente a consequéncias diferentes, resultantes da forma
como a concentragdo se opera, e que nos interessa analisar de forma isolada. Cartwright
(2015) refere que os processos de integracdo entre fusdes e aquisi¢ches sdo
substancialmente diferentes, nomeadamente em termos de rapidez de implementacéao e
duracéo do periodo de incerteza que sao significativamente maiores nas fusdes.
Espera-se que a fusdo em sentido restrito seja mais eficiente, gerando mais
sinergias, mas com consequéncias sociais mais devastadoras. Refira-se que algumas das
empresas adquiridas foram a médio prazo fundidas na empresa adquirente. A aquisicéo é
assim, muitas vezes, uma fase de transigdo num processo de concentragdo mais complexo

que acaba numa fusdo, esta decisdo de efetuar a fusdo tera certamente por base a
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existéncia de maiores vantagens, pelo que se justifica, em nossa opinido, a realizacao de

analises separadas.

1.1 Origem historica

O fendmeno das concentracGes empresariais surgiu por volta de 1890, nos Estados
Unidos da América (EUA), com o aparecimento dos grandes trusts dando inicio a uma
"fase de gigantismo empresarial, acompanhada de sinais de concentracdo tentacular e
absorvente em diversos ramos da atividade econémica"’. Na década de 1930, amplia-se
acentuadamente este processo, com o0 surgimento das sociedades multinacionais, e nos
anos 50, surgem diversas concentracbes econOmicas mais complexas, devido a
proliferacdo das sociedades andnimas.

Com o passar dos anos aumenta o nimero de concentracdes, tendo em conta a
reestruturacdo das empresas, a busca incessante por competitividade internacional, a
constante mutacdo dos mercados, a necessidade de avultados investimentos a fim de
garantir quota de mercado e o volume de negdcio das sociedades constituidas.

Neste contexto, Jiménez & Rebull (2004) salientam que a economia atual se
caracteriza, por um processo globalizador, que tem sido impulsionado e acompanhado
no plano financeiro, por um aumento no numero e nas alternativas de negociacdes nos
mercados de capitais, com forte impacto na concentracdo das empresas a nivel
internacional.

Os principais motivos das concentracGes empresariais destacados pela literatura,
referem: a conquista de novos mercados, a eventual eliminacdo ou reducdo de
concorrentes e a posse de ativos estratégicos, além do poder e dominio de mercado, e as
perspetivas de maximizacdo da capacidade produtiva.

No atual contexto econdémico, existem duas estratégias relevantes que as empresas
podem adotar: o crescimento interno ou o crescimento externo. Se as duas estratégias
apresentam em comum a mesma finalidade, pois ambas séo adotadas com o objetivo de
atingir competitividade num cenério atual de constantes imperativos de sobrevivéncia
empresarial, divergem quanto ao cariz da estratégia escolhida, afinal essa deve atender as
especificidades inerentes de cada uma das empresas, ao quadro legal vigente, as

singularidades dos mercados onde mantém as suas operagbes, e as vantagens

" Carreira(1992) péag. 16
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correspondentes a cada uma das estratégias. A priori, cada estratégia apresenta
caracteristicas proprias, por isso ao tomar a decisdo a empresa deve basear-se na
ponderacdo resultante da analise de tais variaveis, pautada pela relagcdo custo versus
beneficio, 0 que permite uma comparacao dos retornos de cada investimento em projetos
de aquisicdo ou reagrupamento com outra empresa. Wright, Kroll & Pernell (2000, p.158)
referem que as estratégias de crescimento sdo “destinadas a aumentar lucros, vendas e/ou
participacdo de mercado”.

Muito do que se sabe hoje acerca das concentragdes empresariais ¢ baseado em
estudos realizados ao mercado dos EUA, muitos dos quais com pequenas amostras o que
pode levar a enviesamentos de resultados e desse facto resultar também as divergéncias
que se encontram na literatura sobre os impactos das fusdes e aquisigdes.

Segundo Vazirani (2015) este fendmeno é estudado por 4 escolas de pensamento:
escola de mercado de capitais (Goldberg, 1983; Ravenscraft & Scherer 1987); escola de
gestdo estratégica (Healy, Palepu & Ruback, 1997) e (Morosini, Shane & Singh, 1998) ;
escola de comportamento organizacional (Buono & Bowditch, 1989; Marks & Mirvis,
1985, 2001; Harris & Sutton, 1986; Buono, Bowditch, & Lewis, 1985; Schweiger &
Walsh, 1990) e na perspetiva do processo (Hunt, 1990; Shrivastava, 1986; Birkinshaw,
Bresma & Hakanson, 2000), cada linha de pensamento procura estudar um determinado
aspeto do fenébmeno das concentracoes.

Os estudos efetuados aos mercados americano e inglés, servem também de
referencial tedrico para outros estudos. Estes paises, no entanto, possuem mercados de
capitais muito desenvolvidos sendo este o grande financiador da atividade econdmica.
Estas condicBes ndo existem em grande parte dos paises, nomeadamente em Portugal
onde o mercado de capitais ndo tem expressdo significativa e o financiamento da atividade
econdmica é baseado na banca, a semelhanca do que acontece em grande parte da Europa
Continental.

Em Portugal foram encontrados apenas 2 estudos sobre a performance, realizados
ambos com estudos de 5 casos, mas nenhum estudo sobre as consequéncias reais das
operacdes de concentracdo empresarial. A pouca literatura que existe € basicamente sobre
teorias econdmicas. Este facto podera ser o resultado de um pais relativamente novo neste

tipo de operacgdes quando comparado com EUA e o Reino Unido.
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1.2 Crescimento Interno VS Crescimento externo

Uma organizacdo procura durante a sua vida crescer e conquistar quota de
mercado, este € um processo natural que pode durar mais ou menos tempo dependendo
de varios fatores, como a situacdo da economia, o mercado do produto, a inovacao, o
investimento feito, entre outros. Este tipo de crescimento, denominado de crescimento
interno exige tempo para ser alcangado. Em alternativa a este crescimento interno a
empresa pode optar pelo denominado crescimento externo, que consiste na aquisicéo de
outra(s) unidades de negdcio no mesmo setor, na fusdo da empresa ou através da
realizacéo de parcerias e acordos.

Existem dois fatores que influenciam fortemente o mercado das concentragdes e
a forma de crescimento de uma empresa, 0 tempo e o dinheiro, sendo que ambos s&o
recursos escassos. A existéncia de oportunidades de mercado ndo € compativel com
tempos de espera longos, pelo que tera de ser aproveitada rapidamente. A necessidade de
decisdes réapidas pode levar a precipitacfes, mas se a decisdo for demorada pode ser tarde
para a oportunidade de mercado. Havendo dinheiro que necessita de ser rentabilizado ha
que aproveitar as oportunidades, se estas forem efetivamente vantajosas, ndo havendo ha
que recorrer a capital alheio, ponderando o seu custo. Ferreira (2002) citado por Assun¢édo
(2016) refere que taxas de juro baixas incentivam o investimento e as aquisi¢des, e nunca
como hoje o dinheiro esteve t&o barato.

A forma de crescimento da atividade de uma empresa pode ser efetuada via
investimento de raiz, com a cria¢do de uma nova unidade, expansdo da unidade atual via
investimento, parcerias com outras empresas ou através de fusdes ou aquisi¢es. Nas duas
primeiras hipdteses o crescimento é autbnomo enquanto que nas seguintes existe a
interligacdo e a coordenacéo entre duas ou mais empresas.

A opcdo entre crescimento interno/investimento de raiz deve ser tomada
considerando a necessidade de maior produgéo para o mercado, ou seja, em mercados em
que a procura supera a oferta, tendo ainda em consideracao o investimento necessario em
termos de capital e 0 tempo necessario para colocar esse incremento de produgdo no
mercado. No mercado atual a inovagédo é tdo répida que o tempo podera ser um risco
demasiado elevado para alguns negbécios uma vez que a chamada “janela de
oportunidade” é demasiado pequena, 0 que pode conduzir um avultado investimento ao

fracasso.
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Devido a este fator as operac6es de aquisicdo, em mercados que ndo apresentem
crescimento e em que a oferta é suficiente para a procura, € uma opcao valida. Estas
operacfes possuem um duplo efeito, para além de permitirem conquistar quota de

mercado, eliminam pelo menos um concorrente sendo este efeito quase imediato.

1.3  Operagdes Hostis e Operacdes amigaveis

A maioria das operac¢des de concentracao ocorre por via de negocia¢fes amigaveis
entre os gestores ou detentores do capital das empresas envolvidas. Um acordo de
interesses entre as partes envolvidas, em que cada uma tende naturalmente a defender os
interesses préprios, € sempre preferivel a um negocio forcado. Conyon, Girma,
Thompson & Wright (2002) verificaram que as operagdes hostis provocam mais reducdes
de pessoal, mas apresentam mais ganhos de eficiéncia.

A abertura de capital das empresas e a consequente disperséo e cotacdo em bolsa
possibilitou o surgimento de outros fendmenos, como a separacdo entre propriedade e
gestéo, e 0 acesso ao mercado de capitais onde as empresas se podem financiar a menor
custo. Mas trouxe também a possibilidade da perda do controlo. Uma das formas de
perder o controlo de uma empresa cotada e cujo fendomeno surgiu de forma mais
acentuada na quarta vaga de fusbes ocorrida nos Estados Unidos na década de 80, referida
por Vazirani (2015) e Matos & Rodrigues (2000), € a aquisicdo hostil, por via de uma
oferta publica de compra, denominada por OPA ou Takeover. Portugal também néo é
imune a este fendbmeno e o BCP foi um dos primeiros protagonistas deste tipo de
operacdes quando em 1990 lanca uma OPA sobre a CISF e mais tarde em 1994 sobre o
BPA, esta Ultima, a data foi bastante polémica dada a existéncia de um nucleo duro de
acionistas do BPA do qual fazia parte a Sonae que se opds fortemente, mas sem sucesso,
a operacao. Mais tarde, ja no ano 2000 o BPA foi fundido no BCP, perdendo nesta data a
sua identidade. Nem todas as OPA(s) sdo hostis, pode previamente haver acordo com 0s
acionista maioritarios ou pode inclusive a OPA ser imposta ao adquirente por via legal,
tornando-se obrigatoria? quando um acionista disponha direta ou indiretamente mais de
1/3 ou mais de metade dos direitos de votos ou do capital social de uma sociedade aberta,

sendo que quando a participagdo atingir os 90% um acionista minoritario é obrigado a

8 N°1 do art.° 187 do DL 486/99 de 13 de novembro — Codigo dos Valores Mobiliarios
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vender desde que 0 preco seja justo®, caso da BRISA em 2012 na sequéncia do acordo
entre 0 Grupo José de Melo e a Appolo. Recentemente a EDP langcou uma OPA sobre a
EDP Renovaveis para tentar obter 90% da empresa e retira-la da Bolsa.

Existem, no entanto, algumas estratégias defensivas que podem ser utilizadas pela
administracdo/acionistas com vista a proteger a empresa de uma aquisi¢do hostil, as quais
sdo vulgarmente denominadas de “poison-pills”. Brealy, Myers, Stuart & Allen (2011)
referem que a existéncia desta estratégia numa empresa adquirida pela Oracle, originou
que o preco por acdo tivesse de passado de 16$ (6% acima da cotacdo em Bolsa) para
26,53.

As OPAs sdo também uma das formas de efetuar uma concentracdo de atividades
empresariais que dinamiza o mercado de capitais e faz oscilar a cotagdo dos titulos,
contribuindo para alterar o mercado e desta forma influenciar o célculo de retornos
anormais nos estudos realizados em torno da data do evento baseados na cotacdo de
mercado do titulo. Esta situacéo é ainda mais grave quando o adquirente tem de subir o
preco da oferta, situagcdo que acontece com frequéncia. Bradley, Desai & Kim (1988)
referem que a existéncia de competicdo para a compra produz beneficios para os
acionistas da empresa alvo as custas dos acionistas da empresa adquirente.

As operacdes hostis sdo, pelas diversas razfes referidas, aquelas que maiores
beneficios trazem para os acionistas da empresa alvo, devido ao prémio que é necessario
pagar para obter o controlo, tal como referem Franks & Mayer (1996) gerando assim
elevados prémios e goodwill. Estes autores referem que as aquisi¢es hostis sdo uma ma
forma de governo das sociedades citando vérias afirmagfes tais como “nao ha
absolutamente nenhuma ddvida de que as aquisi¢oes hostis sdo mas para a economia”
(Drucker, 1986); “sdo uma solucdo tremendamente cara e imprecisa.” (Herzel & Shepro
1990, p.3); "veem as aquisi¢des hostis como destrui¢des de valiosas culturas corporativas
... extremamente graves consequéncias alocativas” (Shleifer & Summers 1988, p.37) .
Apesar de toda esta conotacdo negativa atribuida as operac6es hostis, elas continuam a
acontecer um pouco por todo o mundo, havendo tambem quem defenda que elas séo uma

maneira de corrigir deficiéncias de gestdo (Rapport 1996).

® N°1 do art.° 194 do DL 486/99 de 13 de novembro — Cédigo dos valores Mobiliarios
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1.4 Tipologia das Operacdes e a problematica da sua classificacéo

A generalidade da literatura sobre o tema das concentracGes empresariais, refere
a existéncia de 3 tipos de operacgdes: horizontais; verticais e conglomerais (Ross,
Westerfield & Jaffe, 1995). Existem, no entanto, autores que referem 4 tipos (Cartwright
& Cooper, 1992), (Weston & Brigham 2000) estes ultimos citados por Camargos &
Barbosa (2003) e mesmo 5 tipos. O quarto tipo resulta da subdivisdo das operacdes do
tipo conglomeral em operac¢des em que ndo héa sinergias e que sdo as conglomerais puras
e as operacdes em que existem algumas sinergias que sdo denominadas concéntricas ou
congéneres. Neste tipo poderemos enquadrar empresas que nao sendo concorrentes atuam
no mesmo mercado, como por exemplo uma empresa que fabrica sabonetes com outra
que fabrica shampoo. Matos & Rodrigues ( 2000) e Sayao (2005), referem também, a
expansdo geografica ou extensdo de mercado, que ocorre gquando uma empresa
incorpora/adquire unidades de producao, ou faz aliancas em locais distantes, muitas vezes
fora do pais de origem, com o objetivo de reduzir custos e adquirir novos mercados, Matos
& Rodrigues (2000) designam-nas de estratégias de diversificacao.

A classificacdo da tipologia da concentracdo efetua-se com base em dois
parametros: o mercado do produto e o mercado geografico. Desta forma temos as
operacgdes horizontais nas quais as empresas atuam no mesmo mercado de produto e
mesmo mercado geografico. Nos EUA, Vazirani (2015) refere que este tipo de fusdo
predominou na primeira vaga de fusGes de 1893 a 1904, uma época de grande expansao
econdmica. Uma concentracdo horizontal possui o mercado de produto e mercado
geogréfico coincidentes, caso contrario € uma extensdo de mercado ou conglomeral, este
é o critério usado pela AdC e referido por Matos & Rodrigues (2000). As concentracdes
horizontais sdo também as que teoricamente criam mais sinergias (Cho & La, 2014).

Ja a concentracdo vertical, segundo Matos & Rodrigues ( 2000), tem de possuir 0
mesmo mercado geografico e o produto estar integrado na mesma linha, ou seja, a
integracéo ¢ feita com uma empresa a montante ou a jusante (fornecedor ou cliente).

As concentracdes conglomerais, nas quais incluimos as concéntricas, envolvem
empresas em linhas ndo relacionadas de negécio. Brealy, Myers, Stuart & Allen (2011),
referem que a maioria das operagdes de concentracdo realizadas nos EUA na década de
60-70 foram deste tipo, no entanto 20 anos mais tarde, ou seja, na década de 80-90
assistiu-se precisamente ao abandono destas concentragdes, sendo atualmente nos EUA

e nas economias desenvolvidas operagdes muito menos frequentes.

13



Fusbes & Aquisi¢es — Analise do seu Impacto Econdmico e Social | ISCAC

Fendmeno semelhante encontramos em Portugal na década de 90 e seguinte com
a banca a criar grupos conglomerais, casos do BCP, BES, BPN, o resultado foi
catastrofico e hoje assiste-se a que as empresas e 0s grupos se dediquem ao seu Core-
Business.

O desenvolvimento tecnologico e a globalizacdo da economia, alteraram o
paradigma de mercado geografico nos ultimos anos. Atualmente definir o mercado de
uma empresa a sua presenca fisica € utilizar uma visdo muito redutora do mercado, até
porque cada vez mais existe uma desmaterializacdo das empresas, as quais ndo existindo
fisicamente possuem uma oferta e clientes em termos globais. Considerando esta nova
realidade o mercado potencial de uma empresa é o mundo inteiro, e este facto leva-nos a
questionar a consideracdo do fator mercado geogréfico na classificagdo do tipo de
concentracdo. Desta forma podemos considerar que se uma empresa de um determinado
setor adquire outra do mesmo setor noutro ponto do pais, consideramos uma operagdo
horizontal, e neste campo ha que considerar ndo sé a atividade principal da empresa, mas
também eventualmente as atividades secundarias. Um outro aspeto a considerar € que
grande parte das aquisicOes sdo efetuadas via SGPS que por vezes adquirem outras SGPS,
neste caso, poderemos estar a falar da aquisicdo de dezenas de empresas com atividades
em varios setores, sendo que a classificacdo torna-se mais dificil devendo ter em conta, o
setor principal de atuacdo do grupo adquirente face ao setor de atividade do grupo
adquirido ou em alternativa os setores de atividades em que cada grupo empresarial actua
e fazer a classificacdo ao nivel de cada empresa pertencente a essas SGPS. Nas aquisi¢des
a classificacdo, sendo feita empresa a empresa, nao levanta problema de maior, para além
do que se acabou de referir. Situacdo bem diferente resulta das operacdes de fuséo,
quando estamos perante uma operacgdo que envolve varias empresas de diversos setores.
Para estas operagdes multi-sector ndo se encontrou qualquer referéncia na literatura
consultada nem nenhuma denominacao para a tipologia que ndo se enquadra em nenhuma

das anteriormente referidas, podendo inclusive abranger todas as classificacoes.

1.5 Vantagens das operac6es de Concentracdo Empresarial

A realizacdo de uma operagdo de concentracdo tem subjacente a obtencéo de
vantagens competitivas definidas nos objetivos que a organizacdo pretende atingir. Este
tipo de operacdes permite as empresas um alargamento do seu campo de acdo e

simultaneamente aumenta a sua competitividade no mercado nacional e internacional.
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Sendo o tecido empresarial portugués constituido, como ja referimos, por
pequenas e médias empresas familiares, o que aumenta a dificuldade de atuacdo destas
empresas no mercado global por falta de dimensdo. Este problema é frequentemente
apontado como a causa das dificuldades sentidas na afirmacéo das mesmas nos mercados
internacionais e mesmo no mercado nacional, face a pressao de concorrentes estrangeiros.
O recurso as operacgdes de concentracdo podera ser uma das formas de ultrapassar essa
dificuldade.

Muitas séo as vantagens apontadas pela literatura, sendo de referir apenas algumas

delas:

Q) Procura de sinergias entre empresas do mesmo setor de atividade, no
sentido de aumentar o seu poder de negociacdo, aproveitando eventuais
economias de escala e os canais de distribuicao;

(i) Diversificacdo e obtencdo de Know-how e de tecnologia entre entidades
de diferentes setores de atividade.

(ili)  Redug&o da concorréncia

(iv)  Aumento do poder negocial

(V) Aumento das margens de lucro;

(vi)  Reducdo do numero de obrigacdes legais e por conseguinte dos custos do
seu cumprimento devido a ser apenas uma entidade.

(vii)  Acesso a novos mercados

(viii) Crescimento mais rapido

1.6 Inconvenientes das operacdes de concentracdo empresarial

Como em tudo, ndo existem sO vantagens, hd que considerar também diversos
inconvenientes que podem comprometer o sucesso de uma operacdo ou até a
sobrevivéncia das empresas envolvidas. Drucker(n.d.) referiu que “cada decisdo é
arriscada: ela é um comprometimento de recursos presentes com um futuro incerto e
desconhecido.” Uma operagdo de concentragdo exige um avultado investimento que se
traduz no assumir de um risco que pode comprometer o futuro da empresa.

Vérias sdo as dificuldades ou inconvenientes que devem ser ponderados antes da

realizacdo de uma operacgéo de concentracéo, das quais indicamos algumas:
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E um processo complexo que tem implicagdes diretas na cultura empresarial
e compreende mudancas organizacionais dos recursos humanos, técnicos,

financeiros e outros.

N&o sdo processos pacificos e implicam grande parte das vezes redugdes de
pessoal nomeadamente chefias superiores e intermédias podendo originar
entraves a operacdo, originando o pagamento de indemnizacdes e
eventualmente processos em tribunal.

Aumentam as necessidades de controlo por forca da maior dimenséo,
implicando um aumento da complexidade da gestao.

Necessidade de acompanhamento e negociacdo cuidada com clientes e
fornecedores de forma a manter os relacionamentos comerciais. Os clientes
e fornecedores poderdo nesta fase procurar outros parceiros comerciais,
sobretudo se passarem a ter uma dependéncia muito grande da nova
entidade.

Aumento dos pregos para 0 consumidor resultante da reducdo da
concorréncia resultante das concentracGes empresariais horizontais;
Possibilidade da reducdo dos investimentos em investigacdo e
desenvolvimento de novos produtos, resultante da reducdo da
competitividade no setor.

O esforco financeiro criado pela operacdo pode ndo ser compensado pelas
sinergias e retornos esperados pelos investimentos e desta forma gerar

encargos insustentaveis.

1.7 As ondas de concentracOes empresariais

Nos EUA, o fendmeno das concentra¢cdes empresariais remonta ao final do seculo

XIX, possuindo por este facto um historial que dificilmente se encontra em qualquer outro
Pais. O histdrico de operages realizadas e a forte atividade deste mercado, despertou o
interesse para a realizacdo de estudos sobre o tema. Alguns destes estudos visaram
precisamente a andlise da atividade das operacdes de concentracdo, tendo evidenciado
gue o fendmeno ocorre em vagas. Morgan (1977) e Vazirani (2015) referem que
tipicamente os processos de fusdes evidenciam uma fase de muita atividade seguida de
uma fase menos ativa. Este facto é referido por historiadores e especialistas em M&A que
identificaram 6 vagas de fusbes de 1893 a 2007. Morgan (1977) nas trés vagas que
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identificou, para alem do incremento da atividade que geram as ondas de concentracoes,
refere que as caracteristicas de vaga para vaga sdo diferentes, deste modo a primeira vaga,
é constituida por operacgdes horizontais com a criagdo de monopolios, a segunda (1925 a
1931)% por operac¢Bes também horizontais mas que levaram a criacdo de oligopdlios,
sendo esta uma alteracdo em consequéncia da aplicagdo do Sherman Act que tinha
terminado com a primeira vaga e uma terceira vaga (1955 a 1968)** que originou a cria¢éo
de conglomerados.

A quarta vaga de fusdes acontece ja posteriormente ao estudo de Morgan (1977)
e segundo Vazirani (2015), tera ocorrido entre 1981 e 1989, esta vaga ditou o fim de
grande de parte dos conglomerados criados na vaga anterior e levou ao surgimento de um
fendmeno raramente visto até a data que consistiu no surgimento dos compradores
financeiros e nas tomadas de controlo de forma hostil. A quinta vaga ocorre de 1992 a
2000 e esta é a era das megaoperacdes, onde predomina a grande dimenséo, a criacdo de
empresas globais onde apenas o tamanho conta. Esta quinta vaga termina com o
surgimento da bolha do milénio e dos primeiros escandalos financeiros, como o da Enron.
A sexta e Ultima onda referida, ocorre entre 2002 e 2007 e tem por base o surgimento dos
fundos de investimento private equity, sindicatos financeiros e a emissdo de complexos
titulos de divida por forma a financiarem as operacdes, e que sdo posteriormente
comercializados junto dos investidores. Assungédo (2016) refere que esta onda foi talvez
a primeira de dimenséo global e para isso muito contribuiu a existéncia de taxas de juro
baixas. Esta autora cita ainda Lascher (2014) que refere que atualmente estamos numa 72
onda de concentragdes empresariais.

Estas ondas terdo como origem fatores como o ambiente econémico de expansdo
ou de recessdo, o ambiente politico com a imposicao de restricGes as operacfes ou a
regulamentacdo/desregulamentacdo de sectores especificos, 0 ambiente financeiro como
0 prego do dinheiro necessario a concretizagdo da operacdo e por ultimo o ambiente
tecnoldgico.

Em Portugal este fendmeno € mais recente e os dados sobre este tipo de operagdes

sdo escassos, pelo que se torna mais dificil de analisar a existéncia destas vagas. No

10 vazirani (2015) considera que a segunda vaga foi motivada pela entrada dos USA na 12 guerra mundial
e teve 0 seu termo com a grande recessdo, deste facto resulta que para este autor a segunda vaga é entre
1916 e 1929 e as operagOes foram também maioritariamente horizontais.

11 Vazirani (2015) considera a 3* vaga de 1965 a 1969.
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entanto poderemos constatar que com o inicio das reprivatizacdes, no final do século XX,
assistimos a uma vaga de operacdes que conduziram ao renascimento de alguns grupos
econdmicos que terdo criado a primeira vaga de operac¢des de concentragdo em Portugal.
No gréfico da fig. 1, elaborado com base nos dados do Institute for Mergers Acquisitions
& Alliances (IMAA), este crescimento é perfeitamente visivel nos anos 1998 a 2000,
sendo de destacar os setores financeiro, energia e telecomunicacdes, setores onde se
verificaram reprivatizagcGes e desregulamentagfes. Existe também um crescimento
significativo de 2007 a 2008 e a partir deste ano, talvez devido ao surgimento da crise
financeira, verificou-se uma queda significativa. E também evidente que os valores
acumulados das transacBes nem sempre coincidem com os valores em numero de
transacgdes o que evidencia em alguns anos a realizacao de operacdes de valores avultados,
casos de 2006, 2007 e 2014. Em sentido oposto temos os anos de 2008 e 2015, nos quais

um aumento do namero de transacdes se traduziu num decréscimo do valor.
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Figura 1: FusGes e AquisicBes em Portugal 1991 a 2016
Fonte: IMAA-Institute for Mergers Acquisitions & alliances

Comparando os dados das operacBes comunicadas a AdC com o numero de
operacdes que consta do IMAA, verificamos um grande diferencial, que indica que
grande parte das operacdes de concentracdo sdo de empresas de menor dimenséo e que,
por esse facto, passam despercebidas quer ao comum dos cidaddos quer a comunicacgao

social.
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Figura 2: Namero de Processos registados na AdC de 2003 a 2016

Nos dados existentes na AdC, cuja base de dados se inicia em 2003, pela analise
do numero de pedidos de autorizacdo que dela constam, ndo nos parece existirem
variacdes suscetiveis de evidenciar vagas, sendo que 0s picos de atividade em termos de
numero de operagdes registados na IMAA ndo coincidem com a AdC., o que significa
que grande parte das transacdes diz respeito a empresas cuja dimensdo ndo esta sujeita a
comunicacéo a esta entidade.

O mercado portugués é ainda relativamente recente e ndo possui dados que
permitam analisar a evidéncia das vagas, eventualmente pelos dados da IMAA tera
existido uma vaga 1997 A 2000. Esta situacdo, com o tempo sera colmatada, o que ira
possibilitar certamente a realizagdo de estudos futuros que irdo analisar este fendmeno

das vagas.
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Capitulo 11

2 Motivos inerentes a uma operacao de concentracgdo de atividades
empresarials
Os motivos que levam uma empresa a efetuar uma operagdo de concentragao, sao
diversos, podendo existir um nico objetivo ou, como acontece na maior parte das vezes,
podemos estar perante varios objetivos ou na combinacdo de varios fatores. Nguyen,
Yung & Sun (2012) referem, num estudo que efetuaram nos EUA que envolveu uma
amostra de 3.520 empresas domésticas®?, que 80% das operacdes analisadas possuiam
maltiplos motivos. Estes autores verificaram que 73% das operacdes foram motivadas
com o timing de mercado, 59% com motivos de agéncia e 3% como resposta da inddstria
a choques econdmicos. Face a estas conclusdes, estes autores consideram que é muito
dificil identificar claramente qual a motivacgéo subjacente a decisdo de concentragéo.
Vazirani (2015), analisou os motivos pelos quais as empresas realizam operacgoes
de concentracdo e na literatura consultada pelo autor, destacou 7 motivos: gestdo
ineficiente; sinergias; diversificacdo; problemas de agéncia; motivos fiscais; expanséo de
mercado e compra de ativos abaixo do preco de substituicdo (oportunidade de negdcio).
Segundo Damodaran(2015) existem apenas 3 motivos que sao consistentes com o
valor intrinseco da empresa e que justificam o investimento: a empresa subavaliada, a
obtencdo do controlo e sinergias. No primeiro caso o valor real da empresa é maior do
que o seu preco de mercado devido a uma ineficiéncia deste, no segundo caso a empresa
possui uma gestdo deficiente que lhe provoca uma performance inferior e algumas
mudangas podem conduzir a melhorias que compensem o valor de aquisi¢éo e o valor
necessario para as alteracdes. No terceiro caso existem sinergias que podem ser
potenciadas com neg6cios que ja existem e cujo valor é superior ao preco da compra.
O estudo efetuado pela AIP & CCI(2013), refere dois motivos principais para 0s
processos de F&A que sdo o0 aumento da quota de mercado e o aumento do alcance
geografico de atuacdo. Neste estudo 0s empresarios consideraram muito relevantes dois

aspetos num processo de F&A e que sdo a atuagdo no mesmo segmento de

2 Empresa doméstica é uma empresa cujo capital e mercado de atuagdo € o seu proprio pais. As operagdes
de concentracdo que envolvem este tipo de empresas sdo também denominadas de operacdes domésticas,
em oposicao as operagdes transfronteiricas nas quais a adquirente é estrangeira.
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mercado/similar/complementar (52%) e o outro a qualidade dos quadros executivos
(31%). Os dados revelados neste estudo indicam uma tendéncia para a predominancia de
operacOes do tipo horizontal, o que coincide com a tipologia por n6s encontrada nos
pedidos efetuados a AdC (2003 a 2015) onde 63,08 % foram por nds consideradas desta
tipologia, 30,22% conglomeral e 6,7% Vertical. Resulta claramente da analise a literatura
sobre 0s motivos das concentracdes que as operacdes ndo tém um motivo especifico, mas
sim uma conjugacdo de varios fatores entre 0s quais se destacam as sinergias, 0
crescimento, a obtencdo de quota e poder de mercado e a oportunidade de mercado, pelo

que iremos abordar apenas alguns dos que sdo mais referidos.

2.1 Sinergias

Para Kui & Chang (2011) as sinergias ndo sdo s6 um importante motivo para a
realizacdo de operag6es de concentracdo, mas também uma medida standard de avaliacao
do seu sucesso ou fracasso. Uma operacdo que ndo gere sinergias € desta forma
classificada como insucesso.

Segundo Damodaran (2005) sinergia € o valor adicional criado quando se
conjugam duas empresas, criando oportunidades que ndo estariam disponiveis se estas
atuassem de forma isolada. Este autor classifica as sinergias de uma F&A em dois tipos,
operacionais e financeiras. As sinergias operacionais sdo: economias de escala, poder de
mercado e aumento do potencial de crescimento. As sinergias financeiras sdo: beneficios
fiscais e capacidade de endividamento. Para este autor a analise das sinergias pode ser
efetuada prospectivamente, através da reacdo do mercado em torno da data do andncio da
operacdo ou através da analise da operacdo apoOs a sua conclusdo e verificar se essas
sinergias foram realizadas. Se as sinergias criadas tiverem um valor inferior ao prémio
pago na operacao, significa que a operacao destruiu valor para o adquirente. O valor pago
é facilmente identificado no caso de operacGes com empresas cotadas, no entanto em
PMEs de cariz familiar o valor real dificilmente serd conhecido. Bhide (1993) numa
analise a 77 operacOes de aquisicdo refere que o principal motivo indicado para a
operacdo destas operacdes de concentracdo por 1/3 das empresas foi a obtencdo de
sinergias.

Devos, Kadapakkam & Krishnamurthy (2008) analisaram as sinergias tedricas
evidenciadas na literatura tais como o nivel dos impostos, poder de mercado e eficiéncia
produtiva e com base numa amostra de 264 concentracdes de grandes dimensdes

verificaram que os ganhos globais de sinergia foram de 10.03% sendo 8,38% em sinergias
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operacionais e 1,64% em sinergias de impostos. Sendo que as sinergias operacionais sdo
maiores nas operacfes relacionadas enquanto que as sinergias fiscais sao
maioritariamente nas operagOes néo relacionadas. Verificaram ainda os mesmos autores
que as sinergias operacionais sdo obtidas maioritariamente a custa de cortes nas despesas
de investimento e ndo no incremento dos proveitos operacionais. Segundo aqueles
autores, as sinergias de impostos aparentemente ndo representam um motivo
suficientemente forte para incentivar a realizacdo de concentragbes empresariais.

Alhenawi & Krishnaswami (2015) analisaram 316 operacOes de F&A ocorridas
nos EUA entre 1998 e 2007 em empresas de capital aberto, num horizonte temporal de
médio prazo. A analise foi efetuada aos 5 anos seguintes a data da realizacéo, tendo
concluido, que relativamente as sinergias, elas sdo mais significativas em operacdes ndo
relacionadas do em operacg0es relacionadas, diferenca que justificam pela intervencao das
autoridades de concorréncia que atenuam os efeitos esperados das sinergias nas operacdes
relacionadas. Globalmente as concentracBes geraram sinergias provenientes mais da
realocacdo dos recursos do que provenientes de impostos ou do aumento do poder de
mercado.

A combinacéo de diferentes pontos fortes operacionais de diferentes companhias
podera levar ao aproveitamento desses pontos fortes, desde que 0s mesmos sejam
transversais a essas industrias, conduzindo a um elevado crescimento em novos mercados
ou em mercados existentes, como por exemplo uma empresa com bons produtos adquirir
uma empresa com uma boa linha de distribuicao.

As sinergias operacionais conduzem a melhorias nas margens, resultados e
crescimento e por isso afetam positivamente o valor das empresas, no entanto, as sinergias
operacionais ndo aparecem imediatamente num processo de F&A. Matos & Rodrigues
(2000) referem que os estudos empiricos tém mostrado que a concretizagdo de economias
de escala é mais problematica do que se poderia supor.

As sinergias financeiras conduzem a maiores fluxos de caixa, menores custos
financeiros ou a ambas as situacdes. A obtencao de sinergias financeiras podera ocorrer
atraveés da aquisi¢cdo, por uma empresa com excesso de fundos e sem projetos, de uma
empresa com excelentes projetos, mas que ndo tem fundos para os desenvolver, desta
forma existem sinergias financeiras duplamente vantajosas. Para alem deste facto, quando
duas empresas se combinam, os seus resultados e fluxos tornam-se mais estaveis e

previsiveis, o que se traduz numa melhoria da capacidade de financiamento e na melhoria
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das condicdes desse financiamento, levando a uma poupanga por via da reducdo dos
custos de financiamento, estando assim também subjacente uma diminuigédo do risco de
crédito.

Quanto a poupanca fiscal, esta pode ser conseguida através da deducdo de
prejuizos fiscais existentes na empresa adquirida e ainda através das amortiza¢es dos
ativos transferidos da empresa adquirida, tendo deste modo uma economia em impostos
e um aumento do valor da empresa.

Apesar dos retornos dos precos das acgdes sugerirem que as concentragdes
destroem valor, as evidencias retiradas dos elementos contabilisticos sugerem a criagédo
de sinergias pelo que os resultados do mercado e da contabilidade sdo aparentemente
contraditérios. Dargenidou, Gregory & Hua (2016) mostraram que 0s retornos anormais
pés-aquisicdo estdo, no entanto, associados com noticias de beneficios sinérgicos
veiculados nas demonstracOes financeiras.

Kui & Chang (2011) alertam para o “fantasma” das sinergias que levam por vezes
empresas a entrar em processos de fusdo e aquisicdo ndo s6 no seu setor, mas também
noutros setores numa busca cega por economias de escala e sinergias ignorando os limites
da propriedade corporativa e 0s riscos que assumem na diversificacdo. A entrada em
ramos de negdcio dos quais ndo se tem um conhecimento profundo podera ter um preco
que ndo justifique o risco assumido com a operagéao.

Claramente nos processos de fusdo e aquisi¢do existem potenciais sinergias que
podem valorizar as empresas e criar valor para os acionistas. A questdo passa pela
avaliacdo do valor dessas previsiveis sinergias de forma a estimar o valor que podera ser
pago e também do tempo que demoram a ser visiveis essas potenciais sinergias, tendo

sempre presente o valor temporal do dinheiro.

2.2 Crescimento em volume de negdécios e quota de mercado

O crescimento é apontado como um dos principais motivos, sendo o principal,
para as concentragbes empresariais. Com o crescimento, teoricamente, vém sinergias,
economias de escala ou de gama, poder de mercado e consequentemente melhores
margens e melhor desempenho.

O crescimento pode, no entanto, ter objetivos totalmente distintos dos referidos,

Gorton, Kahl & Rosen (2009) referem duas estratégias baseadas no crescimento. Uma
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defensiva®® e outra ofensiva, a primeira tem como objetivo ganhar dimensao para nao ser
adquirido, enquanto que a segunda tem um objetivo oposto, ganhar dimensdo para ser
atrativo, ambas visam o crescimento, mas tém objetivos totalmente opostos. A ultima
estratégia referida, crescer para ser atrativo, contrariamente a anterior revela-se
proveitosa, uma vez que cria valor para o acionista e possibilita desta forma uma venda
em “alta” ao tornar-se um “alvo apetecivel”. Outro aspeto a considerar, relativamente a
dimensdo da adquirente, referido por estes autores é a de que as grandes empresas tendem
a pagar mais pelas aquisi¢oes, ao passo em que as empresas menores realizam operacgoes
mais rentaveis. Este aspeto é revelador do efeito da separacédo entre propriedade e gestao,
sendo que o gestor ndo socio ndo Ihe custa muito pagar mais, situacdo bem diferente nas
empresas onde 0s gestores sdo socios da empresa e que nao estdo na disposi¢do de pagar
um valor muito superior ao valor real da empresa adquirida.

Arvanitis & Stucki (2013) realizaram um estudo baseado em PME'S suicas que
efetuaram operacGes de concentracdo entre 2006 e 2008, o qual evidenciou que as
empresas adquirentes, por norma, possuem maior dimensdo do que as empresas
adquiridas. Neste estudo a maior parte das empresas (53%) aumentaram as vendas e 63%
aumentaram a quota de mercado). No entanto a percentagem de empresas onde ndo houve
impacto foi de (44% e 34%) sendo o0s restantes 2-3% com reducéo.

Associado ao crescimento no &mbito das operagdes de concentragdo empresarial,
é frequente a utilizacdo da expressdo 2+2=5, ou similar, expressdo que se baseia na
realizacdo de sinergias e por conseguinte cria valor para o acionista. A realidade
evidenciada em grande parte dos estudos, revela que 2+2=3, ou seja, existe uma
destruicdo de valor que é reveladora da dificuldade em concretizar as sinergias
expectaveis da operacdo e que revela também o fracasso da operacdo na concretizagao
dos objetivos. Existem pelo menos dois motivos para que 2+2=3, a existéncia de
operacgdes entre as empresas envolvidas e a fuga de clientes motivada pela operagéo,
resultante do facto de existir uma excelente relagdo com a empresa adquirida, mas nao
tdo boa com a adquirente ou pelo facto de ficarem menos fornecedores este Gltimo é um

fator critico que deve ser acautelado no acordo da transacao.

13 A compra da Monsanto pela Bayer iniciada em 2016 e concretizada em 2018 foi uma compra defensiva
para evitar ser comprada. Esta polemica compra levou a saida de diversos investidores da Bayer, a perda
de valor em bolsa e a aquisi¢do involuntéria de milhares de processos judiciais que podem comprometer
seriamente o futuro da empresa.
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Considerando alguns dos valores envolvidos nas operacdes de fuséo e aquisicéo,
a nivel mundial, poderemos concluir que nenhuma empresa serd demasiado grande!* para
ser adquirida e que o resultado da operacdo ndo sera tdo linear quanto se perspetiva.
Empresas de maior dimensdo sdo mais propensas a problemas de agéncia e talvez por este
facto pagam mais e realizam piores negocios do que empresas de menor dimensédo. O
mercado das operacdes de concentracdo empresarial € sem qualquer margem de davida
muito ativo e envolve valores muito elevados, pagos com a convicgdo de que esse valor

seré recuperado a curto ou médio prazo.

2.3 Poder de mercado

Associado ao motivo anteriormente analisado estd a 0 aumento de poder através
da conquista de uma quota de mercado significativa, que permita incrementar as margens,
por via de reducdo de custos de producéo ou pelo incremento dos precos de venda. Matos
& Rodrigues (2000) referem que as operagdes de fusdes alteram a estrutura de mercado
no sentido de uma maior concentracdo, levando a uma transferéncia do excedente do
consumidor para o produtor, conduzindo a uma diminui¢do do bem-estar, podendo este
facto acontecer quer em opera¢6es horizontais, verticais ou conglomerais. De facto, uma
fusdo horizontal reduz pelo menos um concorrente, e quanto menor o namero de
concorrentes maiores as probabilidades de abuso de posi¢cdo dominante.

O poder de mercado obtido pela reducdo da concorréncia e aumento da quota de
mercado, pode conduzir a maiores margens e melhores resultados operacionais. Também
estas sdo mais expectaveis em operages horizontais podendo levar a criacdo de
oligopdlios. Talvez por este facto Pinto Jr. & lootti (2005) encontraram melhorias de
performance nas operacgdes de consolidacdo da industria de energia realizadas um pouco
por todo 0 mundo na década de 90, por via do aumento das vendas, lucros, dividendos,
mas menos evidentes nas margens, o0 que podera evidenciar a realizacdo de poucas
sinergias. O setor da energia, pelo investimento necessario é tipicamente um setor com

poucos operadores onde existem fortes possibilidades de criacdo de oligopdlios, havendo,

14 A titulo de exemplo refira-se a polemica compra da gigante Monsanto pela Bayer(2018), opera¢do com
um valor de 57,7 BiliGes de Euros ou a compra da Mannesmann AG pela VVodafone PLC(1999) por um
valor de 204,79 BiliGes de Euros (maior negdcio em valor até 04/2019)
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no entanto, em grande parte o controle do mercado pelas entidades estatais que desta

forma tentam regular o mercado.

2.4 Economias de escala

As concentracfes empresariais possibilitam também a reducdo de custos e a
obtencdo de economias de escala, alcancar essas economias € 0 objetivo natural das
fusBes horizontais. Mas tais economias, segundo Brealy, Myers, Stuart & Allen (2011)
tém sido verificadas também em operagdes conglomerais, 0 que eventualmente pode
justificar a subdivisdo das operagdes conglomerais em dois tipos. Os estrategas das
operacdes apontam para economias que proveem da partilha de servigos centrais, como a
parte administrativa, contabilidade, parte financeira e gestdo. Nas operacgdes verticais
estas economias possuem ainda uma outra caracteristica que consiste no facto da empresa
poder controlar melhor o processo produtivo, que € obtido pela aquisicdo de um
fornecedor ou de um cliente. Este controlo é especialmente importante no caso de haver
muito poucos fornecedores de matéria prima, o0 que origina uma dependéncia muito
grande. Este processo néo pode, no entanto, ser levado ao extremo em virtude de tornar
0 processo demasiado complexo e ineficiente.

Atualmente os processos de integracdo vertical ndo sdo muito comuns, o
surgimento do conceito de outsourcing levou a que muitas empresas subcontratem
diversos servicos essenciais, 0s quais sao obtidos de forma mais vantajosa e conseguem
ser geridos de acordo com as necessidades da empresa.

Economias de escala resultam de uma maior eficiéncia de custos e sdo mais
expectaveis em operacgdes de concentracdo horizontais e em operacdes de concentracao

do tipo fusao.

2.5 Consolidacéo da industria

A consolidacdo da industria surge em mercados saturados onde existem muitas
empresas e que por este facto origina uma concorréncia muito elevada entre os
operadores. A sobrevivéncia do setor passa muitas vezes pela reducdo do numero de
operadores com vista a preservar a sua rentabilidade. Segundo Brealy, Myers, Stuart &
Allen (2011) as maiores oportunidades de investimento surgem em industrias
consolidadas onde existe demasiada capacidade instalada o que origina a que algumas

empresas entrem em dificuldade. Desta forma surgem oportunidades de mercado que
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podem ser aproveitadas pelos concorrentes servindo as aquisi¢bes como operagdes de
salvamento, mas que conduzem a enormes reestruturacfes, reducdo da capacidade
instalada e eliminagdo significativa de postos de trabalho. A situacgdo atual da banca em
Portugal é um caso tipico de consolidagao da industria.

Numa analise a 7 operacdes de concentracdo na industria de cimentos da India,
setor que passou por um periodo de consolidacdo da industria, e com dados de 2000 a
2013, Soni (2014) baseado nos 3 anos anteriores e posteriores® as operagdes de
concentragcdo, concluiu que a performance da adquirente ndo teve alteracOes
significativas. O resultado obtido neste estudo, segundo o autor, podera ter sido afetado
pela crise financeira que afetou o setor no periodo p6s operacdo e que impediu a

concretizacao dos objetivos da estratégia.

2.6 Obtencdo de Recursos complementares

Muitas pequenas empresas sao adquiridas por outras de maior dimensdo, que
podem fornecer 0s meios necessarios para 0 seu sucesso. Arvanitis & Stucki (2013)
evidenciaram este facto num estudo realizado na Suica com PMEs. A pequena empresa
pode ter um produto Unico, mas falta a engenharia e organizacdo de vendas necessarias
para produzir e comercializa-lo em grande escala, ou até mesmo a capacidade financeira
para desenvolver o neg6cio rapidamente. A empresa poderia desenvolver engenharia e
talento de vendas a partir do zero, mas pode ser mais rapido e mais barato fundir-se com
uma empresa que ja tem essas capacidades desenvolvidas. As duas empresas tém recursos
complementares - cada uma tem o que a outra precisa e assim pode fazer sentido para
ambas a sua fusdo. Além disso, a fusdo pode abrir oportunidades que nenhuma das
empresas iria isoladamente conseguir obter.

Nos Ultimos anos temos assistido no setor farmacéutico a diversas operacGes de
concentracdo nas quais sdo adquiridas empresas de biotecnologia®, nomeadamente
empresas que desenvolvem medicamentos para doencas graves. Neste tipo de operacgdes

0 interesse reside essencialmente no capital humano e nos produtos que esses pequenos

15 As 7 operacdes deste estudo realizado em 2014, foram concretizadas entre 2004 e 2013 sendo que as
duas Ultimas operacBes da amostra foram realizadas em 2012 e 2013 as quais ndo tiveram um periodo de 3
anos apos a operagao.

16 Em 2017 a Americana Johnson & Johnson adquiriu a Actelion Pharmaceuticals, maior empresa de
biotecnologia da Europa, por 30 bilides de USD.
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laboratdrios estdo a desenvolver e que sdo essenciais para o éxito das grandes empresas
farmacéuticas. Segundo, Leite (2010) a inddstria farmacéutica requer muito investimento
em 1&D sendo que os produtos sdo rapidamente imitaveis, e apesar de estarem protegidos
por registos de patentes, este registo € por um periodo limitado de protecdo sendo de
seguida disputados por outros tipos de medicamentos, nomeadamente genéricos. A
referida autora refere que as mudancas na tecnologia de investigacdo e o aumento dos
riscos devido a pressdo competitiva criaram um estimulo para as grandes empresas
através das operacOes de F&A.

No ambito dos recursos complementares refira-se a aquisi¢do do controlo da Glint
pela Associacdo Nacional de Farmacias (ANF) que Ihe permite o controlo dos terminais
de pagamento automatico possibilitando que os associados detenham condi¢Ges muito
mais vantajosas do que as oferecidas pela Banca, para este servico e também o
desenvolvimento de software especifico para o setor.

A obtencdo de recursos complementares € muitas vezes essencial para 0 sucesso
do negécio. Em Portugal, no inicio do seculo XXI existiam duas empresas que
comercializam o mesmo produto, agua de nascente, e cujas captacdes distam pouco uma
da outra (Agua Serra da Estrela e Glaciar) a primeira marca efetuou uma operacéo de
concentracdo com uma grande rede de distribuicdo(Sumol-Compal) onde se fundiu em
2010 tendo sempre boa saude financeira. Por seu lado a Glaciar, possuia um produto de
boa qualidade, mas atuando sozinha e sem uma rede de distribuicdo ndo conseguia ser
competitiva dado que o baixo preco do produto, ndo permitia margem suficiente para

cobrir os encargos com a distribuicdo, tendo entrado em insolvéncia em 2013.

2.7 Eliminacéo de ineficiéncias
A existéncia em setores rentaveis e em crescimento de empresas que apresentam
desempenhos muito abaixo da média desse setor pode indiciar problemas ao nivel
operacional ou ao nivel da gestdo. Com o tempo a empresa ird apresentar dificuldades
tornando-se um bom investimento para outras empresas do mesmo setor que beneficiando

do know-how necessaria conseguem rapidamente ultrapassar a situagéo.

2.7.1 Gestdo deficiente

O gestor tem por missdo a criacdo de valor para o acionista, mas esta criacdo de
valor pode ndo existir ou ser inferior ao das restantes empresas do setor. Este facto pode

gerar descontentamento nos acionistas e também o despertar do interesse de outras
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empresas que veem nesta uma oportunidade de negocio. A conjugacao destes dois fatores
pode levar ao surgimento de uma operacdo de concentracao atraves de uma aquisicao ou
Fuséo.

Segundo Brealy, Myers, Stuart & Allen (2011) o dinheiro ndo é o Unico recurso
que pode ser desperdicado pela gestdo deficiente. Existem empresas com oportunidades
por explorar, nomeadamente através do corte de custos ou do aumento de vendas e
consequentemente dos lucros. Tais empresas sdo candidatas naturais para serem
adquiridas por outras empresas com uma gestdo mais eficiente. Por vezes basta
simplesmente determinacdo para proceder a cortes dolorosos e ao realinhamento do
negocio da empresa. A aquisicdo nestes casos € simplesmente o mecanismo pelo qual
uma nova geréncia substitui a anterior. E uma maneira simples e pratica de melhorar a
performance.

Empresas cotadas com as acdes a um preco subavaliado tornam-se apeteciveis
para tomadas de controlo®, tais aquisicbes conduzem normalmente a substituicdo da
equipa de gestdo. Martin & McConnel (1991) citados por Brealy, Myers, Stuart &
Allen,(2011) referem que a probabilidade de substituicdo da equipa de gestdo da empresa
adquirida é quatro vezes maior no ano da aquisicdo do que nos 5 anos seguintes. As
empresas que estes autores estudaram tinham geralmente baixo desempenho nos quatro
anos antes da aquisicdo. As cotacdes das suas acoes evidenciavam um diferencial de 15%
abaixo de outras empresas na mesma industria. Muitas destas empresas foram salvas, ou
reestruturadas por um processo de concentracdo, configurando esta situacdo operacdes de
salvamento que sdo referidas na literatura por Kubo & Saito (2012). No entanto a gestdo
deficiente ndo é por si sO justificacdo para a alteracdo, Franks & Mayer (1996) ndo
encontraram evidéncia de que a substituicdo da gestdo se devesse a ma performance

anterior.

2.7.2 Problemas de Agéncia

Os problemas vulgarmente designados de problemas de Agéncia, relacionados ou
ndo com gestdo deficiente, resultam de um conflito de interesses entre os interesses dos

gestores e o interesse dos acionistas, sendo um dos inconvenientes, e talvez o mais

17 Apesar deste facto ser uma realidade, antes e durante a crise financeira, varias foram as empresas cotadas
no PSI20 que teoricamente estariam subavaliadas, no entanto, ndo houve qualquer OPA.
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importante, resultante da separacdo entre propriedade e gestdo. Esta separacdo pode
originar a que sejam tomadas decisGes pela gestdo contrarias ao interesse dos acionistas
e que visam sobretudo a defesa dos interesses dos gestores.

No ambito deste conflito de interesses encontram-se também as operacOes de
concentracdo empresarial uma vez que estas estdo normalmente associadas a alteracdes
na gestdo. Franks & Mayer (1996) evidenciam no seu estudo a existéncia de uma rotacao
nos membros da administragdo das empresas alvo, sendo essa situagdo particularmente
visivel nos casos em que existem entraves a tentativa de aquisi¢do por parte dos gestores.

Teoricamente a empresa adquirente possui maior dimensao do que a empresa alvo,
caracteristica evidenciada no estudo de Arvanitis & Stucki (2013). Existem, no entanto,
excecdes que no caso portugués podemos indicar a aquisi¢cdo do BPA pelo BCP em que
0 adquirente era consideravelmente de menor dimensao.

Desta forma os gestores poderao ser levados a efetuar operacdes de concentracdo
com o intuito de ganhar dimens&o e reforgcar o seu poder e a sua remuneragédo e tentar
evitar que as empresas que gerem se tornem num alvo, e que o seu lugar fique em perigo.

Gorton, Kahl & Rosen (2009) argumentam que o fator dimensdo da empresa é um
determinante importante que motiva dois tipos de operacdes de concentracdo em
industrias com economias de escala. Um destes tipos surge como uma medida defensiva,
ganhando tamanho e evitar ser adquirido, estas operacfes defensivas estdo relacionadas
com problemas de agéncia e revelam-se ndo proveitosas, sendo apenas efetuadas para os
gestores preservarem a sua posicao.

A somar a este facto ha que considerar que gerir uma empresa maior traz associado
mais poder e prestigio o que conduz a maiores vantagens economicas potenciais para 0s
gestores. Desta forma os gestores para além de salvaguardarem a sua posi¢do obtém
também recompensas, pelo que podem ser tentados a enveredar por processos de
concentragéo.

Nos casos em que existe uma grande separagéo entre propriedade e gestéo torna-
se necessario a existéncia de contratos com os gestores que salvaguardem os interesses
dos acionistas, isto pode ser conseguido através de um ponto de equilibrio entre a
remuneracao e 0s prémios onde estes Ultimos sejam atribuidos a objetivos de médio-longo
prazo.

Wright, Kroll & Elenkov (2002) num estudo que realizaram com base em 171
aquisicdes nos EUA realizadas entre 1993 e 1998 referem a existéncia de uma relagédo
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entre as recompensas dos gestores e 0 nivel de monotorizacdo ou de controle que incide
sobre eles. Onde a monotorizagéo externa € ativa, as recompensas sao influenciadas pelo
retorno das aquisi¢des, por outro lado quando a monotorizagdo é passiva, ou seja, fraca,
a compensacdo é influenciada por aumentos no tamanho da empresa que séo
resultado de aquisicdes, neste ultimo caso o retorno da aquisi¢cdo ndo depende do seu
éxito.

Recuando no tempo, quando a PT foi alvo de uma OPA da Sonae a gestéo
procurou salvaguardar a sua posicdo e para tal comprometeu-se a pagar elevados
dividendos aos acionistas, 0 que comprometeu a capacidade de investimento futuro da
empresa, mas levou a que os acionistas recusassem a OPA. A ambicéo da gestdo e alianca
a um dos acionistas levou mais tarde a uma estratégia ruinosa culminando com a fuséo
na Ol, operacdo que levou a quase destrui¢cdo de uma das maiores e melhores empresas
portuguesas.

Casos com o da PT, exemplificam na perfeicdo as consequéncias que podem ter
0s problemas de agéncia, mesmo quando estamos na presenca de gestores considerados
como dos melhores gestores do setor das telecomunicagdes a nivel mundial, mas que na
comissdo de inquérito realizada pela assembleia da Republica revelou graves problemas
de memoria.

Portugal sendo um Pais onde predominam as pequenas e médias empresas de cariz
familiar, a questdo dos problemas de agéncia tem uma probabilidade de ocorréncia muito
reduzida, sendo suscetivel de acontecer em empresas de grande dimensdo, como foi o

caso referido.

2.8 Excedentes de liquidez

Em industrias ditas maduras, nas quais o crescimento tende a desacelerar, existem
empresas com excesso de fundos para 0s quais ndo conseguem taxas de retorno
interessantes. O investimento numa empresa de outro setor com potencial de crescimento
e de retorno muito elevado, ou em alterativa, adquirir uma empresa concorrente e desta
forma ganhar quota de mercado e melhorar as margens sdo algumas das hipoteses a
considerar e podem configurar uma alternativa a distribuicdo dessa liquidez pelos
acionistas. Este motivo também se aplica as aquisi¢des efetuadas por fundos de

investimento, que procuram desta forma rentabilizar capitais.
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Em Portugal dadas as caréncias de capital com que grande parte das empresas se
debate, ndo cremos que este seja um motivo com grande expressao, no entanto, podera
haver empresas, que atuando em mercados que evidenciem alguma decadéncia sejam
levadas a procurar solugdes noutras areas de negdcio, aplicando desta forma eventuais
excedentes, ou tentando mudar um pouco o setor de atividade de forma a tentar

sobreviver.

2.9 Diversificacéo

Grande parte dos investidores sdo avessos ao risco, por isso sempre que um
empresario efetua um investimento, que envolve naturalmente riscos, o retorno esperado
do mesmo terad necessariamente de incorporar uma taxa de retorno que contemple esse
risco, pelo que, quanto mais arriscado for uma opgéo de investimento o prémio de risco
a pagar sera proporcionalmente maior.

Em empresas ja implantadas no mercado, esse risco continua a existir, embora
numa fase de consolidacéo da atividade empresarial seja substancialmente menor do que
na fase de arranque. Este risco no ambito dos grupos empresariais pode ser reduzido
através da diversificacdo, esta diversificacdo pode ocorrer de varias formas, através da
diversificacdo do setor de atividade, através do mercado geografico do Produto ou de
ambas.

A diversificacdo devera ser uma estratégia de qualquer grupo empresarial, e deve
ser pensada e ponderada antecipadamente e ndo como uma reacdo a dificuldades de
mercado, que geralmente leva as empresas a procurar novos mercados, de forma a
ultrapassar a crise. As empresas pro-ativas andardo sempre um passo a frente das
empresas reativas.

Brealy, Myers, Stuart & Allen (2011) integram o motivo diversificagdo nos
motivos dubios, para estes autores apesar da diversificacdo reduzir o risco, esta surge na
sequéncia dos excessos de liquidez, por outro lado a experiéncia dos EUA dos
conglomerados da década de 60 e 70 desfeitos duas décadas depois, podera ser uma prova
de que ndo serdo boa opcéo. Lopes ( 2010) baseada no mesmo autor refere que este motivo
nédo acrescenta valor para o acionista.

Vazirani (2015) refere que a diversificacdo reduz a volatilidade dos fluxos de

caixa, constituindo este facto uma vantagem para os credores das empresas envolvidas,
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sendo também uma maneira pela qual as empresas procuram ir para mercados com taxas

de crescimento mais elevadas.

2.10 A Criacao de Valor

A criacdo de valor é analisada em grande parte dos estudos na perspetiva do
acionista. Efetivamente o acionista € o principal interessado no valor da empresa, sera ele
que maior remuneracdo exige dos capitais investidos. No entanto o valor pode ser
analisado de varias perspetivas, nomeadamente do ponto de vista da propria empresa, dos
trabalhadores, estado, consumidores e todas as restantes entidades com interesse na
empresa.

Caves (1987) refere que os estudos demonstram que os ganhos dos acionistas das
adquirentes andam proximo de zero, enquanto que os ganhos nas tomadas de controle
através da aquisicdo para os acionistas da adquirida chegam a 30% e por via da fusdo a
20% citando Jensen & Ruback (1983).

Brealey, Mayers & Allen (2011) referem que uma fusdo apenas acrescenta valor
se as empresas valerem mais juntas do que separadas.

Nos paises mais desenvolvidos verifica-se uma tendéncia natural para analisar as
operacdes de grandes dimensdes. Estas grandes empresas que realizam operacdes de
grandes dimensdes que envolvem naturalmente enormes investimentos, e que por esse
facto tm maior impacto mediatico, sdo assessoradas e acompanhadas por equipas
altamente especializadas e dedicadas exclusivamente a esse processo. Perante a qualidade
“tedrica” das quadros e técnicos envolvidos e com gestores profissionais, a realizacao de
estudos com base em amostras compostas de grandes empresas torna-se uma aposta que
afasta qualquer suspeita de méa gestdo do processo e dara, eventualmente, maior
visibilidade e credibilidade aos resultados dos estudos. Countz (2004) realizou um estudo
com 15 dessas empresas de grandes dimens@es que passaram por processos de F&A . A
analise foi efetuada numa janela temporal de 60 dias antes da data do anuncio e 60 dias
apos a concretizacdo da operagéo e foi comparado o desempenho das a¢des das empresas
da amostra com o desempenho do indice S&P 500 no mesmo periodo temporal.
Contrariamente ao que esperava 0 autor, o desempenho das agbes ficou abaixo do
desempenho do indice, com especial incidéncia negativa nos 2 dias antes da data do
anuncio o que indica que o anuncio é esperado e que 0 mercado avalia negativamente a

operacdo. Apés a concretizacdo da operacdo o desempenho foi também ligeiramente

33



Fusbes & Aquisi¢es — Analise do seu Impacto Econdmico e Social | ISCAC

decrescente embora sem significado o que revela que toda a riqueza do acionista da
adquirente foi realizada entre a data do andncio e a data da operacdo. Countz (2004),
levanta uma serie de hipoteses para procurar justificar esta perda de riqueza para 0s
acionistas: uma diferenca de avaliacdo por parte da adquirente que fez uma proposta
demasiado boa para ser recusada, situacdo tambem referida por Ravenscraft (1987); o
tamanho da amostra demasiado pequeno; o facto de o adquirente ndo ter tomado uma
decisdo racional e informada; o facto da amostra ser apenas de empresas de grande
dimensédo onde existe separacao entre propriedade e gestdo o que pode levar a problemas
de agéncia; o motivo da operacéo nao ser a criacao de riqueza, mas sim diversificar. Este
autor sugere, no entanto, que as operacdes sejam analisadas no longo prazo uma vez que
0 tempo analisado pode néo ter permitido a realizagcdo dos ganhos de eficiéncia ou a
decisdo ser para o longo prazo.

Rahman & Lambkin (2015) analisaram a criacdo de valor numa perspetiva de
marketing analisando num horizonte temporal de 7 anos (3 anos antes e 3 depois) a
evolucdo das vendas, as despesas de marketing e administrativas face as receitas das
vendas, o retorno das vendas comparando a média dos trés anos antes com a média dos 3
anos apos a operacdo. O estudo foi aplicado apenas a operagdes horizontais baseadas em
4 digitos da CAE e a empresas dos EUA em operacdes ocorridas entre 1990 e 2000
abrangendo 45 operacfes de F&A onde foi obtido o controle da empresa. Neste estudo
verificou-se um aumento das vendas médio de 25%, o récio das despesas face as vendas
decresceu 26,42%, mas o retorno das vendas decresceu 6%. Concluiram que as sinergias
geradas nas vendas e nas despesas ndo se traduziram em aumento das margens sugerindo
uma ineficiéncia produtiva.

Alhenawi & Krishnaswami (2015) num estudo realizado, no campo da criagéo de
valor, concluiram que o excesso de valor é positivo nas operacdes relacionadas e negativo
nas ndo relacionadas, havendo, no entanto, uma quebra em ambas no primeiro ano e
recuperando nos anos seguintes. Este facto confirma a nossa ideia do objetivo de longo
prazo das operacdes e também a hipotese referida por Countz (2004) para o fraco
desempenho encontrado na sua investigagao.

Selcuk (2015) analisou 67 negocios ocorridos na Turquia entre 2000 e 2014 com
base na cotagdo das empresas alvo com um horizonte temporal de 21 dias (10 dias antes
e 10 dias depois) em torno da data do anuncio. Verificou retornos anormais significativos

e positivos para 0s acionistas destas empresas 5,25% e 8,53% variando este valor em
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funcdo da janela de evento analisada, este resultado esta em linha com a generalidade dos
estudos anteriores e reflete o prémio pago pelo adquirente para obter o controle da
empresa.

Rani, Yadav & Jain (2015) com base no mercado Indiano entre 2003 e 2008,
concluiram que existem ganhos para os investidores dos titulos da adquirente, comecando
0 mercado a reagir antes da data do anuncio e que 0os maiores ganhos para os investidores
s&o obtidos com a compra 2 dias antes e a venda 2 dias depois. Apds a data do anincio a
cotacdo do alvo dispara e este efeito é ainda maior se a operacao for transfronteirica face
as operacOes domésticas e também para as empresas que pagam em dinheiro. No entanto,
apos o anuncio ha uma correcdo ao preco de mercado que tendencialmente retoma o seu
valor normal. Este estudo evidencia duas situacgdes Inside trading ou fuga de informacéo
e especulacdo em torno do titulo.

Krishnakumar & Sethi (2012) analisaram 3 décadas de estudos sobre os métodos
de medicdo da criacdo de valor e concluiram que existem varios métodos que levam a que
as conclusdes retiradas do estudo variem consoante 0 método utilizado. Desta forma
sugerem que o0 método a utilizar deve ter em consideracao o pais onde é realizado o estudo
e 0 aspeto que se pretende examinar. Neste sentido num pais como Portugal, onde o tecido
empresarial € constituido em mais de 90% por PMES ndo faz qualquer sentido analisar a
criacdo de valor com base no mercado bolsista. Por outro lado, a utilizacdo de diferentes
métodos retira-lhe caracteristicas de comparabilidade pelo que as conclusdes podem ser
diferentes.

O termo criacdo de valor ndo serd eventualmente o mais correto, uma vez que o
valor criado para uns € obtido a custa da perda de outros, pelo que o mais correto sera
falar-se numa transferéncia de valor. Nesta transferéncia de valor importa identificar
guem ganha e quem perde com as operacOes de concentragéo.

Em Portugal com um mercado bolsista pouco desenvolvido foi realizado um
estudo por Silva & Diz (2005) analisando a criagdo de valor de operagdes de concentragdo
realizadas entre 1995 e 2003 na banca portuguesa, numa janela de evento de 41 dias (20
antes e 20 depois). O setor bancério, nessa época passou por um periodo muito ativo de
concentragdes e 0 seu peso no mercado bolsista era expressivo. Os resultados
confirmaram as conclusdes evidenciadas em grande parte da literatura dos EUA com a

criagdo de valor a ser obtida na empresa alvo e perdas para a adquirente. Em termos
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globais ndo se verificam ganhos significativos do conjunto da operagdo, apenas uma
transferéncia de riqueza do adquirente para o alvo.

A funcéo do gestor de uma empresa € criar valor para a empresa e seus acionistas.
Este valor é criado quando o retorno do capital investido é superior ao custo do seu capital.
O capital investido provém de varias fontes, nomeadamente contempla capital proprio e
capitais alheios para os quais os respetivos financiadores exigem diferentes remuneracdes
de capital, pelo que a criagdo de valor numa Otica da empresa existe quando a
rentabilidade liquida € superior ao custo medio ponderado do capital (WACC). Este custo
do capital pressupde rentabilidades diferentes para os diversos financiadores sendo que
na 6tica do acionista devera ser superior a rentabilidade do ativo sem risco acrescido de
um prémio de risco em funcdo do pais, moeda, mercado e da empresa.

Nos projetos de investimento ¢é usual recorrer-se ao VAL e a TIR para analisar a
viabilidade do investimento e efetuar a selecdo com base num VAL positivo e de entre
estes projetos escolher o que tiver uma TIR mais elevada, quando existem alternativas.
Este processo envolve a criacdo de projecdes com estimativas de desempenho baseadas
em perspetivas de crescimento e de resultados, o que teoricamente sera facil de gerar
cenarios muito positivos, mas que na realidade ndo sdo conseguidos. No ambito das
concentracdes apesar de ja haver um historial das empresas envolvidas, 0s seus
desempenhos individuais serdo diferentes e a aplicacdo de dados baseados na empresa
adquirente a adquirida ou da incorporante a operacao de fusdo, esta avaliacdo envolve a
consideracdo de muitos outros fatores que interagem entre si e que influenciam o
desempenho. Um cenério de “ceteris paribus” no mercado real ndo passa de uma utopia.
Devido a este facto perspetivar cenarios futuros com a criacao de sinergias no campo das
concentracfes empresariais € uma tarefa ardua e de dificil execucédo pelo que a definicdo
do valor atual da empresa para efeitos de determinar o limite maximo do valor da compra
pela adquirente é complexo e leva ao pagamento de valores demasiado elevados pela
adquirente.

O valor de aquisic¢éo serd fundamental para definir se a aquisi¢ao criou ou destruiu
valor para a firma adquirente, este valor englobard o valor contabilistico e o goodwill
onde estara incluido o prémio pago pelo controle da empresa. Se as sinergias criadas
tiverem um valor inferior ao prémio pago a operacdo destruira valor para o adquirente e

consequentemente seria de reconhecer eventualmente uma imparidade no goodwill.
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Num mercado de PMES o valor de aquisicdo é um dado que por norma nao €
divulgado e a que muito dificilmente se terd acesso, pelo que esta vertente da analise tera
de ser desconsiderada.

Existem, como j& foi referido, duas formas de avaliar as sinergias a primeira numa
base prospetiva, avaliar a percecdo do mercado em torno da data de andncio e medir o
valor da sinergia esperado pelo mercado e identificar quem fica com os ganhos. A
segunda maneira consiste na analise das empresas apds a operacdo e avaliar se as
operacOes tiveram sucesso e se realizaram as sinergias esperadas. Este segundo método

sera o utilizado no nosso estudo empirico.

2.11 A performance

A performance, ou desempenho da empresa, em grande parte dos estudos €
avaliada através do método dos racios (Camargos & Barbosa, 2009). Neves (2011)8
critica este método e prop6e em alternativa um método desenvolvido por Sirower &
O Byrne (1998) baseado no valor econémico acrescentado (EVA), o qual tem por base o
valor de mercado das empresas antes da concentracdo e o prémio pago pela aquisicao
estimando com estes dados a performance econdémica necessaria para justificar o
investimento realizado. Este método seria adequado para o estudo de um caso com
empresas cotadas em bolsa o que nédo se aplica no nosso caso, dado o tamanho da amostra
e o facto da esmagadora maioria das empresas da amostra ndo ser cotada.

A performance pode ser analisada em varias vertentes sendo uma das mais
importantes a vertente econémica. E nesta vertente que serdo visualizadas as sinergias
que podem ser obtidas apds uma operacdo de concentracdo. Nomeadamente as que
resultam da reafectagcdo dos recursos humanos e dos ativos.

Neves (2011) sugere que a vertente econOmica seja analisada através da
rentabilidade operacional do capital investido, que € obtida através do réacio do resultado
operacional deduzido da taxa efetiva de imposto pelos capitais investidos (capital proprio
mais 0 passivo financeiro) desta forma retira o efeito da divida n&o remunerada que
financia a atividade da empresa. Este método, no entanto, entra logo em linha de conta
com o efeito fiscal que nds pretendemos aferir isoladamente pelo que se optou por efetuar

analise através do EBITDA/VN, medido antes dos encargos financeiros de forma a que

18 Neves(2011) pag. 103
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o récio revele a performance antes do impacto da estrutura financeira da empresa e das
amortizacgdes e depreciacdes, cuja politica ou método pode afetar fortemente o resultado.

J& do ponto de vista do acionista a performance tera de ser analisada pelo valor
que ele efetivamente recebe o que implica neste caso que tenha de ser calculada com base
no resultado liquido e no capital proprio da empresa. Este resultado sera depois analisado
e deliberado em assembleia o seu destino, podendo ser distribuido aos sdcios/acionistas®®
ou ser transferido para reservas, legais, livres ou especificas, aumentando o valor do
capital proprio da empresa. O acionista/socio ndo poderd ter em conta apenas 0s
dividendos/lucros distribuidos, tem de considerar todo o resultado liquido uma vez que o
valor que ndo é distribuido aumenta o patrimonio da empresa e desta forma também o
seu. Esta rentabilidade tera de ser maior do que a remuneracao dos ativos sem risco, no
caso, a taxa das obrigacdes da divida publica portuguesa.

Devos, Kadapakkam & Krishnamurthy (2008) analisaram os retornos anormais
do mercado bolsista num periodo de 40 dias antes da data do anuncio e verificaram que
0s acionistas da empresa alvo tiveram retornos médios anormais de 43,67%, enquanto
que os acionistas da empresa adquirente obtiveram retornos médios insignificantes de
3,47%. A capitalizacdo bolsista combinada ap6s operacdo teve um incremento de 10,2%
estatisticamente significativo ao nivel de 1%.

As concentragdes sdo “provas de resisténcia” e ndo de “velocidade” o que implica
que a analise tenha de ser equacionada em termos de médio prazo, que séo os objetivos
que devem presidir as operacGes desta natureza. Camargos & Barbosa (2009)
selecionaram 21 processos de fusdes e aquisi¢cbes de empresas brasileiras de varios
setores (19 aquisicOes e 2 fusbes) e analisaram 24 empresas de capital aberto que tiveram
intervencdo nesses processos, nao efetuando uma separacdo entre adquirentes e
adquiridas. A analise incidiu sobre o desempenho econdmico-financeiro e sobre as
sinergias destas operagdes, analisando a liquidez, estrutura, rentabilidade e sinergias
numa janela temporal de 7 anos, trés anos antes, 0 ano da operagdo e trés anos depois. A
analise foi efetuada comparando a média de cada indicador dos 3 anos antes com a média
desse indicador dos 3 anos depois. Da andlise verificou-se que resultou um decréscimo
em termos de liquidez, uma melhoria da estrutura financeira, mas um crescimento

acentuado da dependéncia de terceiros e uma maior dependéncia do endividamento

19 Art.° 217 CSC os socios tém direito a pelo menos metade dos lucros distribuiveis da sociedade
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oneroso de médio prazo. Ao nivel da rentabilidade verificou-se em média uma melhoria
da ROA e da ROE e consequentemente um aumento do lucro por acdo. Ao nivel das
sinergias verificou-se que em média registou-se uma melhoria.

Kruse, Park, Park & Suzuki (2006) analisaram 69 processos de fusdo ocorridos
entre 1969 e 1999 em empresas industriais cotadas na bolsa de Toquio, analisando a sua
performance antes e apos a fusdo num horizonte temporal de 11 anos (5 antes e 5 apos) e
encontraram melhorias de performance em toda a amostra e ainda a existéncia de uma
correlacdo entre a performance antes da fusdo e apds a fuséo, no entanto encontraram as
maiores melhorias de performance em operac6es de diversificacao.

(Arvanitis & Stucki, 2013) num estudo efetuado com PMEs Suicas, relativamente
a performance medida através dos resultados, 10% teve uma reducéo, 45% que ndo houve
impacto e 45% teve um aumento. Verificaram que a performance estad ligada a
caracteristicas especificas das F&A, mas ndo as caracteristicas do mercado tais como a
procura e concorréncia, também as caracteristicas especificas das empresas tais como a
intensidade de capital, capital humano e tamanho da empresa nao afetam a performance,
mas a inovacdo ja afeta positivamente a performance. Fatores importantes para a
performance sdo o grau de integracdo da adquirida na nova estrutura, relacionamento dos
mercados de produto e de inovacao.

Num outro estudo, Pervan, Visi¢ & Barnjak (2015) analisaram o desempenho de
116 empresas croatas envolvidas em processos de fuséo e aquisi¢do ocorridos entre 2008
e 2011. Estes autores analisaram o desempenho num periodo de 3 anos (1 ano antes a 1
ano apo6s) e compararam a performance das empresas envolvidas apds a operacdo com a
performance anterior. Selecionaram para tal, 3 indicadores: Lucro, ROA e ROE. Os
resultados evidenciaram que ndo houve alteracdes significativas da performance antes e
apos operagdo, nem mesmo quando comparada com outras empresas do mesmo setor. O
estudo mostrou também que contrariamente ao esperado 56% das operacdes foram
domeésticas.

Em Portugal foram realizados dois estudos que visaram a performance das
empresas. Barreira (2011) analisou 4 aquisi¢Ges e uma fuséo tendo encontrado situagdes
positivas, negativas e sem significado. Este estudo possui, no entanto, uma amostra
demasiado pequena e pelo periodo analisado ser de 2005 a 2009, ou seja, 2 anos antes e
dois depois, acontece que os 2 anos depois coincidem com o inicio da crise financeira e

a performance é apenas comparada com a performance anterior a operacgdo, ou seja, em
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condicdes de mercado significativamente diferentes, pelo que eventualmente seria
expectavel uma performance mais baixa motivada pelo mercado e ndo pela empresa ou
como resultado da operacdo. O outro estudo realizado em Portugal por Duarte (2015)
analisou também a performance de 5 empresas cotadas em bolsa 3 aquisicoes e 2 fusdes
a performance foi medida pelo método dos racios tendo registado 3 positivos e 2 sem
grande significado, com base numa janela de 5 anos, 2 antes e 2 depois, abrangendo dados
entre 2007 e 2014. Adicionalmente fez um estudo baseado nas noticias sobre a operagao
em torno da data do evento (20 dias antes e 20 depois) registaram-se retornos anormais
negativos nos dias seguintes a divulgacédo, concluindo o autor que os investidores reagem
diferentemente as noticias. Em ambos os estudos (Barreira 2011 e Duarte 2015) apenas
analisaram, nas aquisi¢des, as empresas adquirentes, sendo que em nossa opinido a
andlise das aquisicdes tera maior interesse do ponto de vista da adquirida, onde sera

expectavel uma alteracdo mais significativa.

2.12 As fusdes e Aquisicbes como veiculo de captacdo de Investimento
Direto Estrangeiro (IDE) e de acesso a novos mercados

As operacBes de concentracdo sdo também uma das maneiras de aceder a novos
mercados ou setores onde existem barreiras legais a entrada, casos como o das
telecomunicagdes ou banca onde a concessdo de autorizacdes ndo € facil pelo que as
operacdes de aquisicdo podem ser uma maneira de contornar de forma mais facil a
situacdo. O BCP ao ver recusado o pedido de autorizacdo do Banco de Portugal para a
criacdo de uma sociedade de Investimento, contornou a situacdo com uma OPA a CISF
em 1990 (Matos & Rodrigues, 2000).

Bastardo & Gomes (1996)%° referem que a criacdo da Uni&o Europeia levou a que
empresas Japonesas e Americanas a partir da década de 90 tivessem apeténcia pela
criacdo ou aquisicdo de empresas na Europa com o objetivo de entrar mais facilmente no
mercado europeu. Esta oportunidade de mercado possibilitava também as empresas de
outros estados da Europa a criacdo de grupos econdmicos transnacionais, antecipando-se
assim a investidores externos a Unido Europeia.

As fusdes e aquisi¢des transfronteiricas tém sido objeto de estudo aprofundado,

elas séo o tipo de operacdo de concentracdo que tém como objetivo claro o acesso a novos

20 Bastardo e Gomes (1996) pag. 11.
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mercados, sendo também operacdes de captacdo de Investimento Direto Estrangeiro
(IDE) para os Estados. Numa operacdo transfronteirica a entrada num novo mercado via
criacdo de uma nova unidade, poderd ndo ser a melhor estratégia. A aquisicdo de uma
unidade do mesmo setor é neste caso uma forte alternativa a considerar ou entdo uma
parceria com uma empresa nacional. Neste tipo de operacfes uma das questdes mais
importantes para os investidores é a questao fiscal.

A concorréncia fiscal é uma componente do fendémeno da globalizacéo, onde a
competicdo é mais evidente nos paises com maior proximidade (Catroga, 2001). Deste
facto resulta a necessidade de Portugal ter um sistema fiscal mais “amigo” do que a

vizinha Espanha. Nas opera¢6es que potenciam a captacao de IDE para um pais a disputa

Graph 17: Corporate income tax rates and av erage effective taxation indicators, 1995-2014
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Figura 3: Evolugdo da taxa de IRC na UE
entre paises € por vezes muito acentuada, originando a concessdo de incentivos e outros
atrativos, nomeadamente fiscais que possam pesar na decisdo desses investidores. Esta
disputa tem levado a uma descida muito acentuada da taxa de IRC em todos os estados
membros da UE, o que sendo bom para as empresas conduz a graves problemas ao nivel
das contas publicas e no financiamento do estado social.

A competitividade fiscal entre estados conduz apenas a vantagens temporarias
sendo eliminadas com o0s ajustes que 0s outros paises efetuam, resultando numa
“competi¢do” em que todos os paises saem a perder. Torna-se por isso imprescindivel e
urgente uma harmonizacéo fiscal na UE. Garkusha, Joyce & Lloyd (2015) analisaram, o
impacto nos processos de fusdes e aquisi¢cdes envolvendo empresas do UK na sequéncia
da alteracdo da taxa de IRC do UK de 28% para 21% no periodo de 2009 a 2014 e

verificaram que esta descida ndo teve impacto significativo no numero e valor de negécios
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quer domesticos quer transfronteiri¢os, tendo inclusive evidenciado uma tendéncia
ligeiramente decrescente, contrariamente ao sinal que os autores esperavam obter. A esta
realidade ndo sera, em nossa opinido, alheio o facto de mesmo ao lado na Irlanda a taxa
de IRC ser de 12,5%, pelo que a atratividade fiscal do UK face ao pais vizinho néo se

apresentava vantajosa conforme referiu Catroga (2001).

2.13 Motivos fiscais

O sistema fiscal portugués, € um dos principais entraves a captacdo de
investimento?, a instabilidade do sistema fiscal e a falta de consenso politico em matéria
fiscal, com alteracGes todos os anos, leva a que os investidores ndo saibam com o que
podem contar. Sarmento & Duarte (2015) analisaram as alterages fiscais ocorridas entre
1989 e 2014 e verificaram que neste periodo existiram 492 alteracOes legislativas que
originaram um total de 3.178 alteracdes a artigos dos Codigos fiscais (IRS, IRC, IVA,
IMI, IMT e RITI) o que conduz a uma grande incerteza no planeamento fiscal de
empresas e dos particulares. Este estudo revelou que os impostos mais visados pelas
referidas alteragdes foram IRS, IRC e IVA e que as alteragOes sdo influenciadas quer pela
maioria ou ndo dos governos e pelos periodos de elei¢bes, sendo que em época de elei¢bes
existem menos alteracdes e estas ocorrem em maior numero quando existem governos de
maioria. Tantas sdo as alteracdes que os autores citados referem que se chega ao ponto de
serem classificadas de “diarreia legislativa”.

A instabilidade é apenas um dos problemas do sistema fiscal. Analisando o
relatorio da PWC paying taxes 2017, Portugal apresenta ao nivel da UE&EFTA a posicao
16 com uma taxa de imposto total de 39,8%, mesmo assim abaixo da média que é de
40,3%. A situacdo, no entanto, piora no campo do tempo necessario para 0 cumprimento
das obrigac@es fiscais, problemaética ja referida por Lopes (2008), na qual o Pais ocupa
em 2017 a posicdo 28° num total de 32 com 243 horas/ano necessarias para 0
cumprimento de obrigagdes fiscais, valor muito acima da média de 163 horas da regido.
Estes fatores afetam grandemente as decisdes de investimento estrangeiro, retirando ao

Pais competitividade fiscal por via da burocracia e da instabilidade.

2L ponto Xl daalinea F) do topico Il do Anteprojeto de Reforma da Comissdo para a Reforma do imposto
Sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas — 2013, pag. 34.
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O investimento externo é de extrema importancia para a economia de paises
frequentemente designados como importadores de capitais, como é o caso de Portugal.
Este investimento € uma importante fonte da dinamizacéo do mercado das concentra¢es
empresariais, e neste campo o sistema fiscal portugués apresenta uma clara desvantagem
face aos restantes paises da Unido Europeia. De facto, apesar de existir uma Unido
Europeia, em termos fiscais faz mais sentido falar em desunido Europeia considerando a
existéncia de 28 sistemas fiscais distintos onde a concorréncia fiscal é feroz e em
constante evolugéo, pelo que as vantagens fiscais obtidas por via de alteracGes legislativas
nacionais sdo temporarias uma vez que ha uma adaptacéo dos restantes estados, num jogo
em que todos os estados membros perdem com a falta de harmonizacéo.

O capitulo 3 do tratado da Unido Europeia é referente a tematica da aproximacao
das legislacdes dos estados, com vista a uma politica Unica. No entanto ao nivel fiscal a
harmonizacéo das politicas por parte da Unido Europeia, de acordo com a alinea a) do n°2
do artigo 192° carece de unanimidade na decisdo, o que com 28 estados membros e
legislacBes tdo dispares se torna praticamente impossivel de conseguir, situacdo que se
vai agravando a medida em que entram novos estados membros.

A harmonizacdo em termos de tributacdo na Unido Europeia tem sofrido alguma
evolucdo, ndo pela via legislativa normal, mas pela via judicial, nomeadamente pela acdo
do Tribunal de Justica Europeu (Esteves, 2005), cujas decisdes vinculam todos os estados,
e estas decisOes tém por base muitas vezes conflitos fiscais entre estados membros e
grandes grupos econdémicos, sendo posteriormente incorporadas nas legislaces dos
estados membros?.

Os motivos fiscais podem também ser um incentivo para as operagdes de
concentragdo. A opgéo pelo RETGS prevista nos artigos 69° a 71° do CIRC possibilita
que o apuramento do lucro tributavel seja efetuado pela empresa mae do grupo?,
incidindo a tributagdo em termos de IRC sobre o resultado do grupo o qual contém a

deducéo de eventuais prejuizos de empresas pertencentes a esse grupo, segundo Sanches

22 0 RETGS tem sido influenciado por algumas dessas decisdes resultantes dos acorddos Marks & Spencer
( C-446/03) e acérdao ICI (C-264/96) e acordao Papillon (C-418/07) que originam alteracBes ao regime
com vista a efetuar a harmonizagdo ao nivel da UE.

23 Em 2015 havia em Portugal 4101 empresas abrangidas pelo RETGS correspondendo a 548 declaragfes
de grupo (estatisticas da AT).

43



Fusbes & Aquisi¢es — Analise do seu Impacto Econdmico e Social | ISCAC

(2007) o tratamento unitario da empresa de grupo no plano juridico-fiscal corresponde a
“uma imposig¢do das regras de bem tributar”.

No entanto o legislador introduziu algumas normas anti abuso com vista a evitar
a compra de empresas com prejuizos, situacdo muitas vezes comum em operagoes de
concentracdo. Desta forma de acordo com a alinea c) do n°4 do art.° 69 do CIRC, caso a
sociedade adquirida tenha registado prejuizos nos ultimos 3 exercicios, ndo pode ser
incluida no grupo para fins fiscais, podendo essa juncao ser realizada apenas quando a
participacao ja seja detida pela sociedade dominante ha 2 anos. O eventual incentivo fiscal
obtido por via da aquisicdo de sociedades em dificuldades so se concretiza no 3° exercicio
apos a aquisicdo. Situacdo diferente ja é aplicavel no caso das fusdes, abrangidas pelo
art.° 74 e 75 do CIRC, onde por via do n° 2 do art.° 71 as deducdes de prejuizos fiscais de
periodos anteriores a fusdo respeitantes a sociedade incorporada sdo logo dedutiveis, seja
a sociedade ja pertencente ao grupo ou ndo. Caso o0 motivo da concentracao seja fiscal
esta operacdo sera feita por via de uma fuséo direta ou de uma aquisicéo seguida de fusao.

A reforma do CIRC de 2014 trouxe ainda importantes alteragdes com impacto
direto nas operacGes de concentracdo, nomeadamente no limite de deducdo de prejuizos
a 70% do lucro tributavel, salvaguardando desta forma o interesse do estado na cobranca
de imposto, e impedindo a sua deducdo nos casos em que o capital social ou os direitos
de voto tenham sofrido uma alteracdo de titularidade superior a 50%2% a menos que 0
adquirente detenha ininterruptamente mais de 20% dos direitos de voto ou do capital de
forma ininterrupta desde o inicio do periodo de tributacéo a que respeitam esses prejuizos.
Este ponto, embora néo tivesse sido intencdo do legislador que tentou salvaguardar a
utilizacdo abusiva dos prejuizos, penaliza, no entanto, as operagdes de concentracéo,
nomeadamente operacgdes de salvamento bem-sucedidas, ficando excluida a deducéo de
prejuizos anteriores a sua participacdo. Esta situacdo pode, no entanto, ser ultrapassada
desde que haja um pedido a AT nesse sentido feito no prazo de 30 dias a contar da alteragéo,
trata-se de um prazo muito reduzido e que devera merecer uma especial atengdo a fim de
evitar a impossibilidade de dedugéo.

Devos, Kadapakkam & Krishnamurthy (2008) referem que os motivos fiscais néo

representam um motivo suficientemente forte para incentivar as concentracOes

24N° g8 doart.°52 CIRC
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empresariais, uma vez que no seu estudo as sinergias fiscais foram de apenas 1,64% sendo
mais evidentes em operacdes nao relacionadas.

Num estudo efetuado por Barros (2011)% baseado em inquéritos a operagdes
realizadas entre 2000 e 2009, revelou que o fator fiscal teve muito pouca importancia na
decisdo de processos de concentracdo tendo, no entanto, sido referido como aspetos
importantes neste tipo de operacgdes fatores fiscais como a tributacdo dos dividendos, a

transmissibilidade de créditos e prejuizos fiscais e a fiscalidade internacional.

2 A metodologia de estudo com base em inquérito possui um problema que reside na taxa de resposta.
Neste estudo dos 453 inquéritos enviados foram rececionadas 47 respostas (10,37%).
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Capitulo 111

3 A operacao de Concentracdo Empresarial

Realizar uma operacdo de concentracdo empresarial, desde a sua andlise,
avaliacdo, negociagdo, financiamento e implementacdo é uma tarefa &rdua e
multidisciplinar pelo que é aconselhavel que a empresa seja assessorada em alguma(s)
destas tarefas por entidades independentes especializadas em cada uma das areas e com
experiéncia neste tipo de operacdes, mas que seja independente e competente.

As grandes consultoras, escritorios de advogados e a propria banca tém areas de
negdcios especificas para tratar deste tipo de operacGes, convém, no entanto, nao esquecer
que a estas entidades interessa € a realiza¢do do negdcio, elas sdo quem retiram proveitos
independentemente do desfecho do processo, pelo que o seu principal interesse sera mais
a realizacéo da operagdo do que 0 seu Sucesso.

Neste capitulo iremos abordar algumas das fases mais relevantes num processo de
concentracéo de atividades empresariais, as quais podem ter uma influéncia significativa

no desfecho da operacéo.

3.1 A Escolha da empresa alvo para a realizagdo da operacao

Warren Buffet (n.d.), referiu que “Na procura da empresa para adquirir, adotamos
a mesma atitude considerada apropriada para se procurar uma esposa: vale a pena ser
ativo, interessado e ter o espirito aberto, mas ndo vale a pena ter pressa.” Na realidade,
diversos autores referem que o sucesso de uma operagdo comeca muito antes das
negociagdes, com a escolha da empresa alvo e a sua compatibilidade com a adquirente.
Apbs a selecdo comeca a existir uma pressao por parte dos parceiros interessados no
negocio, com vista a sua rapida concretizacdo, o que conduz a decisdes precipitadas, ndo

existindo depois a coragem para parar um processo que se prevé nao ser vantajoso.

3.2 A Avaliacdo das empresas ou negocios
A avaliacdo é uma das fases mais importantes neste processo, dela depende o
preco a pagar ou que servira para a troca de participacfes. A avaliacdo das empresas é
efetuada tendo em consideracao alguns pressupostos que influenciam o valor a atribuir.
De acordo com Neves (2002) existem quatro premissas fundamentais na avaliagdo, ou
seja, principios ou pressupostos sobre o conjunto de circunstancias que envolvem a

avaliacdo da empresa e que podem influenciar o seu valor:
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i) Principio da continuidade: considera-se que a empresa ou negocio ira continuar
com duracéo ilimitada. Este principio no caso de empresas em dificuldade pode ser
posto em causa, nomeadamente quando € efetuado um PER s&o efetuadas duas
avaliacdes uma em continuidade e outra com o valor de liquidacdo. Se o objetivo é
a recuperacao, ¢ expectavel um cendrio “negro” para o caso de liquidagao de forma
a tentar influenciar a decisdo dos credores a votar favoravelmente na recuperacéo,
afigurando-se esta como um mal menor. Esse cenario “negro” traduz uma realidade
que resulta da venda apressada dos ativos da empresa com vista a satisfacdo dos
credores, onde os ativos sdo muitas vezes vendidos a metade do seu valor.

ii) O nivel de controle de capital, que determina o valor da participacdo e influéncia.
A tomada de uma participacdo que permita o controlo terd de ser efetuada a um
preco superior ao de mercado, exemplo tipico das OPAs onde o valor oferecido é
superior a cotacdo dos titulos, pois caso contrario a mesma resultaria num fracasso.
Aveiro & Carregueiro (2015) noticiam um exemplo claro que retrata as corre¢oes
de mercado em torno das OPA"S%.

1ii) O grau de liquidez — Os investidores valorizam a facilidade de transformar em
dinheiro o valor investido. Quando dois investimentos proporcionam rentabilidades
semelhantes, o grau de liquidez é utilizado como critério de selecgéo.

iv) O proposito da avaliagdo — ou seja se a avaliacdo se destina a aquisicdo, a
partilha, ao pagamento de impostos, a disputas entre socios, todos estas questdes
influenciam o valor e 0 método que o avaliador ira utilizar para proceder a avaliacao
da empresa ou negocio.

Bastardo & Gomes (1996) referem 5 tipos de valor que a empresa pode ter:

contabilistico, mercado, liquidacdo, intrinseco e o going concern value, que esta

relacionado com a imagem da empresa e posi¢cdo no mercado e que se traduz no goodwill.

Estes autores referem ainda que a avaliagdo pode ser abordada de 3 formas: Sobre o

capital, patrimonio ou o rendimento do seu capital. J& sobre 0 método de avaliagéo estes

autores apresentam 14 métodos de avaliagdo. Neves (2002) refere 10 conceitos diferentes

da definicéo de valor.

% Para obter o controle da GLINT a Farminveste(ANF) efetuou uma OPA a 15 de setembro de 2015 tendo
oferecido 15% acima da cotacdo média 0 que correspondia a um premio de 33,1% face a Gltima cotagéo do
titulo. Este antincio fez disparar a cotagdo do titulo no dia seguinte em 26% o qual fechou o dia com uma
cotagdo muito proxima do valor da oferta.
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Facilmente se conclui que uma empresa pode ter varios valores, existem varias
defini¢cdes de valor de uma empresa; valor de mercado; valor intrinseco ou de rendimento;
valor fundamental, valor para o investidor e valor residual, justo valor, valor
contabilistico ajustado;

Considerando o tipo de operacdes os valores a considerar serdo o valor para o
investidor, quando existe uma identificacdo de um comprador que pretende ter uma
posicdo de controle e por esse facto terd de pagar um preco superior ao de mercado para
posteriormente efetuar a concentragdo das atividades. Ja no caso de haver uma fusédo entre
duas empresas com troca ou emissdo de partes de capital o valor a considerar serd o de
mercado, ou seja consideram-.se condi¢des normais de mercado para o negdcio. No caso
de empresas cotadas em bolsa, o valor de mercado pode também ndo representar
corretamente o valor da empresa. O mercado acionista reage de acordo com a informagéo
que é prestada ao mercado, neste contexto Ahern & Sosyura (2014) analisaram as noticias
que saem nos media divulgadas pelas empresas adquirentes cotadas antes da data de
anncio, mas ja com as negociacbes em curso, e verificaram que estas aumentam
significativamente. Esta estratégia tem como finalidade fazer subir a cotacdo da
adquirente no mercado no periodo em que a relacéo de troca das a¢des € calculada fazendo
desta forma baixar o preco da aquisicao, estimando esta reducéo entre 5% e 12% do valor
do negécio.

Jé para efeitos contabilisticos no caso das fusdes ha que considerar o justo valor
que € o valor a que séo valorizados os ativos transferidos, mas para efeitos fiscais ha que
considerar o valor pelo qual estavam contabilizados na empresa incorporada.

Um ponto a ter em consideracdo é que o valor encontrado nesta avaliacdo

influenciara o valor da compra e deste ultimo pode surgir um bom ou mau negdcio.

3.3 Decisao

As concentracOes empresariais sdo processos complexos e que envolvem
avultados investimentos, podendo comprometer o futuro quer da adquirida quer da
propria adquirente?. Como tal, a decisdo de avancar ou ndo para uma operacdo desta

natureza tera de ser cuidadosamente tomada ap6s uma analise minuciosa de todo o

270 grupo GCT apos efetuado varias operagdes de aquisicdo que lhe permitiram chegar a 3° maior operador
grossista, entrou em processo de insolvéncia em 2012 e encerrou em 2014 com dividas de 500 milhdes de
Euros.
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processo. Segundo o estudo da AIP & CCI (2013) um processo de fusdo implica uma

estratégia clara em linha com os objetivos da empresa assente em 3 pontos:

1) Objetivos claros — Clareza e rigor em todas as fases do processo.

i) Conhecer o mercado — Selecionar a empresa alvo certa que permita maior

eficiéncia e rentabilidade

iii) Integracdo — Planear a integracdo ainda na fase de negociacéo.

O resultado de uma ma decisdo poder ter um efeito na saude financeira das
empresas envolvidas na operacdo. Brealy, Myers, Stuart & Allen (2011) referem o
exemplo da aquisicdo da Apex One pela Converse, ambas as empresas ligadas a
equipamentos desportivos, embora em linhas de negocio diferentes. A operagdo foi
realizada a 18 de maio 1995 e que terminou com o0 encerramento da Apex One em 11 de
agosto do mesmo ano. O resultado desta operacdo traduziu-se num prejuizo superior a 40
MilhGes de USD em apenas 85 dias.

As empresas recorrem aos servicos de consultores, advogados, bancos de
investimento, este procedimento, sendo correto e aconselhavel, carece, no entanto, de
alguns cuidados e ndo devem, estes pareceres ou estudos, servir como Unico suporte a
tomada de decisdo. A este propdsito Damodaran (2015) refere a existéncia de um
“nevoeiro” provocado pelos consultores, bancos, gestores, advogados e comunicagdo
social, que aniquila 0 bom senso e obscurece os nimeros. Convém ndo esquecer que estas
entidades recebem em funcdo do valor da operacdo e ndo do seu sucesso, pelo que o
objetivo delas passa obrigatoriamente pela realizacdo da operacdo, muitas vezes a
empresa consultora presta servigos a ambas as partes e nestes casos existem claros
conflitos de interesses que podem afetar os resultados dos estudos. No caso da venda do
BPN ao BIC em que a Deloitte assessorava 0 estado portugués no BPN e era
simultaneamente a consultora do Banco BIC, o estado saiu claramente prejudicado na
venda. Comparando o BPN com o Banif, os bancos tinham a mesma quota de mercado e
rede de agéncias semelhante, o primeiro foi vendido por 15 milhGes? e o segundo por 150

milhdes.

2 A venda foi efetuada por 40 milhdes, mas em 2014 o BIC recebeu 25 milhdes de uma suposta
sobredotacdo do fundo de pensdes, através de uma legislacdo feita a medida (Pena, 2014).
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Os processos de fusdes e aquisicdes estdo repletos de informacoes e de dados, este
processo € marcado pela necessidade de tomar decisdes inteligentes e ponderadas
rapidamente com niveis elevados de confianca, para evitar fazer um acordo do qual se
podem arrepender ja tarde demais.

As decisdes de fusbes e aquisicdes sdo tomadas pela gestdo, sendo baseadas,
muitas das vezes, em analises trimestrais de fortes vendas ou margens impressionantes,
mas ndo se analisa pormenorizadamente a verdadeira historia por trads dos nimeros de
forma a compreender o que realmente aconteceu e por vezes essa descoberta € feita tarde
demais, quando o trimestre forte parece ter sido uma anomalia baseada num evento
isolado ou quando margens aparentemente altas escondem fraquezas ocultas nas
operacdes da empresa. Outro aspeto a ter em consideracdo sdo eventuais questoes
ambientais e passivos contingentes que deveriam estar mencionados e que eventualmente
estdo ocultos. O tempo ¢ frequentemente o culpado por mas decisGes, com mais tempo,
poderiam ter assegurado a informacao de que precisavam. Descobrir essas questdes e usa-
las em beneficio proprio constitui uma vantagem na operacao.

E necessario ter a capacidade de aprofundar os dados para encontrar nuances

subtis e informacdes ocultas que podem mudar o curso das negociacgdes.

3.4 O Financiamento das operacoes

Uma empresa que tencione desenvolver uma estratégia de concentragdes
empresariais, tera primeiramente de verificar a sua capacidade financeira, nomeadamente
0S recursos proprios e eventualmente obter uma operacdo de financiamento com recurso
aos acionistas, ao mercado de capitais ou eventualmente a banca, que no caso portugués
é a principal fonte de financiamento da economia. Qualquer decisdo de financiamento
tera de ser considerada em termos de médio e longo prazo e devera contemplar ndo sé a
aquisicdo como a reestruturacao e investimentos eventualmente necessarios.

Num pais onde ¢ possivel constituir uma empresa com um capital social de 1€* e
em que o valor desta entrada podera ser diferido®, naturalmente néo sera de estranhar que

grande parte das empresas possuam fragilidades financeiras resultantes da falta de

29N° 3 do art.’ 219 do CSC — DL 262/86 de 2 de setembro cuja Ultima alteracdo foi efetuada pela lei
148/2015 de 09/09

30 N°3 do art.° 26 do CSC - DL 262/86 de 2 de setembro.
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capitais proprios. Apesar desta realidade, nos ultimos anos tém sido criados incentivos a
capitalizacdo das empresas, nomeadamente através de beneficios fiscais® e da exigéncia
de capitais proprios mininos para as candidaturas a incentivos comunitarios.

A introducdo do SNC veio, em nossa opinido, dar um contributo para a correcéo
desta situacdo ao exigir que o valor do capital a apresentar no balanco fosse corrigido
pelo valor das entradas que ndo estavam realizadas refletindo a conta do capital social
apenas o valor realizado. Contrariamente ao que seria de esperar, a transposicdo da
diretiva contabilistica 2013/34/UE veio novamente permitir que a conta de capital
refletisse apenas o capital subscrito independentemente de este estar ou ndo realizado.

A existéncia de empresas com baixos niveis de capital e que estrategicamente
optem por efetuar operacfes de concentracbes empresariais implica que as mesmas
tenham de arranjar forma de financiar essas aquisi¢cdes. Esse financiamento podera ser
obtido via mercado de capitais, via emissdo de capital social por subscri¢do publica ou
privada ou através da emissdo de divida, a outra alternativa sera o recurso a financiamento
bancario. No estudo da AIP & CCI (2013) onde foi levantada a questdo do financiamento
de uma operacdo de concentracdo, os capitais proprios foram referidos por 55% dos
empresarios e o recurso a banca foi segundo com 53%, a terceira opcao referida com
apenas 4% foram outras formas como capital de risco e fundos. Este resultado reflete a
estrutura empresarial portuguesa constituida essencialmente por PMES de cariz familiar
e a forma de financiamento das empresas através da banca. A estrutura financeira sera
sempre alterada e desse facto podem resultarem encargos que eventualmente podem
comprometer 0 sucesso das operacGes e até das préprias empresas envolvidas.
Dependendo da dimensdo da adquirida, a aquisi¢do de uma empresa envolve sempre um
investimento muito elevado que gera elevados encargos que podem comprometer a
capacidade de financiamento da adquirente e do grupo. Para além do valor da aquisicao
h& que contar com todo o investimento necessario e com 0s custos de reestruturacdes e
alteracOes que terdo de ser introduzidas. Para além deste investimento ha que considerar
0s investimentos necessarios para a substituicdo normal de equipamentos e para
novos equipamentos complementares cujo financiamento pode ser posto em causa dado

o endividamento em que a adquirente incorreu com o financiamento da operacdo de

3L Art.° 41 A do EBF(Remuneracéo do capital social)
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concentracdo. Estes custos ndo sdo recuperaveis no curto prazo pelo que a analise tera
sempre de ser feita a médio prazo.

Nos paises com um mercado de capitais desenvolvido, como é o caso dos paises
Anglo-Saxdnicos, as empresas tendem a financiar-se nesse mercado, dependendo deste
para crescer e desenvolver o seu negocio. Este fator difere substancialmente do caso
portugués e mesmo de grande parte do mercado da Europa Continental®? onde a principal
fonte de financiamento é a banca. Esta caracteristica condiciona a gestdo das empresas, a
divulgacdo de informacdo e também os estudos econdmicos realizados no ambito das
fus@es e aquisigdes.

Em Portugal o financiamento através do mercado de capitais é pouco comum e a
comercializacdo através da banca de produtos de risco, nomeadamente obrigacgdes e papel
comercial, tem-se revelado muito problematica mesmo em empresas teoricamente
solidas®, o que nos anos mais proximos levara a que eventualmente ndo seja possivel a
colocacdo deste tipo de produtos para financiamento de operac6es de concentracdo junto
de investidores particulares.

No campo de financiamento das operagdes interessa compreender como s&o
financiadas as operacGes em Portugal, e se houve sinergias financeiras medidas através
da reducdo da taxa de financiamento e da absorcédo de resultados pelos gastos financeiros.
Damodaran (2005) refere também como sinergia financeira o aumento da capacidade de

financiamento.

3.5 Processo de integracao

Acredita-se que a integracdo cultural é a fase mais importante para o sucesso de
um processo de integracdo de uma operacédo de F&A, necessitando por esse facto de um
planeamento prévio cuidado e da afetacdo dos melhores elementos da empresa na sua
implementacao (Idris, Wahab & Jaapar 2015). Segundo Kestenbaum (2017) quando se
compra uma empresa e se muda a cultura esta-se a criar uma guerra contra o que tornou
a empresa um sucesso.

O anuncio de uma operacdo de F&A traz sempre um ambiente de incerteza para

todos os Stackholders, nomeadamente empregados, clientes, fornecedores. O processo de

32 Europa Continental refere-se aos paises Europeus com exclusdo do Reino Unido(UK)

33 Grupo Espirito Santo, Portugal Telecom e SLN
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integracéo e a comunicacdo, desempenham um papel fundamental no sucesso da operacao
e influenciam a performance das empresas ap0s a operacdo. Lees (2003) refere que apos
uma tomada de controle o medo e a incerteza envolvem a empresa adquirida, provocando
uma reducédo da performance. O periodo apos a operagdo é efetivamente um tempo de
incerteza e de desconfianca com despedimentos, mudanca de quadros, alteracdo das
relacGes com clientes e fornecedores, interessa, pois, minimizar este impacto negativo e
potenciar as sinergias.

Num levantamento efetuado por Booz, Allen & Hamilton (1985) a 200 CEO’s de
empresas europeias, estes apontam como fator mais importante para 0 sucesso das
operacdes de concentracao a habilidade com que se faz a integracdo cultural, o fator preco
é apontado como um dos menos importantes. Walter (1985) refere que o processo de
integracdo sociocultural demora entre 3 a 5 anos e que 0s custos inerentes a uma méa
integracdo sdo superiores a 25% - 30% da performance da empresa adquirida. Um estudo
da KPMG (1999) que se baseou em entrevistas a 100 executivos séniores que estiveram
envolvidos em mais de 700 operagdes de concentragdo, realizadas entre 1996 e 1998,
referem que 83% das operacOes de concentragcdo falham na obtencdo de valor para o
acionista apontando como principal causa o fator humano e as diferencas culturais, sendo
a situacdo agravada quando envolve paises com culturas diferentes. Deste modo, uma
combinacdo US/UK tem em média 45% mais de probabilidade de sucesso enquanto que
uma operacdo US/UE que tém em média -11% de probabilidade de sucesso. Isto deve-se
em parte as semelhancas culturais entre US e UK que séo substancialmente diferentes das
da Europa Continental.

A questdo da distancia cultural entre paises afeta quer o volume de concentragdes
quer as sinergias das operacdes, Ahern, Daminelli & Fracassi (2012) referem trés
elementos culturais chaves que afetam as operaces transfronteiricas, que sdo a confianca,
hierarquia e o individualismo. Estas dimensdes devem por esse facto ser tidas em conta
na selecdo de um investimento externo uma vez que irdo ter implicagdes na integracao.

O estudo da AIP & CCI (2013) refere que “O sucesso de uma aquisi¢do ndo advém
exclusivamente de negociacgdes dificeis ou do preco de compra. A questdo critica € a
correta abordagem a integracdo pos-fecho” * , sendo classificado como o0 mais complexo

e de maior dificuldade em termos de gestdo empresarial. E talvez por esse facto 40% dos

34 Estudo da AIP & CCI (2013) pagina 126
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gestores consultados pela revista Business Week, citada pela AIP & CC (2013), indicaram
que o processo de integracdo como a principal causa de um fracasso, sendo de destacar
que a estabilidade organizacional foi referida por 82% como um fator critico de sucesso
e 60% a integracédo cultural.

A questdo cultural é ainda mais importante quando se trata de uma operacéo
transfronteirica, onde o eventual comprador é de um pais com uma cultura completamente
diferente. O caso da concentracdo falhada da DaimlerCrysler — Mitsubishi, segundo Gill
(2012) é um exemplo bem elucidativo da questdo cultural.

Kaplan, Mitchel & Wruck (2000) analisaram pormenorizadamente, dois
processos de fusdo ocorridos nos EUA (Cooper-Cameron em 1989 e Premark-Florida
Tile em 1990) e referem que os gestores da adquirente ndo compreenderam o negocio da
adquirida e impuseram os seus métodos com designs organizacionais inadequados que
conduziram a um fracasso da operacdo. O mesmo ¢é referido por Brealy, Myers, Stuart &
Allen (2011), muitas fusGes que parecem fazer sentido economicamente falham porque
0s gestores ndo conseguem assegurar a complexa tarefa de integrar duas empresas com
diferentes processos de producdo, métodos e culturas corporativas diferentes. Para estes
autores a maior riqueza de alguns negdcios assenta no valor do capital humano que
possuem, engenheiros, investigadores, gestores, cientistas e trabalhadores qualificados,
se estas pessoas nao se sentem confortaveis com o seu novo papel na nova organizacao o
mais provavel é que os melhores saiam. Este aspeto € também referido por autores como
Drucker (2005) e Cartwright (1992).

A importéncia da questdo cultural varia, no entanto, consoante o tipo de operacéo
de concentracdo, segundo Schuler & Jackson (2001); Weber & Tarba (2010) citados por
Idris, Wahab & Jaapar (2015) uma fusdo é muito mais exigente ao nivel da integracdo do
gue uma aquisicdo em virtude de nesta Ultima ser preservada a sua independéncia.

O processo de integracédo é desta forma um fator chave do sucesso da operacéo e
nesta integracdo a informagdo desempenha um papel muito importante. Cording,
Harrison, Hoskisson & Jonsen (2014) estudaram o impacto da consisténcia entre as
promessas e 0s atos da administragdo no periodo pds concentracdo e verificaram que
existe uma relagdo positiva entre a consisténcia da informac&o e a produtividade. Uma
falta desta autenticidade da empresa esta associada a baixas produtividades afetando a

performance de longo prazo.
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Este tempo de incerteza devera ainda ser reduzido ao minimo possivel, situacéo
que é evidenciada no estudo realizado por Bauer, King & Matzler (2016) onde sugerem
diferentes velocidades de integracdo para os recursos humanos e para as tarefas. Este
estudo revelou uma correlagcdo positiva na velocidade de integragdo dos recursos
humanos, mas negativa ao nivel das tarefas, onde foi revelada uma menor performance
operacional quando a velocidade de integracdo € maior. O estudo revelou ainda que a
questdo cultural ndo tem grande impacto na integracdo humana, mas ja € bastante
significativa na questdo das tarefas operacionais. Na opinido dos autores a separac¢ao da
integracdo humana da integracdo das tarefas, com diferentes cronogramas, facilita a
integracdo e pode poupar tempo. A experiéncia anterior em processos de aquisi¢ao pode
facilitar e agilizar o processo de integracdo, no entanto cada processo de integragao tem
de ser encarado pelos gestores como Unico e como tal deve ser tratado com o maximo de
atencdo e cuidado. Schweizer & Patzelt (2012) sugerem também que um processo de
integracdo rapido motiva os empregados a ficar e um estilo de lideranca relacional,
motivacional e incentivador incrementa e potencia esta motivacéo.

Neves (2003) elenca um roteiro que devera ser seguido nos processos de fusdes e
aquisicdes, dando destaque a Due Deligence necessaria previamente a concretizacdo do
negaocio.

Uma das conclusfes que se podem retirar dos processos de concentracdo € que
cada caso é um caso e ndo existem receitas ou métodos estanques que conduzam ao
sucesso, € necessario haver o maximo de cuidado e flexibilidade para que a operacdo seja
um sucesso. O excesso de confianca e de otimismo revela-se prejudicial quer para a
realizacdo da aquisi¢do quer para 0 processo de integracdo, uma vez que conduz a uma

reducdo da atencédo e dos cuidados necessarios.
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Capitulo IV

4 A importancia dos aspetos sociais numa operacdo de
concentracao

Entre os motivos das concentracdes dificilmente sera encontrado o motivo social,
é preciso ndo esquecer que o objetivo de qualquer sociedade comercial € o lucro pelo que
a vertente econdémica estard sempre em primeiro lugar. N&o significa com isto que o
aspeto social seja desprezado, uma vez que este se revela um dos mais importantes que
envolvem uma operacao de concentracao.

Apesar da vertente econdmico-financeira ser uma questdo importante, a vertente
social ndo possui menos importancia. Nas 5 regras enunciadas por Drucker (1986) para
uma aquisicdo de sucesso, 3 delas estdo relacionadas com o fator humano. Cartwright &
Cooper (1992) identificam o fator humano como essencial para 0 sucesso de uma
concentracdo empresarial, referindo dois pontos essenciais: 1) A compatibilidade da
cultura de cada empresa envolvida e a dindmica da cultura resultante e 2) a maneira como
é conduzido o processo de integracdo. Os aspetos sociais sdo essenciais para o sucesso de
uma operacdo de concentracdo empresarial, no entanto, a investigacao sobre o impacto
social destas operacdes evidencia uma grande caréncia de estudos, uma vez que 0S
mesmos sao em numero muito reduzido a nivel internacional e inexistentes em Portugal.
O fator humano, no campo da investigacao, padece do mesmo tratamento de que é objeto
em grande parte das operacdes de concentracdo, descurado. Talvez este facto justifique o

insucesso de muitas operagoes.

4.1 Recursos Humanos

Entre os varios problemas sociais, 0 mais grave nos processos de concentracdo
empresarial, com especial incidéncia nos ultimos anos, sera a questdo dos trabalhadores,
nomeadamente quanto ao desemprego e aos rendimentos. SituagOes resultantes das
reestruturacdes que levam a reducdes dos quadros de pessoal, criando momentos de
incerteza, stress, desemprego e choques culturais entre as empresas envolvidas que
podem originar problemas que colocam muitas vezes em causa as proprias operagoes.

Segundo McGee-Cooper (2005) citado por Tiwary (2015), a inseguranca e
desconfianga que se gera nos empregados relativamente ao seu futuro em torno de uma
operacdo de concentracdo pode originar situacdes de tribalismo e a criacdo de um “nds”
contra “eles” o que pode originar graves problemas ao sucesso da operacdo.
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Os recursos humanos sdo um elemento essencial ao sucesso de uma operacéo,
nomeadamente da empresa adquirida ou incorporada onde por vezes o principal ativo sao
precisamente 0s recursos humanos. Vazirani (2015) cita estudos de Buono & Bowditch
(1989); Buono, Bowditch, & Lewis (985); Harris & Sutton (1986); Marks & Mirvis (1985
e 2001); Schweiger & Walsh (1990), sobre esta questdo onde referem que uma operacgéo
de concentracdo € um evento de transformacdo traumatica para as pessoas das
organizac0es que gera sensacdes de perda, incerteza, quebra de confianga criando
alteracbes comportamentais.

Castro (2014) refere a importancia do papel dos gestores da organizacdo na
execucdo da tarefa tendo em atencdo a forma como os colaboradores se identificam com
a nova e antigas organizagOes, sendo esta uma forma de evitar desmotivagéo, falta de
comprometimento, sentimentos negativos, isolamento social, inten¢fes de saida e
demissdes. As conclusdes do seu estudo evidenciaram a necessidade de uma comunicagéo
adequada e clara durante todo o0 processo. Torna-se necessaria uma comunicacdo capaz
de demonstrar as reais necessidades de uma fusdo, possibilitando assim que todos 0s
envolvidos tenham uma boa percecdo acerca da mesma e possam manter essa imagem
mesmao depois de concluido o processo do ponto de vista formal. Este estudo baseado em
128 inquéritos envolveu duas fusBes uma entre instituicbes bancéarias do Brasil e de
Portugal.

No ambito dos recursos humanos os impactos das operaces de concentracao

poderdo ser analisados em trés perspetivas diferentes, emprego, salarios e produtividade.

4.1.1 O emprego pos a operacao de concentracdo empresarial

As organizagdes Sdo compostas por pessoas e estas sao as mais afetadas e de forma
involuntaria, mas também sdo um elemento essencial a sua atividade, pelo que o
tratamento dos recursos humanos devera merecer um especial cuidado.

Socialmente as concentra¢Oes empresariais sdo vistas como destruidoras de postos
de trabalho, nomeadamente pela eliminacdo de departamentos duplicados, saida dos
gestores de topo que habitualmente ocorre apés a alteracdo de controle da empresa e
reestruturagdes necessarias com vista a criagdo da suposta eficiéncia produtiva. A
literatura evidéncia, no entanto alguns fatores que influenciam a questdo dos
despedimentos, nomeadamente, a legislacdo laboral, o tipo de operacédo e a situacdo da

economia do Pais.
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Gugler & Yurtoglu (2004) analisaram 646 processos sendo 364 dos EUA e 104
UK e 178 de 10 paises da Europa continental, a analise incidiu sobre o periodo de 1987 a
1998 e chegaram a conclusfes distintas. Nos EUA 0 impacto no emprego ndo era
significativo enquanto que na Europa existia uma clara reducéo, a justificacdo apontada
pelos referidos autores deve-se ao diferente quadro normativo da legislacédo laboral sendo
gue em paises com menor protecdo laboral os despedimentos sdo menores, caso dos EUA,
enquanto que em paises com elevada rigidez as operagdes sdo aproveitadas para a
realizacdo de grandes despedimentos que de outra forma seriam muito mais dificeis de
realizar. Esta mesma concluséo foi retirada num estudo de Lehto & Bdckerman (2008)
na Finlandia que incidiu sobre o periodo de 1989 a 2003 e comparando operacdes
transfronteiricas com operagGes domesticas tendo ficado evidenciado que as operacdes
transfronteiricas provocavam um aumento significativo do desemprego enquanto que as
operacdes domeésticas esse impacto era insignificante.

Beckman & Forbes (2004) analisaram 62 aquisi¢cfes no Reino Unido ocorridas
entre 1987 e 1995 obtendo resultados mais expressivos com uma diminuigdo do emprego
de 11% em 5 anos, resultados consistentes com Conyon, Girma, Thompson & Wright
(2002), que examinam o efeito de 442 aquisicdes e atividades de fusdo sobre 0 emprego
no Reino Unido utilizando dados de 1967 a 1996. Este estudo incidiu sobre as operacoes
relacionadas e nao relacionadas e operacGes amigaveis e hostis. Verificaram a existéncia
de uma reducdo do emprego de 19% nas operacdes relacionadas e de apenas 8% nas
operacdes ndo relacionadas. Relativamente as aquisicdes hostis estas provocam o dobro
do desemprego das operacfes amigaveis. Foram ainda verificados ganhos de eficiéncia
em ambas as operacdes, mas mais significativos nas operacgdes e relacionadas e nas hostis.

Kruse, Park, Park & Suzuki (2006) contrariamente a outros estudos, ao nivel do
emprego, registaram um aumento do emprego relacionado positivamente com a melhoria
da performance nas opera¢des de diversificacdo no periodo anterior as bolhas da bolsa de
valores e imobiliarias do Japdo de 1989, apds este fendmeno ja ndo se verifica esta
correlagdo. Este estudo em nossa opinido evidencia a influéncia do clima econémico nos
resultados de uma operagéo.

Kubo & Saito (2011) estudaram o impacto dos processos de fusdo sobre o
emprego e salarios com base em 111 processos de fusdo ocorridos no Japéo entre 1990 e
2003 e concluiram que em média o emprego reduziu 4,45% trés anos apos a fusao tendo
os salarios aumentado 5,46%. As operacGes mais propensas a reducdes de emprego estéo
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relacionadas com operacdes de salvamento, ou seja, quanto a empresa adquirida estd em
dificuldades financeiras, nestes casos apesar de haver um impacto negativo no emprego,
este até sera um mal menor uma vez que a ndo realizacdo da operagdo traria
eventualmente um cenario bastante pior.

Matos e Rodrigues (2000) referem que em Portugal a questdo dos trabalhadores é
a que maior polémica cria em torno dos processos de F&A, sendo a opinido publica
unanime em considerar que estas operagdes geram desemprego e criam pressdes para
reducdo de salarios. Teoricamente esta reducdo de emprego é resultado das sinergias
criadas pela operacdo. Contrariamente a esta opinido generalizada citam estudos de
Brown & Medoff (1988); Lichtemberg & Siegel (1989); McGuckin, Nguyen & Reznek
(1995) que contrariam esta ideia, sendo que, nestes estudos o impacto global das

concentragfes no emprego e salarios é pouco significativo.

4.1.2 A evolucdo dos rendimentos

Para alem da situacdo de reducdo do emprego também podem surgir alteracoes
nos rendimentos resultantes de operagcdes de concentragdo empresarial, nomeadamente
por via do corte ou aumento de regalias, caso estas sejam superiores ou inferiores as
existentes na empresa adquirente ou incorporante, corrigindo desta forma desigualdades
entre as empresas envolvidas ou do grupo. Podera ainda haver mudancas de fungdes, com
vista a evitar sobreposicdo de fungdes e evitar despedimentos. Estas alteracdes podem ser
para melhor ou para pior dependendo da situacdo praticada pela adquirente ou
incorporante comparativamente com a situacdo da adquirida. Estas consequéncias podem
ser visiveis pela comparacdo do custo médio por trabalhador, obtido pelo racio dos custos
de pessoal e 0 nimero de trabalhadores, sendo que a analise podera conduzir a resultados
distorcidos, resultante de varios fatores nomeadamente por via da saida da gestdo de topo
que, isoladamente, conduz a uma reducdo do salario médio que poderad ndo ser correta
uma vez que a gestdo por norma possui rendimentos mais elevados. Podera ainda a nova
gestdo possuir remuneracdes ainda mais elevadas do que a anterior o que resulta num
falso aumento do salario médio. A avaliacao correta destas situacdes implica que a analise
fosse efetuada com o desdobramento da conta 63 em 631 — 6rgaos sociais e 632 — pessoal,
633 — beneficios pds emprego e 634 —indemnizagdes.

Aquando da realizacdo de operacfes de concentragdo empresarial a conta 634
podera ainda registar valores elevados devido aos despedimentos, contribuindo desta
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forma para um acréscimo do saldo da conta 63 — Custos de pessoal, situacdo que numa
primeira analise podera indicar um falso aumento do salario médio resultante da
conjugacgdo simultdnea de uma reducdo do numero de trabalhadores e do aumento da
conta dos custos de pessoal. Dado que os dados disponiveis para analise apenas refletem
o valor da conta 63 que agrega realidades diferentes, ndo identificaveis nos elementos
disponiveis, deste facto resulta também a justificacdo para que a analise seja efetuada ndo
no ano da aquisicdo, mas nos anos seguintes onde ja estardo realizadas as reestruturacées
ao nivel dos recursos humanos e desta forma os custos de pessoal registados na conta 63
ja apresentam valores normais.

Estudos sobre esta problematica sdo ainda mais raros tendo encontrado na
literatura apenas Beckman & Forbes (2004) que quanto aos sal&rios encontraram um
aumento, mas com uma significativa diferenca entre operacdes relacionadas e néo
relacionadas sendo este aumento de 18% para as operacgdes relacionadas e de apenas 9%
para as néo relacionadas.

Kubo & Saito (2011) com base em 111 processos de fusdo ocorridos no Japao
entre 1990 e 2003 concluiram que em média os salarios aumentaram 5,46%. Neste estudo
realizado apenas com fudes é visivel um aumento significativo do salario médio, no ano
zero, seguido de uma correcao no ano seguinte e também uma reducéo de pessoal, o que
evidencia o que atras referimos.

Estes estudos ndo nos permitem, no entanto, saber se a variagcdo positiva se
verificou apenas ao nivel da empresa e qual a situacdo no setor a que pertenciam as

empresas analisadas de forma a identificar este aumento foi superior ao setor ou inferior.

4.2 Osconsumidores

Também no a&mbito social, para além dos trabalhadores, um outro grupo pode ser
gravemente afetado com as operacGes de concentracdo, sdo eles os consumidores,
podendo este efeito ser benéfico ou prejudicial para eles. A criacdo de sinergias e o
aumento do poder de mercado teoricamente criado através das concentracfes, pode ter
dois efeitos distintos em termos sociais: A empresa pode com base nesse poder abusar da
posicdo de mercado e utilizar esse facto em proveito préprio, ou por outro lado, dado que
consegue sinergias estas podem ser refletidas parcialmente em beneficios para o

consumidor.
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Estudos empiricos que abordem esta tematica sdo praticamente inexistentes, um
pouco devido a dificuldade que existe na obtencdo e analise de dados. Setala (2000)
efetuou uma anélise ao poder de mercado no setor do retalho na Finlandia e verificou que
as grandes superficies ttm em média, custos por unidade vendida 10% inferiores e este
beneficio é transferido para os consumidores com estas lojas a praticarem precos de venda
10% inferiores. Contrariamente Hovhannisyan & Bozic (2016) verificaram nos EUA que
0 aumento de 10% na concentracdo do mercado de retalho provocou um aumento 0,46%
nos pregos de mercado.

Gonzalez (2007) refere que as empresas utilizam as concentrac6es para reforcar o
poder de mercado e repercutem de forma negativa a inovacéo, eficiéncia e produtividade
no consumidor com aumentos de precos de produtos, menor capacidade de escolha e
diminuicdo da qualidade, cabendo ao estado o papel de permitir as restruturacoes
necessarias aos setores econdomicos e o incremento do tamanho empresarial, mas
protegendo a concorréncia. Por sua vez Sheen (2014) refere no seu estudo que quando
duas empresas relacionadas se fundem a qualidade dos seus produtos converge, e 0 seu
preco cai, 0 que prova a existéncia de sinergias operacionais, estes efeitos sdéo mais
visiveis em industrias ditas “maduras” ¢ demoram entre 2 a 3 anos a estar completamente
realizados. No entanto quando a operacao de concentracdo € de diversificacdo os precos

ja ndo sofrem nenhuma queda.
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Capitulo V

5 O controlo das Operacdes

A realizacdo de uma operacgdo de concentracdo de atividades empresariais afeta o
mercado no qual atuam, sendo este impacto tanto maior quanto maior for o grupo ou a
empresa resultante dessa concentragdo. Este impacto afeta a concorréncia e o bem-estar
social pelo que surge naturalmente a necessidade de haver um controlo sobre este tipo de
operacoes.

A salvaguarda da concorréncia tem sido uma preocupacao, que no caso dos EUA,
remonta ao final do seculo X1X. A vivéncia num mercado aberto leva a que os problemas
em termos de impacto no consumidor possam surgir quer de operacdes de concentracdes
domésticas, transfronteiricas e até em resultado de operacGes de concentracdo que
ocorrem em paises terceiros.

O controlo destas operacdes requer uma atencdo de ambito global e é efetuado na
Europa pela Unido Europeia e pelos estados membros. A necessidade de autorizacdo de
uma operacdo de concentracdo por um destes organismos de controle depende do &mbito
de atuacdo das empresas envolvidas e dos mercados onde o produto é comercializado
Numa economia global tera de haver uma colaboracdo e coordenacdo das politicas de
concorréncia., por exemplo é comum Portugal receber notificagdes de concentracdes de
empresas que ndo possuindo producdo ou instalacBes no pais, os seus produtos sdo ca
comercializados, pelo que o mercado pode indiretamente ser afetado.

Riscado (2004) realizou um estudo tedrico sobre o impacto que as F&A podem
ter no bem-estar social, salientando o impacto que uma operacéo deste tipo pode ter numa
economia externa aos paises envolvidos na operacdo, sejam eles nacionais ou
internacionais. Este tipo de operacdo levanta dificuldades que as autoridades da
concorréncia tém na determinacdo desse impacto em economias abertas e com operagoes
transnacionais. Considerando esta dificuldade, a referida autora, defende que a realizacéo
de acordos com um quadro de regras minimas de controle entre os principais blocos
econdmicos afigura-se como a melhor alternativa ao controlo dos efeitos transnacionais
das operacgdes de F&A, em alternativa a criacdo de uma entidade supranacional de defesa
da concorréncia no ambito da organizacdo mundial do comércio (OMC) que seria o ideal,

mas inviavel na pratica.
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Esta dificuldade ou incerteza € comum quer a entidade da concorréncia quer as
empresas envolvidas, Cunha, Sarmento & Vasconcelos (2014) analisaram esta incerteza
e concluiram que quanto maior ela €, maior a probabilidade de a operacgéo ser autorizada
pela AdC, sendo inclusivamente apontada como um incentivo para as concentragdes e
que beneficia as empresas e consumidores. Esta incerteza diminui, no entanto, a
estabilidade da concentracéo levando a que as empresas concorrentes beneficiem mais da
concentracdo do que as proprias empresas envolvidas.

O controlo das concentracbes empresariais tem sido desde sempre uma
preocupacdo das entidades governamentais. Ainda antes da primeira vaga de fusées nos
EUA foi criado o Sherman antitrust act em 1890. A violacao desta lei e a sua aplicacao
pelo supremo tribunal norte americano em 1904 no caso Northern Securities viria a ditar
o fim da primeira vaga de fusoes.

As operacOes de concentracdo empresarial, tém sido em Portugal objeto de
controlo com vista a proteger as empresas e a economia nacional. A criacdo da AdC em
2003 através do DL n.° 10/2003, de 18 de janeiro foi o culminar de um processo que se
tinha iniciado com o Regime Nacional de Promogdo e Defesa da Concorréncia,
essencialmente através do Decreto-Lei n.° 422/83, de 3 de dezembro, o Decreto-Lei n.°
428/88, de 19 de novembro, e, por Gltimo, o Decreto-Lei n.° 371/93, de 29 de outubro,
que procedeu a revogacao dos primeiros.

Atualmente o DL 19/2012 de 8 de maio define o regime juridico da concorréncia,
alterando os critérios de notifica¢do prévia, sendo menos exigente em termos dos critérios
de notificacdo prévia do que a anterior lei 18/2003. A atual lei considera como restricdes
a concorréncia:

i) Acordos, préaticas concertadas e decisdes de associacfes de empresas

ii) Abuso de posicdo dominante

iii) Abuso de dependéncia econdémica

Este decreto-lei considera haver uma concentracdo de empresas sempre que, se
verifique uma mudanca duradoura de controlo sobre a totalidade ou parte de uma ou mais

empresas, mudanca esta na sequéncia de :

a) da fusdo de duas ou mais empresas ou partes de empresas anteriormente
independentes;
b) da aquisicéo, direta ou indireta, do controlo da totalidade ou de partes do capital

social ou de elementos do ativo de uma ou de varias outras empresas, por uma ou
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mais empresas ou por uma ou mais pessoas que ja detenham o controlo de, pelo

menos, uma empresa.

Esta lei foi analisada por Matos (2014) que refere que “Uma politica industrial
ativamente dirigida ao aumento da dimensdo das empresas pode entrar em conflito com
os objetivos principais da politica de concorréncia.” Menciona ainda 0 autor o impacto
que a referida lei teve no numero de comunicacdes efetuadas a AdC com a reducao a ser
justificada pela alteracéo efetuada aos limites de comunicacgdo. Considerando que o tecido
empresarial portugués é composto maioritariamente por PMES a alteracdo ao limite
conduziu a que grande parte das empresas ndo tenha de efetuar qualquer notificacdo. A
lei entrou em vigor em 9 de julho de 2012 e comparando o ano de 2011 com o ano de
2013 temos uma descida de 16% no numero de notificagGes, enquanto que na IMAA no
mesmo periodo regista uma subida pouco expressiva de 4% o que confirma o impacto da
nova legislacdo nas comunicacBes prévias a AdC. Desta forma hd que encontrar um
equilibrio que salvaguarde o crescimento economico das empresas e também os interesses
de consumidores e fornecedores.

Note-se que a lei 39/2006 ja tinha despenalizado em parte as infracBes ao regime
da concorréncia, e posteriormente o DL 19/2012 veio tornar menos exigentes os critérios
de notificacdo, o que evidencia uma tendéncia para a ndo interferéncia desta autoridade
nos processos de concentracdo o que ndo contribui em nada para a credibilizagdo da
referida entidade junto da opinido publica.

5.1 Limitagbes as concentragdes empresariais

Estd consagrado na constituicdo da republica portuguesa que cabe ao estado
assegurar o funcionamento eficiente dos mercados, de modo a garantir a equilibrada
concorréncia entre as empresas, a contrariar as formas de organizacdo monopolistas e a
reprimir os abusos de posi¢cdo dominante e outras praticas lesivas do interesse geral®.

A preocupacdo do Estado com a concorréncia levou a criagdo do primeiro regime
de defesa da concorréncia que foi instituido pelo DL 422/83, de 3 de dezembro.

Atualmente existe a AJC que com base no n° da Lei n.° 19/2012 de 8 de maio
supervisiona 0 mercado e dispde dos poderes sancionatorios, de supervisdo e de

regulamentacdo da concorréncia.

% art. 81.°, f) da constituicdo da republica portuguesa Lei n.° 1/2005, de 12/08.
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O objetivo € a defesa da concorréncia e a salvaguarda dos interesses dos
consumidores restringindo a criacdo de Oligopolios e Monopolios precavendo situacfes
de abuso de posi¢do dominante no mercado.

As operagdes de concentracdo de atividades econdmicas estdo, como nao podia
deixar de ser, previstas nesta lei no n° 2 do art.° 2, contendo ainda nesta lei o capitulo 3
onde se encontram definidos os procedimentos a respeitar na concentracdo de empresas.
Refira-se que o controle da AdC abrange todas as operac6es de concentragdes realizadas
em Portugal e ainda as que ndo o sendo possam ter efeitos no Pais.

Desta forma estdo definidos dois critérios que sujeitam algumas operacGes de
concentracdo a notificacdo prévia a AdC (apds o acordo e antes da sua realizacao) :

O critério da quota é composto por duas condicdes:
a) resulte numa quota igual ou superior a 50 % no mercado nacional de determinado
bem ou servico, ou numa parte substancial deste;
b) resulte uma quota igual ou superior a 30 % e inferior a 50 % no mercado nacional
de determinado bem ou servigco, ou numa parte substancial deste, desde que o
volume de negdcios realizado individualmente em Portugal, no Gltimo exercicio,
por pelo menos duas das empresas que participam na operagao de concentracao seja
superior a cinco milhGes de euros, liquidos dos impostos com estes diretamente
relacionados;

O critério do Volume de negdcios possui apenas uma condi¢ao:
c¢) O conjunto das empresas que participam na concentragdo tenha realizado em
Portugal, no ultimo exercicio, um volume de negdcios superior a 100 milhdes de
euros, liquidos dos impostos com estes diretamente relacionados, desde que o
volume de negdcios realizado individualmente em Portugal por pelo menos duas

dessas empresas seja superior a cinco milhdes de euros.

Nestes casos é proibida a realizacdo da operacdo de concentracdo antes da
notificacdo da decisdo pela AdC onde esta expressa a sua ndo oposi¢cdo. Um facto curioso
é que a AdC nunca pode ser acusada de aprovar uma operacgao, uma vez que ela se limita

a ndo se opor a realizacdo da operacéo.
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Capitulo VI

6 O sucesso de uma operacao

Num tipo de operacdo que teoricamente € benéfico para a empresa e para 0s
investidores, pode parecer estranho que 83% das operacdes falhem esse objetivo (KPMG
1999). Esta realidade deve estar presente na mente dos gestores antes de decidirem
avancar com uma operacao de concentracdo empresarial de forma a assegurar 0 sucesso
da mesma.

O sucesso de uma operagdo comeca muito antes das negocia¢fes com vista a
aquisicdo/fusdo, aquando da escolha da empresa alvo nomeadamente na sua
compatibilidade com a adquirente, ndo apenas na atividade, mas principalmente na
cultura.

Ha que ter extremo cuidado na andlise e valorizacdo dos ativos da empresa alvo,
especialmente nos ativos toxicos ou problematicos, custos de renovagdo de stocks e de
equipamentos, garantias associadas a produtos eventualmente defeituosos, problemas
ambientais, etc... ou seja, efetuar um processo completo de due deligence envolvendo
auditorias, contabilisticas, fiscais, legais e econdmicas, de forma a detetar situacdes que
estejam ocultas nas divulgagdes da empresa visada e das quais mais tarde resultam graves
problemas. Para a realizacdo deste processo, existe a necessidade de uma equipa
multidisciplinar de acompanhamento do processo, o que dificilmente se encontra nos
quadros de uma empresa surgindo assim a necessidade de contratar consultores e
advogados.

Cartwright (2015) elenca alguns aspetos que vao de encontro ao que atras se referiu:

i) Um processo de due diligence exaustivo para incorporar questdes de
adequacao cultural;

i) maior envolvimento dos profissionais de recursos humanos;

iii) realizacdo de auditorias culturais antes da introducdo de iniciativas de
gestdo da mudanca;

Iv) maior comunicacao e envolvimento dos colaboradores em todos os niveis
do processo de integracao;

V) a introducdo de mecanismos para monitorizar os niveis de stress dos
trabalhadores;

Vi) processos de re-selegdo justos e objetivos e alocacdo de papéis;
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vii) fornecer a geréncia as competéncias e a formacao necessarias para lidar
sensatamente com questdes de fusdes e aquisicbes, tais como a
inseguranca e perda de emprego;

viii) criar um objetivo superior que unifique esforgos de trabalho.

Drucker (1986) refere que o sucesso de uma operacdo de concentracdo assenta em 6

regras basicas:

1) A operacdo para ter sucesso tem de ser baseada numa estratégia de negdcio
e ndo numa estratégia financeira.

i) Uma operacao de sucesso tem de ser baseada naquilo que o adquirente
pode fazer pela adquirida e ndo o contrario.

iii)  As duas entidades tém de partilhar um nucleo ou unidade comum, como
por exemplo mercado, marketing, tecnologia ou competéncias base.

iv) O adquirente tem de respeitar o negocio, os produtos e clientes da
adquirida bem como os seus valores.

V) O adquirente deve estar preparado para fornecer gestdo de topo para o
negécio adquirido dentro de um periodo relativamente curto, de um ano,
no mMaximo.

vi) A aquisicdo bem-sucedida deve criar rapidamente oportunidades visiveis
para a progressao tanto das pessoas no negocio de aquisicdo como para as
do negdcio adquirido.

Brealy, Myers, Stuart & Allen (2011) referem que uma operacdo de sucesso tera de ter

valor atual liquido positivo obtendo este valor pelo
VAL ab = Valor de ab — Prego Transacdo — Valor adquirida

Desta forma a variacdo de valor das empresas juntas tera de ser superior ao prego
pago. Em nossa opinido um VAL positivo pode néo ser, no entanto, suficiente. Esse VAL
tera no minimo de ser superior a remuneracao que seria auferida pelo investidor caso
tivesse aplicado os fundos num ativo sem risco ou de risco semelhante, nomeadamente
uma aplicacdo financeira, pelo que a taxa para calculo do VAL assume uma grande
importancia e deve ter em conta um prémio de risco cuja estimativa se torna dificil de
quantificar.

Sinkin & Putney (2014), num artigo publicado referem alguns aspetos a ter em

conta para uma operacdo de sucesso. A retencdo de clientes é uma das questdes referidas
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e que devera ficar salvaguardada, fazendo depender uma parte do valor a pagar pela
aquisicdo, da permanéncia dos clientes, desta forma havera o empenho do vendedor na
manutencdo dos clientes. Outros aspetos a ter em conta é que algum atrito com clientes e
com colaboradores seré eventualmente inevitavel estimando que 5% dos clientes e 15%
dos colaboradores abandonam a empresa adquirida. A criagdo de um bom plano de
transicdo para limitar este atrito tem 4 fatores chave: Cultura, Comunicacédo, Plano de
negdcios e Envolvimento pessoal. Apesar do artigo ser relativo a empresas de
contabilidade o seu teor é aplicavel a outros setores onde existam contratos de prestacdo
de servicos ativos.

Uma outra questdo que devera ser salvaguardada é a ndo concorréncia futura do
vendedor, situacdo dificil de ser salvaguardada contratualmente uma vez que na pratica o
vendedor estando impedido de exercer essa atividade socorre-se de terceiros para

constituir uma nova entidade.

6.1 Porque falham as operacoes

Apesar de teoricamente as operag0es de concentragdo serem vantajosas, a
realidade mostra-nos que muitas das operacdes ndo tém sucesso. Brealey, Mayers & Allen
(2011) referem que as operacBes de concentracdo conduzem muitas vezes a beneficios
reais, no entanto, por vezes nao passam de miragens nas quais gerentes incautos e com
excesso de confianca caem em tentacdo conduzindo a operagdes desastrosas. O excesso
de confianca também é referido como um problema por Kaplan, Mitchel & Wruck (2000)
referindo ainda que por muito simples que um negdcio possa parecer tem sempre 0s Seus
pormenores essenciais ao seu éxito.
Segundo Heffernan (2012) existem quatro aspetos muito importantes num processo de

fuséo:

1) O momento — Uma vez iniciado o processo toda a estrutura que presta
assessoria a empresa adquirente (advogados, consultores, Banca de
investimento etc...), € que tem interesse em realizar o negocio, exercem uma
pressédo sobre os CEO para que este ndo pare e apesar de todos acharem que é
um mau negocio, ninguém tem a coragem de o parar uma vez que os CEO
ficam numa posigéo mais fragilizada. A situacdo agrava-se quando a operagéo

€ noticiada nos média.
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2) Due diligence — um processo de Due diligence necessario a apurar a real
situacdo da empresa alvo € necessario, mas por norma nada descobre uma vez
que é feito demasiado répido e pelas pessoas erradas, as quais saem apds a
conclusdo do negdcio e ndo por quem tera de concluir todo o processo.

3) Divida — As aquisicbes sdo caras e as empresas tém de recorrer a
financiamentos avultados, o que implica cortes significativos nos custos e
também em investimentos futuros, o que pode comprometer a competitividade
da empresa e gerar encargos muito significativos originando dificuldades
financeiras que alteram negativamente o rating da empresa o que conduz a um
aumento das taxas de financiamento.

4) Falsidade — Os processos de fusdo, mesmo amigaveis, sdao tomadas de
controlo, tudo o que é dito em torno do processo, partilha de poder, de
conhecimento, manutencdo de marcas, nomes das empresas, constituem um
conjunto de mentiras que no curto prazo leva a quebra de confianca.

Existe ainda por parte da estrutura envolvida a sensacdo de que ap6s o acordo o
processo de concentracdo esta feito, quando na realidade apenas estd no inicio. Neste
processo de negociacdo até ao fecho do negdcio é despendida demasiada energia nas
negociacdes e 0 desgaste que existe apds a concretizacdo do negocio leva a que o processo

de integracé@o ndo seja devidamente preparado.

Cartwright (2015) refere os fatores que tradicionalmente sdo apontados como as

causas do insucesso e que sao:

i) Pagamento de um preco exagerado pela empresa adquirida;
i) Mau ajuste estratégico;
iii) Incapacidade de obter economias de escala potenciais devido a ma gestdo
financeira ou incompeténcia,;
iv) Mudangas subitas e imprevisiveis nas condi¢fes de mercado
Porém para esta autora a principal causa do insucesso é o fator humano,
denominando-o de “o fator esquecido” sendo que os verdadeiros beneficiarios das
operacdes de concentracdo sdo os vendedores.
As concentragdes representam mudancas importantes que geram sentimentos de
incerteza e de impoténcia, e isso pode gerar uma redugdo da moral, insatisfacdo no

trabalho e na carreira e stress nos colaboradores. Em vez de aumentar a rentabilidade, as
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fusbes tornam-se associadas a uma série de comportamentos negativos
Tais como:

a) Ataques de sabotagem e roubo de pessoas;

b) Aumento da rotagdo do pessoal, com taxas de até 60%;

¢) Aumento da doenca e do absenteismo.

Ironicamente, isso ocorre exatamente no momento em que as organizacdes
precisam e esperam maior fidelidade dos funcionérios, flexibilidade, cooperagdo e
produtividade.

Um estudo realizado no Reino Unido pelo Chartered Management Institute,
referido pela AIP/ICEP (2013), identificou os seguintes fatores pessoais associados ao
fracasso das operacgdes de concentracao:

1) subestimar as dificuldades de fuséo de duas culturas;

i) subestimar o problema da transferéncia de competéncias;

iii)  desmotivacdo dos colaboradores;

iIv)  partida de pessoas chave;

v)  dispéndio de muita energia para fazer o negdcio a custa do planeamento

pos-comercializacdo;

vi)  falta de responsabilizacéo claras, levando a conflitos pds-fuséo;

vii)  foco demasiado restrito nas questdes internas para a negligéncia dos clientes

e do ambiente externo;

viii) pesquisa insuficiente sobre o parceiro de fusdo ou organizacdo adquirida.

Ferreira (2017) refere que os motivos do fracasso de uma operacdo de
concentragéo sao trés: planeamento, comunicagao e pessoas.

Existem fatores que as empresas ndo podem controlar e que podem
conduzir a um insucesso, tais como as condigdes de mercado, crises economicas, etc...,N0
entanto, o processo de integracdo, sendo o fator mais apontado pela literatura, ndo é

certamente um deles, uma vez que é uma questéo interna da empresa.
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Capitulo VII — Aspetos contabilisticos e fiscais inerentes a concentracao
de atividades empresariais

Neste capitulo serdo analisadas as questdes contabilisticas e fiscais das operagdes
de concentracdo. Estes assuntos sao complexos e, por isso, implicam uma andlise cuidada.

Analisamos primeiro 0s aspetos contabilisticos das operacdes de aquisicdo de
partes de capital e das fusdes, e em seguida centramos a nossa atencdo nos seus aspetos
fiscais, desta forma apesar de inseridas no mesmo capitulo, por ser um modelo de
dependéncia parcial, serdo objeto de uma abordagem separada, havendo, no entanto,
alguns pontos em que tera de haver ligacGes ou referéncias.

7 Contabilizacdo de uma concentracgao de atividades empresariais

A informacdo contabilistica desempenha um papel fundamental na empresa quer
para a gestéo quer para efeitos fiscais, acompanhando e divulgando a vida da empresa. A
informacdo financeira divulgada é na sua esmagadora maioria produzida pela
contabilidade e é com base nela que se analisam e tomam as decisdes. Entre essas decisdes
podera estar a realizacdo de uma operacdo de concentracdo. Neste contexto a informacao
contabilistica servird para tentar identificar economias de escala, sinergias que
justifiguem a operacdo, bem como o valor de aquisi¢do ou a relagdo de permuta das partes
sociais.

A contabilizacdo de uma operacdo de concentracdo envolve alguma complexidade
em termos operativos e exige o cumprimento de normativos que estdo em constante
evolucdo. A tarefa é ainda mais exigente quando se trata de grupos econémicos onde
exista a necessidade de elaboracdo de contas consolidadas do grupo, onde o método de
consolidacdo a utilizar depende do tipo de controlo.

Considerando o nivel de participacdo acima dos 50% e as alteracdes efetuadas ao
normativo contabilistico introduzidas a partir de 2016 pela aplicacdo do DL 98/2015 de
2 de julho, que entre outros aspetos, alterou os limites para a dispensa/obrigacdo da
apresentagdo de contas consolidadas que passaram a ser de consolidacdo obrigatdria para
as empresas mae cuja base consolidada a data do balanco ultrapasse dois dos seguintes
valores: Total de Balango 6.000.000€; Volume de negdcios liquido 12.000.000€ e numero
de trabalhadores 50. Com a introducdo destes novos limites ficam abrangidas pela
obrigatoriedade de apresentagcdo de contas consolidadas um nimero muito maior de

entidades, nomeadamente pela reducéo do nimero de trabalhadores de 250 para 50. Desta
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forma a quase totalidade dos grupos tera de apresentar contas individuais e contas
consolidadas da empresa mae, utilizando nestas Ultimas o método de consolidagédo
integral para todas as empresas controladas, direta ou indiretamente, e que pode ser
diferente da percentagem de participagéo, o que implica eventualmente o reconhecimento

de interesses minoritarios caso nao detenha 100% do capital social.

7.1 Normativo contabilistico

O normativo contabilistico aplicavel as concentracfes de atividades empresariais
estd concentrado maioritariamente nas normas contabilisticas e de relato financeiro
(NCRF) 13 — Interesses em empreendimentos conjuntos e investimentos em associadas,
14 — Concentragdes de atividades empresariais e 15 — Investimentos em subsidiérias e
consolidacdo, estas normas tratam especificamente das concentragdes empresariais. Para
a contabilidade ha a considerar, quer o tipo de operacao de concentracdo quer a empresa.

Teoricamente existem dois métodos de contabilizacdo das concentracdes das
atividades empresariais, 0 método da comunh&o de interesses e o método da compra. A
NCRF 14 — concentracdo de atividades empresariais, prescreve que a contabilizacéo de
uma operacao de concentracdo de atividades empresariais deve ser feita pelo método da
compra®. Este método implica a identificacdo da entidade adquirente, para a qual serdo
transferidos todos o0s ativos e passivos da adquirida. No caso de uma aquisicao esta tarefa
é simples, no entanto no caso de uma fusdo a identificacdo da adquirente podera ser
bastante complexa e exige a analise de varios aspetos.

Na aquisicdo, estabelece-se uma relacdo de empresa mae e empresa participada,
onde o nivel de participacdo ira ditar a classificacdo desta participacdo em subsidiaria®’,
associada® ou em outras empresas®. No ambito deste trabalho apenas se abordam as
subsidiérias.

A contabilizacdo das participacGes financeiras, no caso de subsidiarias, pode
envolver duas fases. A primeira, com a contabilizagdo nas contas individuais e a segunda,

eventualmente obrigatoria, nas contas consolidadas.

36 Até a entrada em vigor do SNC (2010) era admitido o método da comunhdo de interesses.

37 Subsidiaria € uma empresa na qual a empresa mée detém o seu controlo (pressupde-se existir quando a
participacdo € superior a 50%.

38 Participagio >20% e <50%

%9 Participacdo <20%
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A contabilizacdo nas contas individuais é efetuada apenas pelo reconhecimento
da participacdo financeira detida na outra entidade como um investimento financeiro,
conta 41- Investimentos financeiros, separando nesta conta o justo valor da participagéo,
do valor do goodwill*® resultante da aquisicdo. Assim, quando o controlo ¢ obtido pela
aquisicdo de partes sociais, o valor do goodwill positivo fica implicito no custo de
aquisicdo do investimento financeiro*. Nas demonstraces financeiras da empresa
participante, a mensuragdo dos investimentos em subsidiarias deve ser efetuado de acordo
com o previsto para 0s investimentos financeiros em associadas, nos termos da NCRF 13
— Interesses em empreendimentos conjuntos e investimentos em associadas, aplicando-
se, ainda, os paragrafos 14 e 15 da NCRF 15 — Investimentos em subsidiarias e
consolidacdo. A mensuracao das participacdes em entidades conjuntamente controladas
e dos investimentos em associadas € efetuada de acordo com o estabelecido na NCRF 13
— Interesses em empreendimentos conjuntos e investimentos em associadas. J& nas contas
consolidadas aplica-se a NCRF 15 — Investimentos em subsidiarias e consolidacao.

A consolidacdo de contas € um processo complexo que implica um trabalho de
pré consolidagdo tal como a harmonizacdo das politicas contabilisticas do grupo,
definicdo do método de consolidacdo, conversdo cambial e a data das demonstracdes
financeiras a consolidar, podendo neste caso haver necessidade de preparar contas
intercalares de alguma empresa do grupo. As contas consolidadas sdo divulgacGes
obrigatorias adicionais as contas individuais, pelo que a empresa méae tera de efetuar as
contas individuais e as contas consolidadas, sendo a data de relato das contas consolidadas
comum a todas as empresas do grupo. Existe ainda um outro conjunto de procedimentos
necessarios que se iniciam com a definicdo do perimetro de consolidacdo, isto €, as
empresas cujas contas serdo objeto de consolidacdo na empresa-mae. Mediante o grau de
controlo da empresa mée é definido o método de consolidacdo a utilizar. Assim, nas
empresas que controla é aplicado o método de consolidacéo integral, nas empresas com
controlo conjunto o método de consolidagdo proporcional e nas empresas em que detém

influencia significativa o método de equivaléncia patrimonial.

400 goodwill representa a diferenca entre o custo de aquisicdo do investimento financeiro e a quota parte
adquirida no justo valor dos ativos liquidos identificaveis da participada.

41 Quando o controlo é obtido através de uma operacdo de fusdo, o goodwill é evidenciado no balango da
adquirente como um ativo intangivel.
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O objetivo da consolidacdo de contas é transmitir uma imagem verdadeira e
apropriada da posicao financeira e do desempenho do grupo, como se de uma Unica
entidade se tratasse. A andlise e comparacdo das contas entre grupos do mesmo setor e
mesmo a evolucdo do grupo é muito limitada, desde logo, porque € praticamente
impossivel a existéncia de um grupo comparavel e mesmo no préprio grupo as
participaces podem sofrer alteracdes significativas de um ano para o outro que também
retira essa possibilidade de comparacao.

As contas consolidadas ao darem uma imagem do grupo composto por realidades
distintas ndo permite identificar as empresas lucrativas das que ndo o sao, podendo esta
informacdo ser mitigada pela consulta as notas do anexo ou ao relatério de gestdo, nos
quais se pode identificar qual o contributo de cada empresa para o resultado. No entanto
a consolidacdo de contas ao eliminar: saldos, transacfes, rendimentos e gastos nas
operacdes intragrupo, evidenciam uma realidade que de outra forma nao seria possivel
conhecer, pelo que, quando se trata da aquisi¢do de um grupo empresarial ha que analisar

quer as contas individuais quer as consolidadas.

7.2 Custos da aquisi¢cdo

Uma das alterag6es introduzidas em 2016 pela nova NCRF 14 — Concentracéo de
atividades empresariais, diz respeito a contabilizacdo dos custos diretamente atribuidos a
concentracdo (honorarios pagos a contabilistas, advogados, consultores ou auditores)*.
Estes custos até 2015 eram adicionados aos valores dos ativos e passivo aumentando 0s
balancos das adquirentes. Atualmente todas as despesas relacionadas com os custos de
concentracdo, com excecao das relativas a despesas de emissao de titulos de capital ou de
divida relacionados com a operacao, sdo levados diretamente a gastos do exercicio, 0 que
ird provocar uma penalizacdo dos resultados do ano da aquisicao. Os custos relacionados
com a emissdo de valores mobiliarios representativos de capital ou de divida deverao ser
contabilizados de acordo com a NCRF 27 — Instrumentos Financeiros®, ou seja, o valor
da emissao dos titulos de capital proprio sera reduzido dos custos da sua emissdo (NCRF
27 § 20). No caso da emissdo de titulos de divida, a sua avaliacdo sera feita ao justo valor,

42 NCRF 14§19
4 NCRF 14, 819
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sendo gue nos casos em que a mensuracdo subsequente ndo seja efetuada ao justo valor,

0s custos da emisséo deverdo ser incluidos no justo valor inicial (NCRF 27 § 10).

7.3 O Método de Equivaléncia Patrimonial

De acordo com as NCRF 15% e NCRF 13 os investimentos em subsidiarias* e
em associadas*’ devem ser mensurados nas contas individuais da empresa mée pelo
MEP*, Este método visa refletir nas contas da empresa investidora o valor real da sua
participagdo, ou seja, o valor liquido da quota parte do seu investimento na outra empresa,
0 que ira conduzir necessariamente a oscilagcdes anuais de valor. Essas oscilacdes de valor
irdo refletir a quota parte do investidor no desempenho da empresa participada, podendo
em caso de prejuizo reduzir a zero o valor da participacdo reconhecida e afetar os
interesses de médio prazo que a participante detém na participada, como seja o caso dos
suprimentos.

A utilizagdo deste método “obriga” a que as contas da participada estejam
fechadas antes das contas da empresa participante, para que deste modo o valor da
participacdo possa ser ajustado da quota parte do valor dos resultados da
subsidiaria/associada e refletido nas demonstrac6es financeiras das contas individuais da
empresa mae. Por este motivo, uma entidade que apligue o MEP, pode realizar a
assembleia de aprovacdo de contas até 31/5/2017.

A este proposito o relatorio da AIP (2013) cita a nota interpretativa n° 5 da OROC
que refere o facto de, ndo estando as contas aprovadas podem ser utilizadas contas
fechadas sem estar aprovadas ou na auséncia destas podem ser utilizadas estimativas.
Porem o ROC ira verificar se a justificacdo para a ndo existéncia de contas aprovadas é
aceitavel e se esta evidenciada nas demonstracdes ou ira levantar reservas a certificacdo
das contas. Convenhamos que a utilizacdo de estimativas numa situacdo destas em nada

contribui para uma imagem fiel e verdadeira da situacdo da empresa investidora, nem

4 NRCF 15 84 ¢ 88
S NCRF 1384 e 8§44

46 Subsidiaria € uma empresa detida por uma sociedade que possui a maioria dos direitos de voto, o que se
subentende existir quando detenha mais de 50%, designando-se a empresa participante de empresa mae.

47 Associada é uma empresa na qual o investidor detém uma influéncia significativa, presumindo-se que tal
acontece quando a percentagem de participacdo é igual ou superior a 20%.

4 Quando existam subsidiarias sediadas em paises com fortes restricdes a transferéncia de fundos deve ser
usado o método do custo. capitulo 12.5.1.1
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para a credibilizacdo da informacéo financeira, cuja imagem deixa muito a desejar face

aos inimeros escandalos que se verificaram.

7.4 O Goodwill

O goodwill é um ativo intangivel e como tal possui uma norma contabilista que
prescreve especificamente o seu tratamento contabilistico.

Segundo a NCRF 14 — concentracOes de atividades empresariais, 0 goodwill
corresponde a um pagamento antecipado por conta de lucros futuros. E um ativo
intangivel, depreciavel de acordo com a NCRF 6 — Ativos intangiveis, sendo sujeito a
testes de imparidade. O goodwill, resultante de uma concentracdo de atividades
empresariais, € desta forma tratado segundo duas normas, a contabilizacdo da sua
amortizagdo e imparidades sdo tratados pela NCRF 6 que prescreve o tratamento dos
ativos intangiveis, no entanto, o seu reconhecimento, no caso concreto deste goodwill*
sera tratado de acordo com a NCRF 14 e ndo pela NCRF 6.

De acordo com a NCRF 14 - Concentracdes de atividades empresariais, este ativo,
resultante do diferencial entre o valor pago e o justo valor dos ativos identificaveis, pode
ser positivo ou negativo®, sendo amortizado de acordo com a sua vida (til, quando esta
for definida, ou no prazo de 10 anos caso a mesma ndo possa ser estimada. Podera
subentende-se desta definicdo que o prazo maximo de amortizacéo de um ativo intangivel
seja 10 anos, no entanto existem entendimentos de que podem ser considerados prazos
mais alargados, ou seja nada impede que a empresa estime em 20 ou mais anos a vida util
do goodwill e desta forma considere um periodo de amortizacdo mais alargado. Este é
outro ponto de elevada subjetividade que originara diferentes critérios de amortizacéo
para 0 mesmo ativo. Esta alteracdo efetuada ao normativo cuja aplicacao teve inicio em
1/1/2016 resulta da transposicdo da Nova diretiva contabilisticas® e tem graves
implicacdes nos processos de concentragdes empresariais, uma vez que até 31/12/2015 o

goodwill ndo era amortizado, sendo apenas sujeito a testes de imparidade numa base

4% NCRF 6, paragrafo 3 alinea f).

50 Quando o goodwill é negativo por vezes é denominado de badwill, sendo obrigatéria uma reavaliagio de
todos os ativos antes do reconhecimento do proveito na demonstracdo de resultados do ano.

51 Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de junho de 2013 sobre demonstracées
financeiras anuais, demonstracgdes financeiras consolidadas e relatérios relacionados de diversos tipos de
empresas, que altera a Diretiva 2006/43/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e que revoga as Diretivas
do Conselho 78/660/CEE e 83/349/CEE Texto relevante para efeitos do EEE
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anual® e entre os estados membros continuam a existir paises em que mesmo apés a
transposicdo da diretiva ndo ha amortizacdo do goodwill, o que inviabiliza em parte a
comparabilidade da informagdo financeira, pondo em causa a harmonizagao contabilistica
na Europa.

O goodwill ¢ um tema bastante abordado na literatura, sendo o seu
reconhecimento justificado por sinergias potenciais, que por vezes sdo sobrestimadas e
tornam a concentragdo empresarial num fracasso.

Sacui (2016) divide o goodwill em duas componentes, a componente “core” que
inclui os ativos ndo identificaveis e as sinergias criadas, e a componente “residual” onde
se inclui o preco pago em excesso. Para o acionista segundo a autora que cita Johnson &
Petrone (1998) e Henning, Lewis & Shaw (2000) o Unico goodwill que é considerado
ativo pelos acionistas € o “core”.

Em termos praticos o reconhecimento do goodwill pode resultar de um erro na
avaliacdo do valor da empresa adquirida, pela qual se pagou um valor exageradamente
alto face ao seu valor real. Neste caso, ndo sera correto o reconhecimento de qualquer
ativo uma vez que nao cumpre com 0S requisitos necessarios para o reconhecimento,
nomeadamente o facto de ndo gerar beneficios econémicos futuros o que implica o
reconhecimento de um custo e ndo de um ativo. Pode também resultar de uma incorreta
avaliagéo de sinergias.

Dargenidou, Gregory & Hua (2016) referem que apesar de grande parte das
operacdes destruirem valor e ndo gerarem as sinergias esperadas, seria de esperar que
existissem imparidades no goodwill o que ndo acontece, referindo que existe um
tratamento contabilistico conservador.

A questdo é ainda mais grave se tivermos em conta 0 montante dos valores que
sdo contabilizados neste tipo de operagdes e 0 seu impacto nos resultados pode ser
devastador. Lopes (2015) refere que teoricamente o goodwill deveria ser amortizado de
acordo com a sua vida atil devendo ser estabelecido um periodo de vida minimo e maximo
de amortizagdo. Contudo o0s gestores e investidores sempre foram avessos a amortizagdo
do goodwill, por este afetar negativamente os resultados, prejudicando a sua capitalizacdo

bolsista. Nos EUA o goodwill era inicialmente amortizado em 20 anos, passou depois

52 A partir de 2016 deixa de ser obrigatéria a realizagdo de testes de imparidade numa base anual (parecer
técnico da OCC PT 17054 — Goodwill de 1/5/2016)
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para 40 e depois para ativo intangivel ndo amortizavel. A corrente contra a amortizacao
do goodwill argumenta que este ndo perde valor, antes pelo contrario, pelo que ndo se
justifica a sua amortizagao, passando a ser sujeito a testes de imparidade. Para (Lopes,
2015) a questdo atualmente coloca-se em termos da harmonizacdo contabilistica, tendo a
transposicdo da Diretiva 2013/31/UE contribuido para diferentes tratamentos do mesmo
ativo no mesmo pais da Unido Europeia, 0 que ird gerar confusdo, refere inclusive que
“...ndo se entende como a Unido Europeia, ao arrepio de dificeis consensos obtidos ao
nivel do IASB e do FASB, legisle em sentido contrario.”.

Numa analise efetuada por Carvalho, Rodrigues & Ferreira (2012) que abrangeu
0 periodo de 2005 a 2009, verificou-se a existéncia de 197 operacfes de concentracao,
destas 77% resultaram em goodwill positivo, 5% apresentaram goodwill negativo e 18%
ndo apresentaram goodwill. Estes valores estdo em linha com os valores apresentados
pela PwC de 2007 a 2011 na Europa e com um estudo efetuado por Boehm, Teuteberd &
Zulch (2016) no qual, num universo de 1440 operacdes realizadas na Alemanha entre
2005 e 2013 apenas 96 apresentaram goodwill negativo, apesar da oportunidade de bons
negdcios ser a razdo mais apontada pelas empresas da amostra. Os processos de
reestruturacdo e as condicdes de mercado levam, no entanto, a que contabilisticamente
ndo seja reconhecido esse bom negécio.

Na esmagadora maioria das concentragdes realizadas verificou-se a existéncia de
goodwill positivo, interessa ter uma nocdo da sua dimensdo, nesse mesmo estudo
realizado por Carvalho, Rodrigues & Ferreira (2012), que abrangeu a analise de balangos
de 83 grupos de empresas em Portugal, conclui-se que o goodwill nos periodos de 2005
a 2009 representava 60% do capital proprio, o que nos da uma ideia do impacto que
poderd ter nos resultados e nos capitais préprios a amortizacdo deste ativo ou o
reconhecimento de imparidades. A partir do exercicio de 2016, esta situacdo pode afetar
significativamente o mercado das concentragcdes empresariais afetando os detentores do
capital das empresas.

O efeito da amortizacdo do goodwill nos resultados é ainda mais grave devido ao
facto de alguns contratos de financiamentos incorporarem clausulas, denominadas de

“Covenants > que visam dar alguma prote¢éo ao credor relativamente a satde financeira

53 Covenants séo clausulas inseridas nos contratos dos empréstimos e financiamentos, criadas para proteger
o interesse do credor. Estas Clausulas estabelecem condi¢des que ndo podem deixar de ser cumpridas; caso
isto ocorra, o credor podera exigir o vencimento antecipado da divida. Para o Credor, os covenants reduzem
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da empresa. Estas clausulas de natureza resolutiva, incidem normalmente sobre
determinados racios financeiros e podem levar, por via desta alteracdo ao normativo
contabilistico, ao vencimento antecipado da totalidade da divida comprometendo o futuro
da empresa. A existéncia de goodwill com valores muito significativos, passando estes a
ser amortizados em 10 anos leva a que a empresa inicie tecnicamente o exercicio
econdmico com um “prejuizo técnico” de 10% do valor do goodwill.

Tendo em conta que o banco credor € o principal interessado em ser ressarcido do
montante mutuado, ndo cremos que por este motivo seja acionada a clausula resolutiva,
pode, no entanto, a situacdo levar a um desequilibrio da relacdo contratual com
consequéncias nefastas para a empresa, situacdo referida por Brito (2011)%, levando a um
novo acordo com o credor e a um controlo mais préximo, nomeadamente a imposi¢do de
um gestor da confianga do banco credor.

Numa das ultimas grandes fus6es ocorridas em Portugal, a fusdo por incorporagédo
da Optimus na Zon que deu origem a NOS, gerou o reconhecimento de goodwill positivo
que representou 53% do custo de aquisicdo e 42,8% do capital proprio da NOS, ou seja,
foi pago um prémio de mais de metade do valor da operagéo.

Representado o goodwill positivo um valor tdo elevado, ndo seria prudente que o
seu reconhecimento estivesse sujeito a uma reavaliacdo antes do seu reconhecimento, tal
como acontece para goodwill negativo? Esta questdo é também referida por (Healey,
2016) que analisou a operacdo da AOL — Time Warner, esta operacdo gerou 127 bilides
de USD de goodwill, no ano seguinte a empresa teve de registar uma imparidade de 99
bilides de USD. Na operacdo a AOL sobrestimou as sinergias resultantes e fez a aquisicao
com o mercado em alta estes dois fatores conjugados geraram o elevado goodwill, o que
revela o carater subjetivo da avaliacdo deste ativo intangivel, sugerindo a utilizacdo de
testes de imparidade ao goodwill mais conservadores, e uma revisao das normas de relato
financeiro relativas aos processos de fusdes.

Outra questéo relativa ao goodwill séo os testes de imparidade, raramente existe o
reconhecimento de imparidades neste ativo, independentemente da performance e

resultados da empresa, 0 que evidencia a perspetiva conservadora da contabilidade no

o0 risco de ndo pagamento da divida; para o devedor, uma divida com covenants geralmente possui uma
taxa de juros menor.

%4 Brito, Raquel (2011), pag. 40.
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tratamento deste ativo ¢ uma “protecdo” do valor da empresa em anos maus. (Santos,
2013) refere o elevado grau de subjetividade nos célculos para determinar as imparidades
no goodwill, no entanto baseando-se a formula de estimagéo dos fluxos futuros em taxas
de crescimento, resultados operacionais e taxas de desconto, numa empresa que esteja
numa fase de decréscimo de termos de resultados e de volume de negdcios, parece-nos

que deveriam ser reconhecidas imparidades, 0 que por norma nao acontece.

7.5 A credibilizacdo da informacéo financeira

A decisdo das concentracbes empresariais assenta grandemente na analise da
informacao financeira da empresa alvo ou das empresas envolvidas no caso das fusdes. E
com base nesta informagdo que sdo definidos os valores a atribuir a empresa e no qual
sera baseado o prego da transacdo de compra ou definida a relagdo de troca das partes
sociais, no caso de fusGes.

Apesar de haver a consideracdo de outros fatores, o peso da informacéo financeira
é muito elevado e esta informacéo é retirada da contabilidade, pelo que interessa que esta
transmita e represente uma imagem verdadeira e apropriada®® da(s) sociedade(s) visada(s)
de modo a ser util a tomada de decisdes economicas.

Falar de contabilidade implica necessariamente abordar a questdo da credibilidade
da informacdo financeira, que nas ultimas décadas muitos problemas tém levantado.
Quando se trata de analisar uma concentragdo empresarial a importancia da credibilidade
da informacéo financeira que serve de suporte a analise e tomada da decisdo, assume um
aspeto central.

Gois (2013) refere que a qualidade da informacdo financeira esta intimamente
relacionada com o modelo de governacgdo que é exercido sobre a sociedade. Para esta
autora a auditoria interna é a primeira linha de defesa contra a fraude e manipulacédo e a
auditoria externa um pilar mestre de qualquer sistema de governo das sociedades. Da
eficacia, exaustividade e independéncia destes auditores externos depende a qualidade e
credibilidade da informagé&o financeira.

Grandes Escandalos mundiais como os da Enron, World.com, Lehman Brothers,
Madoff, etc... no plano internacional e em Portugal os casos do BPP, BPN, BES entre

tantos outros, tém associados também grandes empresas de auditoria, que prestam

%5 Paragrafo 46 da estrutura conceptual do SNC elaborado pela CNC
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servigos que deveriam assegurar a sua independéncia e a credibilizacdo da informacéo
com a agravante de que para além das auditoras existirem entidades de supervisdo. Alves
(2010) referiu a revista TOC da OCC®® que a credibilidade da informacéo fica afetada
pelo aparecimento de escandalos financeiros, sendo necessaria uma constante atualizagéo
dos contabilistas em termos de formacdo. Apesar da formacdo desempenhar um aspeto
muito importante a questdo deontoldgica e os conflitos de interesse representam, em
nossa opinido, o cerne da questao.

Silva & Aleixo (2014) analisaram a divulgagdo de informacdo efetuada por
empresas do PSI 20 entre 2009 e 2012 com base na IFRS 3°" e concluiram que as
empresas ndo cumprem com o exigido pela norma em termos de divulgacao e este facto
ndo conduz a qualquer enfase ou reserva por parte dos ROC na certificagdo legal de
contas. Esta falta de enfases ou reservas tem eventualmente uma possivel explicagdo. De
facto, se analisarmos uma das empresas referidas no estudo, o valor cobrado a um cliente
pela empresa auditora®® em 2013 foi de 5.328.000€>°, este valor inclui a certificacéo,
consultoria fiscal e outros servicos de fiabilidade. Se a empresa que presta 0
aconselhamento fiscal € a mesma que vai verificar a conformidade das contas certamente
gue nesse campo ndo ira levantar qualquer questdo.

Por outro lado, a insercdo de uma reserva cria um eventual mal-estar entre as
empresas e certamente que a empresa certificadora ndo estara interessada em perder um
cliente de mais de 5 Milhdes de euros/ano, pelo que segundo a auditora as contas de 2013
apresentavam de forma verdadeira e apropriada em todos os aspetos materialmente
relevantes a posicao financeira da empresa, trés meses depois deste relatorio ficou-se a
conhecer a realidade da situacdo financeira. A sociedade revisora era a mesma ha 12 anos
e tinha contrato valido ainda por mais 2 anos. Duas questBes se levantam a auditoria: se
a mudanca frequente de revisor € normalmente um mau pressagio para o0 mercado, sera
que a sua manutencdo por longos periodos ndo serd motivo de maior preocupagdo? A
mesma sociedade consultora, entre outras condenagbes e fraudes em que esteve

envolvida, foi condenada em 2013 pela CMVM relativamente a uma denuncia de

% Sandra Alves, revista TOC n° 121 paginas 6 a 12, entrevista de Jorge Magalhées.
57 Norma internacional que serve de base 8 NCRF 14.
58 Nota 17 do relatdrio e contas de 2013 do BES péagina 142

%9 Este valor representa 11% do total de proveitos da consultora.
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irregularidades de 2007%° no BCP que s6 veio a publico em final de 2015, situacio que
compromete, em nossa opinido, a credibilidade do supervisor. A coima foi de 150.000€
com pena suspensa®?, pelo que possivelmente nem ira ser liquidada. Uma segunda quest&o
é relativa a estrutura financeira das auditoras, sera que uma autonomia inferior a 20%°2 ¢
compativel com o nivel de independéncia exigido?

A limitacéo ao exercicio de cargo de revisor introduzida pela Lei 140/2015 de 7
de setembro foi um ponto positivo para 0 aumento do nivel de rigor e consequente
credibilizacdo da informacdo financeira, no entanto, ao permitir que este prazo de
exercicio possa ir até 10 anos®, a sua eficacia ficou muito aquém do desejado.
Entendemos que a preocupacao pela imagem real da empresa transmitida pela informacao
financeira devera ser exigida primeiramente pelos acionistas que por si s6 deverao limitar
0s mandatos a periodos mais curtos de forma a preservar a independéncia e desta forma
controlar também a gestdo da sociedade, evitando problemas de agéncia.

Os supervisores deveriam ter uma atuacdo mais firme, rigorosa e célere, quer para
com as empresas quer para com as sociedades de auditoria aplicando sanc¢bes que
desincentivem as préticas irregulares e que conduzam a imputacdo de

responsabilidades.®*

8 A fiscalidade

O modelo fiscal portugués, tal como em grande parte dos paises da UE, € um
modelo de dependéncia parcial da fiscalidade em relacdo a contabilidade (Sampaio,
2000).

A fiscalidade é apontada como um dos motivos das concentraces empresariais, e
cuja importancia sera crescente ndo sé ao nivel das operacBes domeésticas, mas

principalmente, nas operagdes transfronteirigas. A influéncia que as medidas fiscais tém

80 Noticia do jornal de negdcios de 11/11/2015

61 Apenas em 2016 esta instituicdo substituiu a sociedade revisora que ja desempenhava fungdes ha 30 anos
na instituicdo. Esta substituicdo foi motivada pela lei 140/2015 que limita o periodo méaximo de revisao
pela mesma entidade a 7 anos podendo excecionalmente ir até um maximo de 10 anos. De referir que o
Grupo BCP liguidou em 2015 a quantia de 4.994.222€ de honorarios a SROC.

62 A data de 31/12/2015 2 das 4 SROC pertencentes as denominadas Big Four possuiam autonomia
financeira inferior a 20%

83 N° 4 do art.® 54 dos estatutos da OROC, lei 140/2015 de 7 de setembro, publicados no diario da Republica,
1.2 série — N.° 174 — 7 de setembro de 2015

64 A KPMG apresenta nas suas contas de 2015 um total de provisdes de 9.858.916€ e a Deloitte 2.500.000€
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na politica econdmica e social, quer por via de incentivos ou por restricdes ao
investimento (Sampaio, 2000) conferem a questdo fiscal uma importancia que ultrapassa
as operacdes domésticas e revela-se de importancia critica no caso das operagdes
transfronteiricas que possibilitam a captacdo de IDE e que representam uma parte
significativa das operacdes de concentracdo numa economia cada vez mais globalizada.

Num estudo efetuado por Barros (2011)% baseado em inquéritos a operagdes
realizadas entre 2000 e 2009, revelou que o fator fiscal teve muito pouca importancia na
decisdo de processos de concentracdo, no entanto, foram referidos como aspetos
importantes neste tipo de operacgdes fatores fiscais como a tributacdo dos dividendos, a
transmissibilidade de créditos e prejuizos fiscais e a fiscalidade internacional.

O capitulo da fiscalidade no campo das concentragdes empresariais envolve varios
tipos de impostos, nomeadamente IRC, IMT, IS, IVA e também beneficios fiscais que
podem ser utilizados. Correia, Marta, Loureiro & Alberto (2016) analisaram as questfes
fiscais no campo das fusdes e referem que “...o beneficio associado a neutralidade fiscal,
pode constituir um fator inibidor das regras de valorizacgao dos elementos patrimoniais da
entidade incorporada ou da fundida.”. Apesar desta eventual limitacdo os motivos fiscais

sdo apontados como um motivo das concentracdes empresariais.

8.1 Imposto rendimento de pessoas coletivas (IRC)

O Legislador fiscal d& uma atencao especial as concentragdes empresariais, sendo
um tema transversal a varios codigos de impostos, a comecar pelo CIRC com a existéncia
de um regime especial de tributacdo dos grupos de sociedades designado de RETGS art.°
69° a 73 CIRC. Este regime, sendo opcional, possibilita a consolidacéao fiscal do grupo
sendo deduzidos os prejuizos eventualmente existentes em algumas empresas do grupo
ao lucro do grupo no proprio ano a que dizem respeito. Existem, no entanto, alguns
requisitos a cumprir nomeadamente a percentagem minima de participacdo de 75% e

normas anti abuso que visam impossibilitar a compra de prejuizos fiscais®®. No entanto

% A metodologia de estudo com base em inquérito possui um problema que reside na taxa de resposta.
Neste estudo dos 453 inquéritos enviados foram rececionadas apenas 47 respostas (10,37%).

% Alinea c) do n°4 do art.° 69° CIRC, ndo pode integrar o grupo a sociedade que tenha prejuizos fiscais nos
ultimos 3 anos exceto se a participacao ja for detida ha mais de 2 anos.
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esta limitacdo é eliminada no caso de fusdo, sendo neste caso transmitidos 0s prejuizos
fiscais & incorporante®’.

Existe ainda no CIRC um regime de neutralidade fiscal aplicavel as fusdes, art.°
74 a 78 que visa facilitar e incentivar a reorganizacdo e o fortalecimento do tecido
empresarial portugués, criando condi¢cdes para que aquelas operacdes ndo encontrem
qualquer obstaculo fiscal a sua efetivacdo, desde que apenas visem um adequado
redimensionamento das unidades econdémicas. A transferéncia do patrimoénio de uma
sociedade para a outra devera ser efetuada pelo seu valor contabilistico havendo aqui um
tratamento fiscal divergente do tratamento contabilistico implicando uma eventual
reavaliacdo de todas as classes de ativos envolvidos e 0 reconhecimento de impostos
diferidos.

Relativamente as aquisicdes sera de referir as limitacdes a deducdo de prejuizos
fiscais constantes do n° 8 do art.° 52, originadas pela alteracdo de mais de 50% do capital
social. Esta limitacdo pode de acordo com 0 n°12 do mesmo art.° ser levantada mediante
requerimento a AT em casos de reconhecido interesse econdmico. Entendemos que aqui
poderéo ser enquadradas as operacOes de salvamento, ou seja, a aquisi¢do de sociedades
em dificuldades financeiras, no entanto o limite temporal para efetuar este requerimento
é de apenas 30 dias®®.

De acordo com a alinea b) do n° 1 do art.° 45 A é aceite fiscalmente em partes
iguais durante 20 anos, o goodwill adquirido numa concentracdo de atividades
empresariais, este é um beneficio fiscal®® (Cruz 2016), porem se & operagio em causa for
aplicado o art.° 74% do CIRC ja ndo é aplicavel o n°1 do art°45° o que origina um
tratamento desigual das fusdes e das aquisi¢des.

A alteracdo efetuada ao normativo contabilistico, nomeadamente a NCRF 14
prescreve que a partir de 1/1/2016 o goodwill resultante de uma concentracdo de

7 Art. 75° CIRC

8 N°13 do art.° 52 do CIRC , no caso de prejuizos do periodo anterior em que ainda ndo tenha sido
submetida a respetiva declaracdo, este prazo de 30 dias € contado a partir do termo do prazo de entrega da
respetiva declaracdo, n°14 do art.° 52.

% Incorporado na revisdo do CIRC de 2014 que consiste na aceitagdo fiscal durante 20 anos dos ativos
intangiveis adquiridos a partir de 2014. Permite deduzir 1/20 avos/ano do valor de aquisi¢do apesar de
contabilisticamente ndo ser amortizado, correcédo fiscal no modelo 22 a deduzir no Q7 C722.

00 art. 74° do CIRC é relativo ao regime especial aplicavel aos processos de Fusdes, Cisfes e entradas
de ativo, evitando a tributacdo dos incrementos patrimoniais verificados nestas operacfes que desta forma
ndo contribuem para o lucro tributavel do exercicio.
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atividades empresariais serd amortizado em 10 anos caso ndo tenha uma vida util definida.
N&o tendo o goodwill uma vida temporal limitada a sua amortizacdo nao sera aceite
fiscalmente’?, desta forma, pelo menos para o exercicio de 2016, existe a necessidade de
efetuar 2 correcdes fiscais no modelo 22, uma a acrescer com o valor da amortizagéo nao
aceite (10%) e outra a deduzir (5%) do valor do custo de aquisi¢do. A partir do 10° ano
deixa de haver amortizacdo, mas continua a existir a deducéo do custo fiscal da aquisicao.
E este também o entendimento de Cruz (2016). Esta situagdo origina que a partir do 10°
ano seja deduzido ao lucro tributavel o custo de um ativo que contabilisticamente nédo
possui valor uma vez que esta totalmente amortizado, trata-se de diferencas temporarias
que levam ao reconhecimento de impostos diferidos(Ativos).

A nivel fiscal, no caso das fusBes verifica-se a necessidade de efetuar a
transferéncia de todos os passivos e ativos para a entidade adquirente, esta transferéncia
segundo a NCRF 14 ¢ efetuada ao justo valor dos ativos e passivos. Aqui levanta-se um
conflito com a fiscalidade, nomeadamente quando se aplica o regime de neutralidade
fiscal 2 onde por via do n°3 do art.° 74 do CIRC, para efeitos fiscais os elementos
patrimoniais sejam transferidos pelos valores que constavam na entidade fundida ou
incorporada. Desta forma ha que reconhecer impostos diferidos de acordo com a norma
NCRF 25, conforme referido no 8 35 da NCRF 14 uma vez que, para efeitos fiscais 0s
valores a considerar sdo os valores pelos quais estavam contabilizados na empresa
incorporada, de onde resulta a necessidade de reconhecer eventualmente e ativos e
passivos por impostos diferidos, caso 0s justos valores difiram do seu valor contabilistico
pelos quais estdo registados na empresa incorporada.

Ao nivel do IRC ha ainda a referir o reconhecimento do goodwill negativo que vai
diretamente a resultados do exercicio, no entanto este valor ndo serd tributado, uma vez
que por via de uma correcao fiscal que é efetuada no quadro 07 da Modelo 22 leva a que

essa mais valia ndo contribua para o apuramento do resultado fiscal.

8.2 Imposto sobre o valor acrescentado (IVA)

De acordo com aalinea a) do n°1 do CIVA estdo sujeitas a imposto as transmissdes

de bens e as prestacGes de servigo efetuadas em territério nacional, por um sujeito passivo

™ Art.° 16 do DR 25/2009 e Art.° 34° CIRC
2 Art° 74° a art.2 78° do CIRC
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de imposto agindo como tal. No entanto estabelece o n°4 do art.°3 que “Nao sdo
consideradas transmissdes as cessdes a titulo oneroso ou gratuito do estabelecimento
comercial, da totalidade de um patrimoénio ou de uma parte dele, que seja suscetivel de
constituir um ramo de atividade independente, quando, em qualquer dos casos, 0
adquirente seja, ou venha a ser, pelo facto da aquisic¢do, um sujeito passivo do imposto de
entre os referidos na alinea a) do n.° 1 do artigo 2.°, pelo que as fusdes e aquisicdes ndo

estdo sujeitas a IVA.

8.3 Imposto municipal sobre as transmissdes onerosas de imoveis (IMT)

As transmiss@es de imdveis por via de processos de fusdo estdo sujeitas a IMT?,
no caso das aquisi¢des uma vez que o que € adquirido é a empresa onde permanece todo
0 patriménio a questdo do IMT numa primeira analise ndo se coloca, no entanto, o
legislador colocou através da alinea d) do n°2 do art.° 2 uma clausula anti abuso criando
uma excecdo sujeita a IMT no caso da aquisicdo de partes sociais ou de guotas de uma
sociedade em nome coletivo, em comandita simples ou por quotas que possua imoveis e
cuja participacao por via desta aquisicéo, ou amortizacdo de quota, resulte na detencédo de
mais de 75% do capital social ou 0 numero de socios se reduza a 2 casados ou unidos de
facto. No caso especifico desta alinea trata-se, no entendimento da AT, de uma venda
simulada de im6veis efetuada por via da transmissao da sociedade. Esta situacdo afeta e
onera significativamente o mercado das concentragdes empresariais pelo que o legislador
criou uma alternativa. O IMT no caso de reorganizacdo de empresas em resultado de atos
de concentracdo pode beneficiar de um beneficio fiscal 7 concedido mediante
requerimento a apresentar & AT. Desta forma a isen¢do sera analisada casuisticamente
evitando parcialmente situagdes de “cegueira fiscal”. Esta abertura legislativa apenas é
permitida para iméveis nado destinados a habitacdo, pelo que uma reorganizagdo de uma
empresa do setor da construcdo civil ou do imobiliario ndo poderd usufruir deste

beneficio, o que atendendo & situacdo econdmica atual desses setores revela-se muito

BArto1eArt°2do CIMT

™ Art.° 60° n°1 alinea a) do EBF — Lei 85/2017 de 18 de agosto (artigo introduzido no EBF pela lei n.° 83-
C/2013 - 31/12).
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penalizador. Nestes casos a Unica alternativa para a isencdo deste imposto encontra-se no
art. 270° do CIRE™.

8.4 Imposto municipal sobre iméveis (IMI)

A empresa que detenha imoveis a data de 31 de dezembro, serd tributada em sede
de IMI, cujo pagamento sera efetuado no ano seguinte em até 3 prestacdes dependendo
do montante. No caso de a empresa ter sido incorporada noutra aquando do pagamento
do IMI caberé a beneficiaria da fusdo que recebeu o0s imoveis a responsabilidade pelo seu
pagamento (Correia, Marta, Loureiro & Alberto, 2016). O problema do IMI agrava-se
substancialmente a partir de 2016, inclusive, com a criacdo de um adicional ao IMI
(AIMI). Perante uma crise imobiliaria em que as empresas ligadas ao setor imobiliario
possuem imdveis em carteira, que ndo conseguem comercializar e lutam para sobreviver,
0 governo cria um imposto adicional cujo valor de 0,4% do valor patrimonial é superior
ao proprio IMI7, que prejudica seriamente um setor em serias dificuldades, nédo
possuindo as pessoas coletivas qualquer valor isento semelhante ao que €é aplicado a

particulares.

8.5 Imposto de selo (IS)

Encontra-se isenta de I. Selo a escritura de fusdo das sociedades, no entanto a
transferéncia de bens imdveis para a realizacdo do Capital Social esta sujeita a 1. Selo,
podendo ter um beneficio fiscal ao abrigo do art.° 60 EBF. A semelhanca do disposto para
o IMT o CIRE através do art.® 269, contempla diversas isencdes de I. Selo relativas a um
namero significativo de situacdes sujeitas a este imposto, relativas a empresas em
processo de insolvéncia ou de recuperacao, situacdo que podera ser Gtil nas operagdes de

concentragdo denominadas operacdes de “salvamento”.

> O CIRE — Cddigo de insolvéncia e recuperacdo de empresa, possibilita a isencdo de IMT para a
transmissdo de imoveis inseridas num plano de recuperacao, liquidacdo ou de um plano de pagamentos ou
praticados no ambito da liquidacdo da massa insolvente.

76 ei 42/2016 de 28 de dezembro, incide sobre prédios destinados a habitacédo e terrenos com esse fim,
detidos a 1 de janeiro do ano a que diz respeito o imposto, é também conhecido por imposto Mortdgua(nome
da deputada que esteve na origem da sua criacdo).

7 Considerando os 308 Concelhos em Portugal (2016) a taxa de IMI era em média de 0,35% sendo que em
48% dos Concelhos era cobrada a taxa minima de 0,30% e em 237 Concelhos a taxa € menor do que a do
AIML.
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O Imposto de selo € também relevante nos empréstimos intragrupo, frequentes
nos grupos empresariais nomeadamente através de operacdes de cash-pooling,
empréstimos de curto prazo e suprimentos. No caso dos suprimentos e das operagdes de
curto prazo, desde que cumpridos 0s requisitos exigidos no cddigo do imposto de selo
(C1S)™ pode haver isencdo do imposto de selo da verba 17.1(concessao/utilizacdo de
crédito). Ja no que diz respeito aos contratos de cash-pooling, nos quais existem
transagOes ascendentes e descendentes de valores, funcionando em regime de conta
corrente, sem prazo definido™, é devido imposto de selo verba 17.1.4 cobrado sobre a
média de utilizacdo a taxa de 0,04%. No caso das operacdes de curto prazo, ha que ter em
atencdo que apenas estdo existentes do imposto as operacfes destinadas exclusivamente
a cobrir défices de tesouraria, cabendo ao sujeito passivo a sua prova. Para fazer esta
prova nao basta um contrato entre as partes que refira a finalidade de défices de tesouraria
8 O caso dos suprimentos, devido a alteracdo do CIS em 2016, passou a exigir para a
isencdo uma participacao superior a 10% no capital da mutuaria e a deten¢do da quota ou
participagdo & pelo menos um ano. Esta Gltima questdo levanta duvidas na sua
interpretagdo uma vez que néo fica clara a intencédo do legislador, se para estarem isentos
a gquota tem de ja pertencer ao socio a pelo menos um ano aquando da constituicdo do
suprimento ou se 0 prazo de um ano pode ser cumprido ap6s a constituicdo do suprimento.
Da forma como esta redigido o texto, parece-nos que um suprimento efetuado por um
socio que detenha a participacdo a menos de um ano esta sujeita a i. selo, no entanto ao
permitir a isencao de i. selo nos suprimentos em empresas constituidas a menos de um
ano desde gue a quota permaneca na posse do socio ate completar o prazo, deixa a ideia
de que o requisito a cumprir é a permanéncia na posse da participacao.

Quanto ao Imposto de selo sobre os Juros, este apenas é devido quando existe

intermediacao de uma instituicdo financeira, pelo que os juros intragrupo estéo isentos de

8 Art.° 7° alineas g); h) e i) do cddigo do imposto de selo
® Art.25°do CIS

80 Acdrddo do tribunal arbitral (CAAD) processo 76/2013-T e informagdes vinculativas da AT 2014003373
- IVE n.° 8033 e 2015002019 - IVE n.° 9461, com despacho concordante de 22.05.2015 e de 16/02/2016,
da Diretora-Geral da Autoridade Tributaria e Aduaneira.
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I. Selo, verba 17.3, mas sujeitos a retencdo na fonte?!, a titulo de pagamento por conta, a
taxa de 25%, estando isento de IVA®,
O imposto de selo é um encargo do utilizador do crédito sendo entregue ao estado

pela empresa que o concede.

8.6 Estatuto dos beneficios fiscais (EBE)

O legislador concedeu alguns beneficios fiscais, no sentido de facilitar ou néo
penalizar as reorganizagdes de empresas em resultado de atos de concentragéo e de
acordos de cooperacao, nomeadamente fusdes, cisdes, incorporacgdes, criacdo de ACE e
AEIE.

Neste sentido podem ser concedidos os seguintes beneficios fiscais:

i) Isencdo IMT sobre as transmissdes onerosas de imoéveis ndo destinados a
habitacdo® necessarias a essas operacoes.

i) Isencdo do imposto do selo, relativamente a transmissdo dos imoéveis referidos
na alinea anterior, ou a constituicdo, aumento de capital ou do ativo de uma
sociedade de capitais necessarios as operacdes de reestruturacdo ou aos acordos de
cooperagéo;

iii) Isencdo dos emolumentos e de outros encargos legais que se mostrem devidos
pela préatica dos atos inseridos nos processos de reestruturagdo ou de cooperacao.

Os beneficios previstos no EBE séo concedidos por despacho do membro do
Governo responsavel pela area das financas, precedido de informacdo da Autoridade
Tributéaria e Aduaneira (AT) a requerimento das empresas interessadas, o qual deve ser
enviado, até a data de apresentacdo a registo dos atos necessarios as operacdes de
reestruturacdo ou dos acordos de cooperacdo ou, ndo havendo lugar a registo, até a data
da producéo dos respetivos efeitos juridicos.

A concessdo destes beneficios implica que o0s interessados cumpram

cumulativamente os requisitos elencados no referido artigo.

81 Alinea c) do n°1 do art.° 94 do CIRC.
8 Alinea a) do n°27 do art.° 9 CIVA.

8 Acorddo do Supremo Tribunal Administrativo, processo n.° 0475/12, de 14 de abril de 2013, foi
concedida isengdo de IMT a imoveis destinados a habitacdo devido ao facto dos mesmos constituirem a
base de negdcio da empresa incorporada.
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8.7 Os precos de transferéncia

Um dos aspetos a ter em consideracdo em termos fiscais nos grupos econémicos
é o das transacOes intragrupo. Normalmente existem nestas sociedades transacOes
comerciais entre as empresas do grupo que originam a questdo dos precos de
transferéncia®. Desta forma os precos a praticar nessas transagdes ndo podem divergir
substancialmente dos precos de mercado. A questdo dos precgos de transferéncia é objeto
de particular atencdo por parte da AT, por poder eventualmente ser utilizada para
manipular resultados e transferir lucros de uma empresa para outra, nomeadamente
quando estdo em causa grupos com empresas sediadas em varios paises, que podem desta

forma deslocar os lucros para um pais com um regime fiscal mais favoravel.

Entre estas transacdes estdo também as operacdes de crédito efetuadas intragrupo
devendo as taxas a praticar refletir as condi¢cdes normais de mercado. Sera de referir que
os precos de transferéncias prevalecem sobre a portaria 184/2002 de 4 de margo®, na qual
é definido um spread de 1,5% sobre a Euribor a 12M, podendo no caso das PMEs este

valor ser elevado a 6% conforme é referido no atual n°2% da portaria.

8 Regulado no codigo IRC nos art.® 63 — Pregos de transferéncia; art.° 130° dossier fiscal e art.’ 138° acordos
sobre precos de transferéncia.

8 Atual n° 3 da portaria(anterior n°2) e alinea m) do n°1 do art.° 23A CIRC.
8 Artigo introduzido a portaria pelo orcamento de estado 2011 que levou a renumeragdo do anterior n°2
para n°3( Lei 5532010 de 31 de dezembro).
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Parte 11

9 As concentracdes em Portugal: Estudo Empirico

As concentracdes empresariais em Portugal sdo um fendmeno relativamente
recente e talvez por esse facto pouco estudado. O presente estudo pretende colmatar essa
lacuna e verificar o sucesso ou o fracasso das operacdes nomeadamente no ambito
econdémico e social. Teoricamente as operacdes de concentracdes de atividades
empresariais criam valor, sinergias, geram crescimento e outras caracteristicas que no seu
conjunto séo positivas. Apesar de todas estas vantagens, os estudos realizados noutros
paises colocam em causa esses beneficios tedricos que motivam as operagdes, nao sendo
claros quanto aos seus beneficios. Uma parte significativa dos estudos indica inclusive
uma destruicdo de valor devido as dificuldades em realizar as sinergias. No caso de
Portugal, existe um grande desconhecimento quanto ao sucesso ou fracasso das
operacdes, bem como as consequéncias que estas operagdes de concentracdo provocam.
Ao analisar esta nova realidade, pretende-se dar um contributo para a caracterizacéo do

mercado de concentracdes empresariais em Portugal.

9.1 Hipdteses de investigacao

Pretende o presente estudo empirico verificar trés pontos essenciais, por um lado
se 0s objetivos que motivaram a realizacdo das operacbes de concentracdo sdo na
realidade conseguidos e a operacdo € um sucesso, por outro identificar as consequéncias
na empresa e nos trabalhadores resultantes da realizacdo das operacbes e por Ultimo
analisar se existem diferencas nestes dois pontos consoante o tipo de concentragdo
utilizado.

Para cumprir estes objetivos recorreu-se aos elementos contabilisticos das
empresas, selecionando vérios indicadores, os quais irdo ser comparados entre o periodo
pré e pos operacdo na empresa e com o setor.

Com base nas evidéncias retiradas da revisdo da literatura serdo testadas as
seguintes hipoteses:

1) As operagdes de concentracdo conduzem a um crescimento da empresa,

traduzindo-se num aumento do VVolume de Negdcios (VN).
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As operacdes de concentracdo geram sinergias operacionais. Caso esta situacéo
se verifique a rotacao do ativo, tera uma evolucdo positiva. Este indicador sera
obtido através do racio VN/ATIVO Total.

As operacdes de concentracdo geram sinergias economicas, traduzindo-se numa
melhoria dos resultados econdmicos verificados pela melhoria do racio entre o
Resultado Antes Juros, Impostos, Depreciacbes e Amortizacbes
(EBITDA)/VN.

As operagdes de concentragdo criam economias fiscais, verificada na redugéo
da taxa efetiva de imposto.

As operacBes de concentragdo criam valor para acionista, visivel na
rentabilidade do capital proprio.

As operagOes conduzem a uma alteragdo da estrutura financeira. Alterando a
sua autonomia financeira o que associado a criacdo de valor se traduz numa
num aumento do capital préprio e consequentemente no aumento da autonomia
financeira.

As operagBes de concentracdo criam valor para os trabalhadores, através do
aumento do salario médio.

As operacdes de concentracdo conduzem a reducdes de pessoal.

As operacdes de fusdo geram mais sinergias do que as de aquisig&o.

10) As operagdes de fusdo geram maiores redugdes de trabalhadores.

10 A amostra

Na auséncia de uma base de dados de livre acesso onde constem todas as

operacdes de concentracdo de Portugal, a opcao passou por recolher a amostra junto das
operacOes notificadas a AdC, entidade que supervisiona e autoriza as operagdes de

concentragdo suscetiveis de ter impacto na livre concorréncia.

Esta base de trabalho pareceu-nos a mais indicada para os objetivos da

investigacdo, uma vez que reline todas as operacdes que pela sua dimensao sdo suscetiveis
de conduzir a alteracbes de mercado, que se podem traduzir em perdas para 0s
consumidores e também significativas para a economia, ou seja, operacdes de empresas
de dimenséo consideravel que podem ter impacto na sociedade e no mercado do produto.
A amostra final ndo é tdo grande como desejavamos, mas abrange a esmagadora maioria

das CAE e consideramos ser representativa do tecido empresarial portugués.
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10.1 Dificuldades na obtengdo da amostra

Esta base de trabalho levantou, no entanto, sérias dificuldades, uma vez que nos
deparamos com varias situaces: em primeiro lugar a identificacdo que esta entidade faz
das empresas é apenas pelo nome, o que levou a que nos deparassemos com nomes que
atualmente nao existem. Houve necessidade de confirmar se a operagdo se concretizou
ou ndo, uma vez que se verificou que algumas operagdes notificadas & AdC nédo foram
concretizadas. Uma outra dificuldade resultou do desfasamento temporal entre a data da
aprovacdo da AdC e a data de registo da operacao que por vezes é superior a um ano, o
que levanta duvidas quanto ao ano a considerar especialmente nas aquisicdes. Foi
necessario, para ultrapassar esta dificuldade, verificar a informacéo da SABI relativa a
propriedade e analisar a variagdo do valor da conta contabilistica 41 — Investimentos
financeiros. Uma outra dificuldade prendeu-se com a identificacdo de operacgdes de fusao,
uma vez que estas sdo realizadas grande parte das vezes quando ja existe o dominio por
uma sociedade, 0 que a acontecer, ndo necessitam de ser comunicadas a AdC, o que se
justifica uma vez que a concentragdo ja existe. Deste facto resultou que apés a conclusdo
da analise e identificacdo das sociedades envolvidas em processos comunicados a AdC,
existia um namero muito reduzido de operacgdes de fusdo. Foi entdo necessario conjugar
dois fatores: a Base de Dados do sistema de analise de Balancos Ibéricos (SABI) e as
publicacGes do registo comercial. Do cruzamento destas duas fontes de informacéo foi

possivel obter uma base de trabalho aceitavel relativamente as operac@es de fusao.

10.2 Construcdo da amostra

Da amostra inicial, verificou-se a necessidade de eliminar algumas operacoes,

desta forma estabeleceram-se 0s seguintes critérios.

I) Nao foram incluidas as operacdes que envolviam apenas a aquisicao de ativos,
uma vez que esta situacdo ndo nos permite identificar os ativos nem efetuar
comparagOes com a empresa alvo.

I1) Foram ainda retiradas todas as empresas pertencentes ao Setor K da CAE
REV3(INE, 2007) que contem os codigos comecados por 64; 65 e 66. Esta opcéo
tem como base o facto de se tratarem de empresas financeiras cujos dados nao se
encontram disponiveis na base de dados utilizada, e também por pertencerem a um
setor com especificidades muito proprias. A CAE 64 abrange as SGPS, mas
considerando a especificidade da sua atividade de gerir participagdes sociais, 0 seu
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contributo na economia € indireto, pelo que se optou por ndo a considerar. Esta
ultima opcao, reduziu significativamente a amostra, nomeadamente nas empresas
adquirentes onde grande parte das aquisiches sdo efetuadas através destas
sociedades. Esta exclusdo estd em linha com o procedimento efetuado pelas
analises estatisticas do Banco de Portugal e com estudos anteriores que também
eliminam as 3 CAE referidas. Nas empresas adquiridas o impacto ndo foi téo
significativo uma vez que apesar de ndo considerarmos as SGPS adquiridas, foram
consideradas as empresas que faziam parte da SGPS adquirida e nas quais esta
detinha o controlo, a identificacdo destas empresas foi possivel pela leitura dos
relatorios da AdC nos quais sao mencionadas as entidades envolvidas.

I11) Foram retiradas todas empresas estrangeiras, devido a auséncia de contas.

IV) Foram retiradas todas as empresas que ndo apresentavam elementos
contabilisticos em todos os anos definidos como periodo de anélise da operacgéo (N-
3aN+3).

V) Foram eliminadas todas as operagdes realizadas entre 2005 e 2008.
Pretendiamos inicialmente analisar as operac@es realizadas entre 2005 e 2012 com
base nas contas de 2002 a 2015. Este facto ndo foi possivel uma vez que os dados
existentes na central de balancos do banco de Portugal, utilizados para a
comparagdo com o setor, sofreram uma profunda alteragdo em 2006, ano a partir
do qual as estatisticas passaram a ser realizadas com base na IES abandonando o
IACB (inquérito anual central de balangos) utilizado até 2005. Este facto originou
gue se passasse de uma base estatistica média de empresas na central de balancos
do Banco de Portugal de 13729 para 333.581. Desta forma ndo seria correta a
comparacao das empresas da amostra com os dados do Central de balancos que até
2005 representava apenas aproximadamente 4% do tecido empresarial portugués.
Assim limitou-se a anélise as operacdes realizadas entre 2009 e 2012 utilizando os
elementos contabilisticos de 2006 a 2015 (N-3 a N+3) .

VI) Foram ainda excluidas todas as empresas que realizaram fusdes ou cisdes e que

ndo tiveram um periodo minimo de 3 anos sem realizar operagdes.

Depois desta sele¢cdo a amostra foi dividida por tipo de operagéo: fusdes e aquisicoes, e
dentro das aquisicdes dividiu-se a amostra entre adquirentes e adquiridas de forma a

avaliar se existem diferencas significativas relativamente a forma de concentragéo
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adotada. E expectavel que a maior alteracdo ocorra nas adquiridas, motivadas por

reestruturacdes implementadas pelos novos sécios/acionistas.

11 O periodo em analise

O periodo temporal onde se baseia a nossa amostra ficou, pelos motivos citados,
compreendido maioritariamente num periodo que inicialmente ndo desejdvamos e que
corresponde a crise financeira. Este periodo contempla realidades econdmicas distintas e
que poderdo influenciar quer a atividade de concentracdo quer o sucesso das operacoes
concretizadas. De forma a tentar minimizar estas diferentes realidades econémicas, 0s
desempenhos foram comparados com o desempenho do setor, baseando-nos na CAE 2
digitos e na informacéo constante da central de balancos do Banco de Portugal. Desta
forma seré possivel verificar se 0 desempenho das empresas envolvidas foi superior ou
inferior ao setor, sem esta comparacdo uma melhoria de performance face a situacéo
anterior poderia ser considerada positiva, mas se for comparada com a média do setor e
ficar abaixo da evolucao desta, terd de ser considerada negativa.

Sendo as operac6es de concentracdo decisdes estratégicas, subentende-se que por
detras destas decisdes estejam sempre objetivos de médio e longo prazo. Tendo em conta
que se tratam de operacfes de MLP e os ajustes que terdo de ser feitos as estruturas das
empresas envolvidas, a analise nunca podera ser efetuada num horizonte temporal de
curto prazo. Desta forma e tendo em conta os critérios de andlise utilizados pelo IAPMEI
nas operacgdes de investimento no ambito dos projetos QREN e Portugal 2020, o horizonte
temporal devera contemplar a anélise da performance no ano de cruzeiro, ano no qual 0s
proveitos e custos apresentam uma estabilidade, sendo que este é entendido como o0 2° ou
3° exercicio completo ap6s o término do investimento.

A anélise incidira sobre a situacdo média da empresa nos 3 anos antes do
acontecimento e nos 3 anos depois do acontecimento (N-3 a N+3) tal como Soni (2014)
e Camargos & Barbosa (2005), periodo de tempo que possibilita o necessario

reajustamento efetuado apos a concentracao.

12 Tipologia das Operacdes na Amostra

A amostra selecionada € constituida por um total de 299 empresas, sendo que
destas 171 referem-se a 44 processos de fusdo, dos quais resultou a incorporacao de 127

empresas. Contando que a analise pos operacdo, no caso das fusdes, contempla apenas as
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incorporantes, serdo analisadas 172 empresas, 97 das quais adquiridas, 31 adquirentes e

as 44 incorporantes, conforme consta na tabela seguinte:

TABELA 1

Distribuicéo das empresas da amostra por tipo de operagéo e por ano

Operacoes por Ano
Ano Adquirentes Adquiridas Fusbes Total
2009 6 10 11 27
2010 10 30 17 57
2011 8 18 8 34
2012 7 39 8 54
Total 31 97 44 172

A distribuicdo das empresas da amostra por CAE contempla a quase totalidade

das CAE de 2 digitos pelo que consideramos a amostra ser representativa da economia
portuguesa.

Distribuicao das empresas da amostra por CAE
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Figura 4: Distribuicdo das empresas da amostra por CAE
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Figura 5: Numero médio de empresas por CAE em Portugal entre 2009 e 2012

Fonte: elaboragdo propria com base nos dados da central de Balancos BP para o periodo 2009 a 2012
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12.1 Classificacdo quanto ao tipo de concentracao

A classificacdo das operagOes de concentracdo nas trés tipologias referidas na
literatura (horizontal, vertical ou conglomeral), aparentemente fécil de efetuar, levanta,
no entanto, sérias dificuldades quando estamos perante a aquisi¢cdo de grupos de empresas
ou de varias empresas e da fusdo de varias empresas pertencentes a setores distintos.
Nestes casos a classificacdo ndo é tdo linear quanto parece. Independentemente do tipo
de concentracdo verifica-se que existem sinergias tedricas potenciais em todas elas, em
virtude de mesmo nas operac6es conglomerais existir uma interatividade dos setores.

Conforme se pode verificar no quadro seguinte, a amostra é composta
maioritariamente por operagdes do tipo horizontal, com 64,53% e de &mbito territorial
domestico 91,28%.

TABELA 2

Distribuicéo das empresas da amostra por tipo e ambito territorial

Tipologia das Operacdes Ambito Territorial
Horizontais | Verticais | Conglomerais | Total | Domésticas | Transfronteiricas
Adquirentes 26 2 3 31 30 1 31
Adquiridas 53 7 37 97 83 14 97
Fusbes 32 3 9 44 44 0 44
TOTAIS 111 12 49 172 157 15 172

Comparando o quadro da nossa amostra com o total das opera¢fes comunicadas
a AdC (2003 a 2015) num total de 761 operacOes, estas sdo compostas por 63,08% de
operacdes do tipo horizontal e 71% de ambito territorial doméstico. O diferencial da nossa
amostra para a totalidade das operacdes da AdC reside no facto de apenas analisarmos as
empresas portuguesas pelo que as operacdes transfronteiricas estdo limitadas na nossa
analise as empresas adquiridas a Unica exce¢do € numa empresa adquirente que realizou
uma aquisi¢do noutro Pais.

12.2 Condicionantes
Existem variados fatores que poderdo influenciar os resultados da andlise e que
sendo conhecidos foram sempre que possivel tidos em conta de forma a ndo influenciarem
0s resultados ou a minimizar o seu impacto.
Realidades econdmicas distintas das quais se destaca a crise financeira iniciada

em 2008 e o programa de assisténcia financeira a que esteve sujeito Portugal de 2011 a
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2014 o que levou a que tivesse de vender algumas empresas publicas a preco de “saldo”,
casos da EDP, REN, ANA, CTT e TAP.

Verificou-se ainda o colapso de véarios bancos nomeadamente BPP; BPN; BANIF;
BES e a necessidade de apoiar financeiramente outros, BCP; BPI; CGD; MONTEPIO.
Este periodo conturbado da banca afetou significativamente o mercado, nomeadamente a
concessao de crédito sendo que esta, era e é, a principal fonte de financiamento das
empresas portuguesas, e que desta forma passaram por indmeras dificuldades de
financiamento tendo pago nos casos de concessdo um preco mais elevado.

A instabilidade fiscal que carateriza o sistema portugués com alteracdes todos 0s
anos em varios impostos. Neste campo had que considerar a descida da taxa de IRC
introduzida na revisdo do CIRC em 2014 e cuja aplicacao se iniciou em 2015.

Volatilidade das taxas de juro, algumas restri¢fes ao crédito a partir de 2008, pelo
que a sua analise tera sempre de ser efetuada por comparacdo a evolucgdo da taxa Euribor.

Verificaram-se ainda alteracdes ao nivel do normativo contabilistico: existéncia
de dois sistemas contabilisticos diferentes POC até 2009 e SNC a partir de 2010, sendo
um dos principais problemas entre 2010 e 2015 a apresentacdo no balanco do capital
realizado. Até 2009 era apresentado o capital subscrito, pelo que, a partir de 2010 se o
capital estivesse subscrito e ndo realizado ndo era apresentado no capital proprio do
balanco, situacédo revertida a partir de 1 de janeiro de 2016.

Outro aspeto a ter em consideracdo em relacdo a esta alteracdo € a inscri¢do no
balanco dos valores do ativo pelo seu valor liquido quando até 2009 o valor era o bruto e
eram indicadas as amortiza¢fes acumuladas.

Niveis elevados de desemprego e alteracGes legislativas ao mercado de trabalho
no sentido de haver uma maior flexibilizacdo, nomeadamente a revisdo profunda do

cddigo do trabalho em 2012, que veio despenalizar muito os despedimentos.

13 DADOS

Tratando-se de empresas maioritariamente nao cotadas e tendo presente a reduzida
dimensdo da Euronext Lisboa a andlise serd efetuada com base no desempenho
economico-financeiro retirado das demonstragdes financeiras das empresas.

Os dados para analise foram recolhidos da base de dados SABI (Sistema de

Anélise de Balancos Ibéricos) da Bureau Van Dijk. Os elementos econémico-financeiros
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utilizados para comparacdo foram retirados da central de balango do Banco de Portugal,

utilizando os valores médios de cada setor CAE Rev3 dos primeiros dois digitos.

14 INDICADORES SELECIONADOS PARA ANALISE

Tendo como objetivo analisar o impacto dos processos de concentragdo no seu
aspeto econdmico e social, considerando os motivos mais evidenciados pela literatura
subjacentes as decisbes de concentragdo, selecionamos um conjunto de indicadores
obtidos a partir das demonstracdes financeiras das empresas envolvidas, sendo que serdo
aplicados a todas as entidades de forma a averiguar se 0 impacto € maior ou menor em
cada um dos trés grupos em analise (adquirentes, adquiridas e fusGes). Estes indicadores
serdo analisados ao nivel da empresa comparando o periodo pré operacdo com o periodo
p0s operacao.

Considerando que o periodo em que foram realizadas as operacfes esta em
inserido num periodo de crise financeira, com impacto muito significativo na atividade
econdmica, serd efetuada uma compara¢do com o0s mesmos indicadores da média da
respetiva CAE de 2 digitos onde se insere a empresa, desta forma comparamos a empresa

com o seu setor, reduzindo efeitos da crise nas conclusoes a retirar.

14.1 Indicadores econdmicos
14.1.1 Crescimento

Volume de Negdcios — Obtido diretamente das demonstracGes financeiras, inclui
vendas e prestacdes de servico. Permite verificar até que ponto o objetivo crescimento foi
alcancado. E expectavel um aumento deste indicador, evidenciando desta forma o

crescimento da empresa.

14.1.2 Sinergias
14.1.2.1 Operacionais

Rotacéo do ativo — R&cio obtido pelo quociente entre o volume de negdcios e 0
total do ativo. Este indicador mede o grau de utilizagéo do ativo, ou seja, qual o valor de
negocio produzido por cada Euro investido. Caso existam sinergias que conduzem a uma
maior eficiéncia o valor do racio tende a aumentar. Um aumento deste racio € também
sinbnimo de uma melhor afetacdo/gestdo dos recursos disponiveis e da realizacdo de

sinergias operacionais
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Volume de Negbcios
Total do Ativo

Rotacao Ativo(RAT) =

14.1.2.2 Sinergias Econémicas
Margem econdémica — A obtencdo de sinergias economicas traduz-se numa
melhoria da margem bruta do negé6cio. O melhor indicador para efetuar esta analise €
dado pelo seguinte récio:

EBITDA

Margem econ6mica =
g VN

Este indicador pretende medir a rentabilidade operacional da empresa eliminando
os efeitos dos impostos, da estrutura financeira da empresa e da sua politica de
amortizages. Indica-nos a performance exclusivamente econdémica da empresa.

Muitos dos estudos utilizam o ROA (Camargos & Barbosa, 2005; Pervan, Visi¢
& Barnjak, 2015), ou seja, a rentabilidade operacional do investimento da empresa antes
dos encargos financeiros, mas ja depois dos resultados serem afetados pelas depreciacdes
e amortizagdes. Este indicador medido depois das amortizacdes podera ser influenciado
por critérios ou politicas de amortizacdo diferentes uma vez que podera haver empresas
a considerar diferentes taxas consoante a vida Util estimada que consideram, no entanto,
tera de estar entre o valor minimo e maximo legalmente aceites. Espera-se uma melhoria
deste indicador como resultado de ganhos de eficiéncia. As taxas de amortizacao, que
deveriam ser utilizadas consoante a vida Util dos equipamentos, sdo muitas vezes

utilizadas para manipular os resultados da empresa.

14.1.2.3 Sinergias Fiscais

Em termos fiscais sera analisada a taxa efetiva de imposto, calculada com base na

seguinte formula:

Resultado Liquido
Taxa de Imposto = 1 — ( - )
Resultado antes de impostos

Este récio indica-nos a taxa efetiva de imposto suportada pela empresa. Este ira
refletir o valor real por forca das correces fiscais que serdo necessarias efetuar,
nomeadamente amortizacOes/depreciacdes, imparidades e provisdes ndo aceites
fiscalmente e também as tributacdes autonomas, beneficios fiscais, etc....

Estando as concentracbes empresariais normalmente ligadas a grupos

economicos, é natural que as sinergias sejam mais evidentes na declaragdo de grupo, no
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caso deste estar abrangido pelo RETGS, sendo efetuada a consolidacdo fiscal na
declaracdo de grupo da empresa mde. Dado que ndo nos é possivel aceder a estas
declaragOes & poderemos retirar eventualmente conclusfes erradas. Apesar desta
limitacdo o récio utilizado, no caso de existirem sinergias fiscais, haver4 uma diminuicéo

da taxa de imposto.

14.1.3 Criacao de valor

A criagdo de valor é um dos aspetos de maior interesse para o acionista/socio, este
valor é normalmente analisado pela rentabilidade do capital proprio, ou seja, pela

remuneracao dos capitais investidos pelos detentores do capital:

Rentabilidade do Capital Proprio, obtida através da seguinte formula:

Resultado Liquido
RCP = ( - - )
Capital Proprio

Este racio mede o retorno obtido pelos acionistas por cada Euro investido na
empresa, independentemente de os resultados serem distribuidos ou ndo. Sendo o objetivo
avaliar a remuneracdo do socio/acionista a sua medicdo deve ser efetuada em termos
liquidos, ou seja, ja depois do efeito dos impostos. Sendo os detentores do capital os que
maiores riscos assumem, a remuneracdo do seu investimento deverd ser superior a

remuneracao que teriam caso investissem em ativos sem risco.

14.1.4. Risco e endividamento/ Estrutura financeira

Para medir esta componente recorremos ao racio de autonomia financeira obtido
pelo capital préprio sobre o ativo. Indica-nos qual a percentagem de investimento que é
suportada por capitais préprios. Permite-nos analisar o impacto que a operagdo de
concentragéo teve na estrutura financeira da empresa e da maneira como foi financiada.

_ Capital Proprio
" Total do Ativo

87 Foi efetuado pedido escrito a exma. sr? diretora da AT, por carta registada, com justificacdo e fim a que
se destinavam os dados facultados, e com o compromisso de serem facultadas as conclusdes a AT. N&o foi
obtida qualquer resposta por parte da AT.
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Um acréscimo do valor deste racio tem subjacente uma reducédo da sua dependéncia
financeira de terceiros e por conseguinte uma reducdo do risco da empresa. Esta situacdo
pode, no entanto, resultar de incorporacdo de resultados ou por entradas de capital por
parte dos sdcios/acionistas por via de subscri¢des de capital ou prestacfes suplementares.
Reflete uma preocupacdo da gestdo em reduzir o risco e corrigir a estrutura financeira da
empresa. Nos projetos de investimento sdo exigidos 25% de capitais proprios e uma AF

minima de 15% para se poder candidatar.

14.2 Indicadores sociais
14.2.1 Emprego

O indicador utilizado para a anélise € o nimero de trabalhadores no final de cada
exercicio este valor sera comparado com o volume de emprego registado na mesma CAE
de 2 digitos para validar se a reducdo foi maior ou menor do que a verificada nesse setor.
A situacdo correta seria a comparacdo com a mesma CAE (5 digitos), no entanto esse

tratamento apenas seria possivel com uma amostra mais pequena de empresas.

14.2.2 Salarios

O custo médio por trabalhador, racio medido pelo total dos custos de pessoal
dividido pelo nimero de trabalhadores, indica-nos se houve uma melhoria do salario
médio na empresa ou ndo. O ideal seria desagregar este valor entre os 6rgdos sociais, 0s
restantes trabalhadores e indemnizagdes, para verificar onde efetivamente houve

alteracdes.

Esta andlise ndo é possivel por falta do desdobramento da conta contabilistica 63
nos elementos financeiros disponiveis pelo que nos poderd induzir em conclusfes
incorretas. Nomeadamente um gasto anormalmente alto na administracdo indica
erradamente que houve uma melhoria significativa nos salérios, situacdo que

eventualmente ndo sera correta.
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15 Metodologia

O estudo foi realizado com recurso a varias técnicas estatisticas: estatistica
descritiva, testes de normalidade, correlacdes e finalmente os testes para comparacao de
médias de amostras emparelhadas. Toda a analise estatistica dos dados foi efetuada com
recurso ao IBM SPSS STATISTICS Verséo 25.0.

Para averiguar se as variaveis em estudo seguem ou nao distribuicdes normais
aplicdmos o teste de Kolmogorov-Smirnov e o teste de Shapiro-Wilk. Nao tendo sido
verificados os pressupostos de normalidade dos dados e atendendo a dimensdo da amostra
optou-se pela realizacdo de testes ndo paramétricos.

As analises de correlacdo foram efetuadas tendo por base o coeficiente de
correlacdo de Spearman, que varia entre -1 e 1. Quanto mais préximo estiver destes
extremos, maior sera a associacdo entre as variaveis.

O teste ndo paramétrico de Wilcoxon foi utilizado para analise de diferencas pré
e pos operacdo, o nivel de significancia estatistica foi estipulado para valores de p
inferiores a .05 (Field, 2009).

Posteriormente foi realizada uma analise das varidveis pré e pds operacdo e
efetuado a sua comparacdo com os valores médios da CAE(2 digitos) do setor em que se
insere cada uma das empresas da amostra, para tentar reduzir/eliminar o efeito da crise
econdmica dos resultados das operacgdes.

Estes procedimentos foram aplicados a cada uma das variaveis em estudo.

No caso das fusdes os dados pré operacdo foram obtidos através do somatorio dos

valores individuais das empresas envolvidas na operacéao.
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16 Resultados

Os resultados das estatisticas descritivas encontram-se evidenciados no anexo,

apenas se apresentando seguidamente os resultados das correlagdes, dos testes

estatisticamente significativos e a comparagdo dos resultados entre os valores pré e pos

operacdo da prépria empresa e entre os valores da empresa e a média do setor a que a

empresa pertence.

16.1 Correlacdes ndo parametricas

TABELA 3

Relacdo pré e p6s operacgdo por tipo de operacdo

Adquirentes Adquiridas FusBes

Depois Depois Depois
r P R p r P
VN .974** 000 VN .932** 000 VN .952** 000
RAT  .853** 000 RAT  .733** .000 RAT  .862** 000
Antes EBITDA .740** .000 Antes EBITDA .576** .000 Antes EBITDA .814** .000
RCP  .461** 009 TX_IRC .508** .000 RCP  .492** 001
AF  .498** 004 AF  .650** .000 AF 767 000
NTrab  .957** 000 NTrab  .897** 000 NTrab  .942** 000
SMedio .906** .000 SMedio .823** 000 SMedio .727** 000

Nota. VN: volume de negdcios; RAT: rotacdo do ativo; EBITDA: resultados antes de impostos, juros e
depreciacdes; RCP: rentabilidade dos capitais proprios; AF: autonomia financeira; r: coeficiente de

correlacdo de Spearman; p: probabilidade; **p < .01

16.2 Teste de comparacdo de médias — amostras emparelhadas

TABELA 4

Diferencas pré e pds operacéo

Tipo Operacdo Indicador Mdn Z P
Adquirentes Rot. Ativo 112 -2,665 b 0.008*
Tx. IRC 112 -2.665b 0.008*
RCP 143 -2,058 b 0.040*
Fusbes RCP 314 -2,112b 0.035*
Sal.Med 263 -2.536 C 0.011*

Nota: RAT: rotacdo ativo; Tx IRC: taxa de irc; RCP: rentabilidade dos capitais proprios; Mdn: soma de
postos; Z: Teste de Wilcoxon; b: com base nos pontos positivos: ¢: com base nos pontos negativos;

p:probabilidade; * p<.05

104



Fusbes & Aquisi¢es — Analise do seu Impacto Econdmico e Social | ISCAC

16.3 Anadlise descritiva do desempenho da empresa e comparacdo com 0
setor

TABELAS

Resultados das operaces por tipo de operacao face a propria empresa e face ao setor

Indicador Volume de Negdcios
Tipologia Operacéo

Adquirente (%) Adquirida (%) Fusdes (%)
melhor 42 46 39
Face empresa
pior 58 54 61
Face ao setor ~ melhor 61 63 41
pior 39 37 59

Nota. %: percentagem

A maioria das empresas registou um decréscimo no VN no periodo pds operacao, situagao
mais evidente nas operacdes de fusdo. Este decréscimo pode, no entanto ser justificado
pela situacdo econdmica, o que se fundamenta na evidéncia de melhor desempenho na
compara¢do com o setor onde as empresas adquirentes e as adquiridas apresentam
maioritariamente uma percentagem de empresas com valores superiores ao setor, situacao
que ndo se verifica nas operacdes de fusdo que mantém um desempenho negativo em

valores semelhantes a comparagao pré e pos operacao.

TABELA 6

Resultados das sinergias por tipo de operaco face a propria empresa e face ao setor

Sinergias
Indicador RAT (%) EBITDA/VN (%) TX IRC (%)
Tipologia
Operacdo Adg.te  Adg.da FusBes Adg.te Adg.ta Fusbes Adg.te Adg.ta Fusbes
Face melhor 26 43 41 45 40 45 68 58 55
Empresa oy 74 57 59 55 60 55 32 40 45
Fzgteoio melhor 26 48 57 55 46 50 55 54 50
pior 74 52 43 45 54 50 45 46 50

Nota. Adg.te: adquirente; Adg.da: adquirida; %: percentagem

A sinergia operacional foi o indicador onde foi registado o pior desempenho, com
especial relevo para as adquirentes onde 74% das empresas registaram um decréscimo e
que se manteve na comparagdo com o setor. Nas operacOes de fusdo apesar da maioria
apresentar um desempenho inferior no periodo pds operacao, na comparagdo com o setor,
a maioria das empresas apresenta um melhor desempenho contrariamente ao que se

verifica nas outras tipologias de operagoes.
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A Sinergia econdmica revela um decréscimo na maioria das empresas, ha comparacao do
pré e pos operacgdo, situacdo que melhora ligeiramente quando se compara com 0 setor.
Salienta-se que este indicador nas empresas adquiridas € maioritariamente negativo nas

duas comparagoes.

A sinergia Fiscal revelou uma melhoria em todos os tipos de operacdo. Na
comparagdo com o setor as melhorias nao sdo tdo significativas situacdo que pode ter
como origem alteraces fiscais ao nivel legislativo. Considera-se positiva uma reducao
da taxa de IRC

TABELA7

Resultados dos indicadores de criacdo de valor por tipo de operacdo

Indicador RCP AF
Tipologia
Operacdo Adquirente  Adquirida  FusBes  Adquirente  Adquirida  Fusbes
melhor 29 41 32 42 60 59
Face Empresa
pior 71 59 68 58 40 41
Face ao setor melhor 45 45 39 45 52 55
pior 55 55 61 55 48 45

Nota. %: percentagem

A criacdo de valor para o acionista, indica claramente uma destrui¢do de valor, na maioria
das empresas, independentemente da tipologia da operacéo. Esta destruicéo de valor para
0 acionista mantem-se na compara¢do com o setor apesar de apresentar uma ligeira

melhoria.

A estrutura financeira piora nas adquirentes e melhora nas adquiridas e nas fusdes. A
comparagao com o setor mantém a tendéncia, mas com valores ligeiramente mais baixos.
O fraco desempenho das adquirentes podera ter como origem o esforco financeiro

necessario a concentracdo onde houve necessidade de recorrer a capital alheio.

TABELA S8

Resultados dos indicadores sociais

Indicador N° TRABALHADORES SALARIO MEDIO
Tipologia
Operacéo Adguirente  Adquirida FusBes  Adquirente  Adquirida  FusGes
melhor 35 34 42 58 57 70
Face Empresa
pior 65 61 58 42 40 30
Face ao setor melhor 65 51 46 55 58 63
pior 35 49 54 45 42 37
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No ambito social verifica-se uma clara reducao do nimero de trabalhadores, reducéo essa
que quando comparada com o setor até € menor do que o decréscimo deste nas empresas
adquirentes e adquiridas, as fusdes mantem maioritariamente a reducdo de trabalhadores

quando comparadas com o setor.

O salario medio evidencia na maioria das operacGes uma melhoria, situacdo mais
expressiva nas fusdes. Esta melhoria mantém-se na comparacao com o setor embora com
valores ligeiramente mais baixos. Salienta-se o valor mais expressivo que as operacoes
de fuséo apresentam, tipologia que apresenta uma maior evidencia de reducdo de pessoal
cujo pagamento podendo este acréscimo de salario médio resultar das indemnizagoes dos

despedimentos.

17 Analise/discussao
Numa primeira andlise verifica-se um impacto negativo da crise financeira nos resultados
das operacdes, tendo a comparacdo com o setor resultados um pouco mais satisfatorios
do que na comparacdo com a empresa pré operacao. Sao também visiveis diferencas de

resultados consoante o tipo de concentracao.

Efetuando a analise a propria empresa verifica-se que a maioria dos indicadores utilizados
para a analise da performance da empresa ap0s operacao indicam valores abaixo dos pré-
operacdo. Como excecdes temos a taxa de IRC onde se verificou uma melhoria no pds
operacdo e o salario médio que também regista um aumento em todos os tipos de

operagéo.

A criacdo de valor medida através de indicadores de rentabilidade Capital préprio e da
autonomia financeira. Foi claramente prejudicial ao acionista que viu reduzida a RCP
independentemente do tipo de operacéo utilizado, sendo estatisticamente significante nas
adquirentes e nas fusdes. Quanto a autonomia financeira registaram-se melhorias nas
adquiridas e fusdes. O pior desempenho deste indicador nas adquirentes podera estar
relacionado com o financiamento necessario a concentracdo e, desta forma, a empresa ao

aumentar o seu financiamento prejudicou a sua robustez financeira.

De notar que as operacOes foram efetuadas num periodo de crise financeira global onde
teoricamente 0s precos dos negocios tenderia a ser mais vantajoso para o investidor. No
entanto com base na estatistica assinalada pelo teste de Wilcoxon verifica-se que apenas

existem diferencas significativas (p< .05) para a rotacdo do ativo(RAT), taxa de IRC e
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rentabilidade do capital proprio, todos eles apenas nas empresas adquirentes e também
diferencas significativas nas operacdes de fusdo para os indicadores Rentabilidade do

capital proprio e Salario Médio.
Apresentamos agora a anélise de validago ou ndo das hipoteses formuladas:

H1 - As operacGes de concentracdo conduzem a um crescimento da empresa,
traduzindo-se num aumento do VN. - Verifica-se que a maioria das empresas registou
um decréscimo no VN, ndo havendo, portanto, evidéncia para validar esta hipotese. Pelo
teste de Wilcoxon conclui-se que néo se verificam diferencas significativas.

H2 - As operacBes de concentracdo geram sinergias operacionais. A sinergia
operacional foi o indicador onde foi registado o pior desempenho com especial relevo
para as adquirentes, ndo havendo evidencia para validar esta hipdtese. Pelo teste de
Wilcoxon conclui-se que nas adquiridas e nas fusdes ndo héa diferencas estatisticamente

significativas, verificando-se diferencas significativas nas empresas adquirentes.

H3 - As operagdes de concentragcdo geram sinergias econémicas. - O desempenho
das empresas neste indicador revela um decréscimo na maioria das empresas. Nao
havendo evidencia para validar esta hipotese. Pelo teste de Wilcoxon conclui-se que ndo

se verificam diferencas significativas.

H4 - As operacfes de concentracdo criam sinergias fiscais. — Este indicador
revelou uma melhoria em todos os tipos de operacdo. Havendo, portanto, evidéncia para
validar esta hip6tese. Pelo teste de Wilcoxon conclui-se que ndo se verificam diferencas
significativas nas operacGes de fusdo e nas empresas adquiridas, havendo, no entanto,

diferencas estatisticamente significativas nas empresas adquirente.

H5 - As operacGes de concentracdo criam valor para o acionista. - Considerando
a globalidade das operagdes este indicador indica claramente uma destruicdo de valor
para o acionista, na maioria das empresas, independentemente da tipologia da operacéo.
N&o havendo evidencia para validar esta hipétese. Pelo teste de Wilcoxon conclui-se que

apenas se verificam diferencas significativas nas empresas adquirentes.

H6 - As operacdes conduzem a uma alteracao da estrutura financeira. A estrutura
financeira revela melhorias ma maioria das empresas adquiridas e nas fusdes e piora nas
adquirentes. registaram-se melhorias nas adquiridas e fusdes. Pelo teste de Wilcoxon ndo

se verificam diferencas significativas.
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H7 - As operagdes de concentracdo criam valor para os trabalhadores, através do
aumento do salario medio. - Este indicador foi onde se registaram os melhores resultados
evidenciando melhoria dos salarios na maioria das operacdes, independentemente do tipo,
sendo que as operacOes de fusdo apresentam valor percentual. Pelo teste de Wilcoxon

conclui-se que se verificam diferencas significativas apenas nas operacoes de fuséo.

H8 - As operacgdes de concentracdo conduzem a reducdes de pessoal. - No ambito
social verifica-se uma clara reducdo do numero de trabalhadores. Havendo evidencia para

validar esta hipdtese. Pelo teste de Wilcoxon ndo existem diferencgas significativas .

H9 - As operacdes de fusdo geram mais sinergias do que as de aquisi¢do. N&o
existem diferencas significativas nos resultados dos trés indicadores relacionados com as
sinergias que permitam validar esta hipotese. Pelos testes de Wilcoxon ndo existem
diferencas significativas nos indicadores de sinergia das operagdes de fusdo nos

indicadores de sinergia analisados.

H10 - As operacBes de fusdo geram maiores reducdes de trabalhadores.- A
percentagem de empresas na tipologia de fusdo que evidencia reducgdes de pessoal é de
58% sendo a tipologia que apresenta menor valor. N&o existe evidencia que valide esta
hipdtese. Pelo teste de Wilcoxon realizado neste indicador ndo existem diferencas

significativas apresentando o valor de significancia mais elevado de todas as tipologias.

Com base nestes resultados podemos verificar que no indicador crescimento o pés
operacdo apresenta um decréscimo na maior parte das empresas, situacdo que se altera
quando se compara com o setor havendo melhor desempenho do que o setor nas
adquirentes e adquiridas. As operaces de fusdo maioritariamente ndo conseguiram

Crescer.

As sinergias, sendo apresentadas como um dos principais objetivos das concentragdes
empresariais apenas sdo mais evidentes ao nivel fiscal. Na componente operacional
apenas as fusdes apresentaram uma taxa de sucesso mais elevada e apenas na comparagéo
com o setor. Na componente econdémica apenas foi evidenciada uma taxa de sucesso
superior a 50% nas adquiridas e tambeém apenas na comparagdo com o setor, tal como
referem Matos & Rodrigues, (2000) as sinergias sao muito dificeis de alcancar e demoram
tempo a aparecer. Tambem Kui & Chang(2011) referem as sinergias como um fantasma

que motiva as operacoes.
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A criacdo de valor para o acionista apresentou taxas de insucesso superiores em todas as

tipologias e ambas as comparacoes.

A estrutura financeira melhora nas adquiridas e nas fusdes mas nas adquiridas este
indicador apresenta taxas de insucesso superiores, podendo este facto ter origem na

necessidade de recurso a capital alheio.

No ambito social verifica-se uma melhoria em termos de salario médio. As esperadas
reducdes de pessoal confirmam-se em todas as tipologias de operagdes, no entanto,
quando comparado com o setor as empresas adquirentes e adquiridas apresentam menor
reducdo do que o setor. Estas conclusdes estdo em linha com as de Conyon, Girma,
Thompson & Wright (2002), Beckman & Forbes (2004) e Kubo & Saito (2011).

As empresas adquiridas, onde eram expectaveis melhores resultados ndo se verificaram

alteraces significativas em nenhuma das variaveis analisadas.

Nas operacdes de fusdo, eram esperadas maiores sinergias e maiores consequéncias
nefastas no campo social, verificou-se que existem diferencas significativas nos
indicadores de criacdo de valor para o acionista, sendo esta criacdo de valor negativa, pelo
que operacao € prejudicial ao acionista. Contrariamente ao esperado no indicador salario
médio verifica-se um aumento do mesmo com alteracdes significativas positivas. O que
podera ser resultado das indemnizacGes pagas dado que esta tipologia de operacdo € a

Unica que na comparagdo com o setor apresenta reducdes de pessoal superiores ao setor.

O objetivo crescimento analisado do ponto de vista da empresa, maioritariamente nao foi
conseguido, no entanto comparando com o setor verificou-se uma melhoria nas
adquirentes e adquiridas, mas no que diz respeito as fusdes mantiveram maioritariamente

desempenhos mais baixos do que tinham antes da concentracao.

As sinergias foram conseguidas apenas na componente fiscal tendo ficado a componente

operacional e econdémica abaixo da performance anterior.
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Conclusoes

As empresas precisam pensar e preparar com muito cuidado a realizacdo de operaces de
concentracdo empresarial e avaliar os méritos de potenciais alvos de aquisi¢do. Tratando-
se de operacOes que envolvem avultadas quantias monetarias h& necessidade de fazer
muito mais trabalho na fase de “due diligence”, a fim de quantificar a probabilidade de
beneficios e custos que possam decorrer do negocio. Sem uma avaliagdo rigorosa e
realista, € precipitado concluir que a concentracdo ira corresponder aos beneficios
esperados. O risco de insucesso sera ainda maior se o adquirente pagar um valor muito

elevado, sobretudo quando o mercado esta em alta.

Jamais poderemos saber 0 que teria acontecido caso as operacfes ndo se tivessem
realizado, no entanto, podemos afirmar que os supostos beneficios expectaveis com as
operacOes de concentracdo, apesar de serem possiveis, sdo muito dificeis de realizar na
prética

O estudo incidiu sobre operacdes que foram efetuadas numa época que se caracterizou
por uma das maiores crises financeiras, com Portugal a necessitar de recorrer a ajuda
externa, e que por estes factos talvez fosse uma época propicia a realizacdo de bons
negdcios para os adquirentes que desta forma conseguiram valores teoricamente mais
baixos. Desconhecendo-se 0 preco, 0 negdcio tem de ser avaliado pelo desempenho da

empresa ap6s a operacao.

Os indicadores analisados revelam que maioritariamente as operac6es falharam os seus
objetivos e apesar da comparacdo com o setor revelar ligeiras melhorias, estas ficam, no

entanto, em nossa opinido, aquém do esperado.

Pode ainda acontecer que o periodo analisado p6s operagdo, que no caso foi de 3 anos,
ndo seja suficiente para colocar em pratica todas as alteracGes necessarias a obtengdo das
sinergias, dada a complexidade dos processos.

Apesar deste cendrio estamos convictos de que as operagdes foram vantajosas para
vendedores, consultores, Banca de investimento e outras entidades intermediarias nas
operacgdes, cujo interesse reside apenas na concretizagdo do negocio e ndo na sua

vantagem para o investidor.

Tal como refere a frase de abertura, embora os negécios frequentemente falhem

na prética, eles nunca falham nas projecoes.
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18 LimitacoOes

O estudo foi realizado com base nos elementos contabilisticos disponiveis tendo durante
0 periodo em analise 0 normativo contabilistico sofrido vérias alteracbes profundas de
entre as quais se destaca a transi¢cdo do POC para 0 SNC(2010) o que pode originar algum
tratamento contabilistico diferente para a mesma realidade.

Também ao nivel fiscal apesar de se ter levado em linha de conta as alteracdes efetuadas
a taxa de IRC muitas outras alterac6es fiscais foram feitas quer por via dos Orgamentos
de Estado quer por alteracdes ao nivel do codigo de IRC onde se destaca a revisdao do
CIRC efetuada em 2014. Estas alteracdes podem influenciar os resultados das empresas

nomeadamente pela aceitacdo ou ndo a nivel fiscal de determinadas despesas.

Ao nivel fiscal as sinergias foram calculadas com base nas demonstracdes financeiras
individuais, ndo sendo por esse facto considerada a poupanca fiscal em termos de grupo
uma vez que o sistema fiscal portugués possibilita a opcéo pelo RETGS pela sociedade
mée, previsto nos art.° 69° a 71° do CIRC que se traduz na tributagéo do lucro consolidado
do grupo o que possibilita a deducdo no proprio ano de eventuais prejuizos de outras
empresas, pelo que o imposto efetivamente pago podera ser eventualmente menor. Esta
declaracdo de grupo ndo se encontra disponivel pelo que ndo nos é possivel quantificar
essa poupanca nem identificar as sociedades que efetuaram essa op¢ao.

Ao nivel estatistico os elementos de comparacéo foram recolhidos na Central de Balangos
do Banco de Portugal sendo que a série longa de quadros do setor era até 2005 inclusive
elaborada com base na IACB®, a partir de 2006 a informacdo estatistica passou a ser
elaborada com base na IES®.

Ainda durante o periodo em andlise verificou-se uma revisdo aos CAE's passando

a ser adotada a partir de 2007 a CAE rev3 que substituiu a Rev2.

No campo social também assistimos a algumas alteracdes significativas, entre as

quais destacamos a profunda revisdo do cddigo de trabalho efetuada em 2009 e que

8 |ACB — Inquérito Anual da Central Balangos promovido pelo Banco de Portugal com base num conjunto
de cerca de 17.000 empresas de diversos setores (0 nimero varia de ano para ano).

8 BANCO DE PORTUGAL ¢ Estudos da Central de Balancos 19, pag. 9
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despenalizou significativamente os despedimentos e também as alteracdes efetuadas no
valor do salario minimo que teve uma variagdo de 30,86% de 2006( 385,9€) para
2015(505€), tendo-se mantido com o mesmo valor no periodo de 2011 a 2014(485€) ou
seja esta evolucdo foi registada em 6 anos o que se traduz num aumento de 5,14% ao ano.

19 Sugestdes para estudos futuros

O mercado portugués estd pouco explorado na tematica das concentracGes empresarias.
O presente trabalho, pela sua abrangéncia, levanta apenas o véu para 0s varios aspetos
que futuros pesquisadores poderdo aprofundar mais especificamente, cada um dos pontos
analisados, servido desta forma de ponto de partida para esses eventuais estudos.

Sera eventualmente interessante também a realizacdo de um estudo semelhante num
contexto pds crise para verificar se os resultados das concentracfes empresariais serdo

diferentes dos agora referidos.
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20 Anexos:
Anexo 1 - lista das empresas adquirentes
Ne Ano .
AdC Nome da Entidade CAE | Operacdo | Tipo | Ambito

1 | 200904 | Cerutil Ceramicas Utilitarias, S.A. CAE23| 2009 |C D
2 | 200919 | Cliria - Hospital Privado de Aveiro, S.A CAES86 2009 H D
3 1200921 | Alliance Healthcare, S.A. CAE46| 2009 |H D
4 1200930 | PT Comunicacdes, S.A. CAE®61 2009 H D
5 | 200936 | SUMA - Servicos Urbanos e Meio Ambiente, S.A. CAE38 2009 H D
6 | 200943 | Salvador Caetano - Comércio de Automéveis, S.A. CAE45| 2009 |H D
7 | 201003 | Sociedade Agricola e Comercial do Varosa, S.A. CAE11 2010 H D
8 | 201009 | QRM - Projectos Turisticos, S.A. CAE55| 2010 H D
9 |201015 | Porto Editora, Lda CAES58 2010 H D
10 | 201017 | Alliance Healthcare, S.A CAE46 2010 H D
11 1201019 | Auto-Sueco, Limitada CAE45| 2010 H D
12 |1 201023 | EDP - Gestdo da Producéo de Energia, S.A. CAE35| 2010 H D
13 | 201027 | Stericycle, Inc. (Zoomed- Gestdo Amb., Unip. |, Lda) | CAE38| 2010 |H D
14 | 201030 | Glintt - Global Intelligent Technologies, SGPS, S.A. | CAE62 2010 H D
15 | 201044 | Essilor International, S.A. CAE32| 2010 |H T
16 | 201062 | REN Gasodutos, S.A. CAE49 2010 H D
17 | 201101 | Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. CAE23 2011 H D
18 | 201111 | Finerge-Gestdo de Projectos Energéticos, S.A. CAE71 2011 H D
19 | 201121 | METRO NEWS Publicages, S.A. CAES58 2011 H D
20 | 201131 | Lactogal Produtos Alimentares, S.A. CAE10| 2011 |H D
21| 201132 | ADP Fertilizantes, S.A. CAE20 2011 |V D
22| 201137 | Auto-Sueco (Coimbra), Lda. CAE45| 2011 H D
23| 201143 | Zara Portugal - Confecgdes Unipessoal, Lda CAE47 2011 H D
241201146 | SAPEC PORTUGAL S.P.G.S., S.A. CAE70 2011 H D
25 | 201228 | Informa D&B Soc. Unipessoal, Lda. CAES82 2012 H D
26 | 201231 | BENCOM — Armaz. e Com. de Combustiveis, S.A. CAE46 2012 |V D
27 | 201239 | Sanfil - Casa de Saude de Santa Filomena, S.A. CAE86 2012 H D
28 | 201241 | Farminveste — Invest. , Participacdes e Gestdo, S.A CAES82 2012 H D
29 | 201245 | Auto-Sueco, Lda. CAE45 2012 C D
30 | 201248 | Alfredo Farreca Rodrigues, Lda. CAE49 2012 | C D
31 | 201253 | SOPORCEL - Sociedade Portuguesa de Papel, S.A CAE17 2012 H D
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N° Ano ~
N°| AdC Nome da Entidade CAE | Operacao | Tipo | Ambito
1 | 200909 | Mauri Fermentos, S.A. CAE10 2009 H T
2 | 200909 | GBI Unipessoal, Lda CAE46 2009 H T
3 | 200915 | CIN Tintas para Repintura Automovel, S.A. CAE46 2009 \Y D
4 | 200921 | Proconfar-Prod. Consumo Farmacéuticos, S.A. | CAE46 2009 H D
5 | 200936 | Correia & Correia, Lda CAE38 2009 H D
6 | 200938 | ORANGINA SCHWEPPES PORTUGAL, S.A | CAE70 2009 H T
7 | 200943 | CaetanoBus - Fabricacdo de Carrocarias, S.A. CAE29 2009 H D
8 | 200944 | Tamfelt Technical Textiles Portugal, Lda CAE13 2009 C D
9 | 200947 | Glintt - Global Intelligent Technol., SGPS, S.A. | CAE62 2009 C D
10| 200949 | DyStar Anilines Téxteis, Unipessoal, Lda CAE46 2009 H T
11| 201003 | Caves da Raposeira, S.A. CAE11 2010 H D
12 | 201007 | OPERESTIVA-Emp. Trab. Portudrio Setubal Ld | CAE78 2010 C D
13| 201007 | SADOPORT - Terminal Maritimo do Sado, S.A | CAE52 2010 C D
14| 201010 | Transportes Gongalo, S.A. CAE49 2010 C D
ECQMETAIS - Sociedade de Tratamento e CAE38
15| 201013 | Reciclagem, S.A. 2010 \Y D
16 | 201015 | Circulo de Leitores, S.A CAE58 2010 H D
17 | 201015 | Livraria Bertrand — Soc. Comércio Livreiro, S.A| CAE47 2010 H D
18| 201015 | Bertrand Editora, Lda CAE58 2010 H D
19| 201015 | Telecirculo — Actividades Promocionais, Lda. CAE47 2010 H D
20| 201019 | ExpressGlass - Vidros para Viaturas, S.A. CAES82 2010 H D
21| 201030 | NetPeople - Tecnologias de Informagdo, S.A. CAE62 2010 H D
22 | 201037 | Ambimed — Gestdo Ambiental, Lda CAE38 2010 H T
23| 201037 | Ambicargo Transportes, Lda CAE49 2010 H T
24 | 201037 | Zoomed — Gestdo Ambiental Unipessoal, Lda | CAE32 2010 H T
25| 201037 | Azormed — Gestdo Ambiental Acoreana, Lda CAE38 2010 H T
26 | 201038 | Box Lines - Navegacdo, S.A CAES0 2010 H D
27 | 201043 | Via Verde Portugal — Gest. Sist. Elect. Cobr, S.A| CAE70 2010 \Y D
28 | 201044 | Shamir Portugal Lda CAE32 2010 H T
29 | 201047 | Energia Prépria, SGPS, S.A. CAEA46 2010 C D
30| 201049 | Internorte — Transp. Int. Rodov. do Norte, Lda CAE49 2010 H D
31| 201049 | Intercentro — Transp. Int. Rodov. do Centro, Lda | CAE49 2010 H D
32| 201049 | Transportes Auto-Penafiel, Lda CAE49 2010 H D
33| 201049 | Rodoviéria do Tejo, S.A. CAE49 2010 H D
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34| 201051 | TOTALMEDIA - Marketing e Publicidade, S.A. | CAE73 2010 C D
35| 201051 | TOTALMEDIA - Entregas ao Domicilio, S.A. CAE49 2010 C D
36 | 201051 | Caixa Directa - Comunicacdes e Promogdes, S.A | CAE73 2010 C D
SOC. ALTITUDE SOFTWARE - SIST.E CAE62
37| 201055 | SERVICOS, S.A 2010 C T
EASYPHONE INTERNACIONAL CAET77
38 | 201055 | SOFTWARE E SERVICOS, S.A. 2010 C T
JACL Products - Producdo de Componentes
39 | 201056 | Automoveis, Sociedade Unipessoal, Lda CAE29 2010 C D
40| 201062 | SEC - Sociedade de Explosivos Civis, S.A CAE20 2010 H D
41| 201102 | Home Energy 11, S.A. CAE71 2011 H D
CHRONOPOST PORTUGAL - TRANSP. CAE53
42| 201107 | EXPRESSO INTERNACIONAL, S.A 2011 C D
43| 201107 | MEDIAPOST - DISTRIBUICAO POSTAL, S.A| CAE53 2011 C D
441 201107 | ORBITROAD - RENT-A-CAR, UNIP., LDA CAET77 2011 C D
45| 201111 | TP-Sociedade Térmica Portuguesa, S.A. CAE71 2011 H D
46 | 201112 | Artenius Portugal - IndUstria de Polimeros, S.A | CAE20 2011 C D
47| 201118 | Antonio Almeida & Filhos CAE13 2011 H D
48 | 201118 | PANTEXTIL - COMERCIO DE TEXTEIS, S.A. | CAE47 2011 H D
49 | 201118 | COELIMA - IMOBILIARIA, S.A. CAEGS8 2011 H D
50| 201118 | JMA - FELPOS, S.A. CAE13 2011 H D
51| 201118 | MORECOGER - ENERGIA, S.A. CAE35 2011 H D
52| 201121 | TRANSJORNAL - Edicdo de Publicacbes, S.A | CAE58 2011 H D
53 | 201125 | SABA Portugal - Parques de Estacion. , S.A CAE52 2011 C D
LIZ Estacionamentos —_Desenvolvimento, Expl. CAE5?
54| 201125 | e Constr. de P. de Estacionamento, S.A 2011 C D
55| 201135 | NVF - Clinicas Dentérias, Lda. CAES86 2011 C D
CENTROCAR - CENTRO DE CAE46
56 | 201137 | EQUIPAMENTOS MECANICQOS, S.A 2011 H D
57| 201143 | ITALCO-MODA ITALIANA, S.A CAE47 2011 H D
58| 201146 | NAVIPOR - Operadora Portuéria Geral, Lda CAE52 2011 H D
PRECISION S.I. - SOCIEDADE CAE68
59| 201201 | IMOBILIARIA, S.A 2012 C D
60| 201201 | Precision Soc. <Gestora de Franchising, S.A. CAE70 2012 C D
PRECISIQN - CENTROS DE MANUTENCAO CAE45
61| 201201 | AUTOMOVEL, S.A 2012 C D
62| 201204 | OGMA —Industria Aerondutica de Portugal, S.A | CAE33 2012 H T
63 | 201206 | Generis - Farmacéutica, S.A CAE21 2012 C T
64 | 201208 | Marques, Lda CAE49 2012 H D
65 | 201210 | 12S - INFORMATICA, SIST. SERVICOS, S.A | CAE62 2012 H D
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66 | 201210 | 12S (NET) — SERV.DE INFORMATICA, LDA | CAE62 2012 H D
67| 201216 | Biovegetal — Comb. Bioldgicos e Vegetais, S.A.| CAE20 2012 H D
68 | 201219 | Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. | CAE23 2012 H D
69 | 201226 | Setgas — Soc. de Distrib. de Gas Natural, S.A. CAE35 2012 V D
70| 201231 | Terparque Armazenagem de Combustiveis, Lda. | CAE52 2012 \Y D
71| 201232 | SPdH - Servicos Portugueses de Handling, S.A. | CAE52 2012 C D
72| 201235 | VIROC Portugal — Ind. Madeira e Cimento, S.A. | CAE16 2012 C D
73| 201236 | Pharmexx Portugal, Lda CAE46 2012 C T
74 | 201237 | Cabovisédo - Televisdo por Cabo, S.A. CAE61 2012 C D
75| 201239 | Centro Hospitalar de S. Francisco, S.A. CAES86 2012 H D
76 | 201239 | CHSF Centro de imagiologia Ida CAES86 2012 H D
77 | 201239 | ECOLEIRIA ecografia de leiria Ida CAES86 2012 H D
78| 201239 | CHSF Consultoria de Gestdo Lda CAET70 2012 H D
79 | 201239 | CHSF Centro de Cardiologia S. Francisco Lda CAES86 2012 H D
80 | 201240 | Enor, Elevacdo e Equipamentos, Industriais, Lda | CAE43 2012 H D
81| 201241 | Alliance Healthcare, S.A CAE46 2012 H D
ALLOGAA. PORTUGAL - Armaz. e Dist. CAE46
82| 201241 | Farmacéutica, Lda 2012 H D
83 | 201243 | Hagen Engenharia SA CAEA42 2012 H D
84 | 201243 | HAGEN IMOBILIARIA SA CAE41 2012 H D
quter Test Amoreira (Obidos) — Inspecdo de CAET1
85| 201245 | Veiculos, S.A. 2012 C D
86 | 201245 | Master Test Sul — Inspecdo de Veiculos, S.A CAET71 2012 C D
Ma,ster Test Castro Verde — Inspecdo de CAE71
87 | 201245 | Veiculos, S.A. 2012 C D
Ma,ster Test Caldas da Rainha — Inspecdo de CAE71
88 | 201245 | Veiculos, S.A. 2012 C D
89 | 201245 | Master Test Rio Maior - Inspecéo de veiculos SA| CAE71 2012 C D
90 | 201245 | Master Test Maia — Inspecdo de Veiculos, S.A. | CAE71 2012 C D
91| 201245 | Master Test Alfena — Inspecdo de Veiculos, S.A.| CAE71 2012 C D
02 | 201245 g/llzsjter Test Estarreja — Inspecdo de Veiculos, CAET1 2012 c 5
o3| 201245 g/.lisjter Test Tondela — Inspecdo de Veiculos, CAE71 2012 c 5
94 | 201245 | MASTERTEST SERVICOS DE GESTAO SA CAES82 2012 C D
95| 201258 | LUSIADAS -SA CAES86 2012 \Y D
96 | 201258 | Lusiadas - Parcerias Cascais SA CAE86 2012 \Y D
97| 201259 | IMOPARQUES -Imoveis e parques Ida CAE52 2012 H D
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Anexo 3 — Lista das Operacodes de Fuséo

N° | Designacédo da Entidades Ano Ano CAE TIPO | AMBITO
Zero Fuséo
1 Copidata Il - Industrial Grafica E | A2009 | 2009 CAE17 | H D
Equipamentos, S.A
Copidata - Formularios E Sistemas Para | A2009 | 2009 CAE46
Informatica, S.A
2 Siemens Medical Solutions Diagnostics, | A2009 | 2009 CAE46 | H D
Unipessoal, Lda
Amerlab - Sistemas De Diagnostico Para | A2009 | 2009 CAE46
Laboratério, S.A
Dade Behring Portugal - Meios De | A2009 | 2009 CAE46
Diagnéstico Médico, Lda
3 Recheio - Cash & Carry, S.A. A2009 | 2009 CAE46 | H D
Scgr - Comércio Por Grosso E A Retalho, | A2009 | 2009 CAEG68
S.A
4 Inventis - Farmacéutica E Biotecnologia, | A2009 | 2009 CAE21 | H D
S.A
Farma Aps - Produtos Farmacéuticos, Sa | A2009 | 2009 CAE21
Clintex - Produtos Farmacéuticos, S.A A2009 | 2009 CAE21
Generis - Farmacéutica, S.A A2009 | 2009 CAE21
Biogereris - Farmacéutica, S.A. A2009 | 2009 CAE21
5 Zon Tv Cabo Portugal, S.A A2009 | 2009 CAE61 | H D
Bragatel - Companhia Televisdo Cabo De | A2009 | 2008 CAE®60
Braga S.A
Pluricanal Santarém — Telev. Cabo S.A | A2009 | 2009 CAE®61
Pluricanal Leiria — Telev. Por Cabo S.A | A2009 | 2009 CAE61
Tvtel Comunicacdes, S.A A2009 | 2009 CAE®61
6 Financor - Agro- Alimentar, S.A A2009 | 2009 CAE1L0 | C D
Sociedade Acoreana De Sabdes, S.A A2009 | 2009 CAE10
Agripar, Sgps, S.A. A2009 | 2009 CAEG64
7 Sugalidal - IndUstrias Alimentacdo, S.A | A2009 | 2009 CAE10 | H D
Industrias De Alimentacdo Idal, S.A. A2009 | 2009 CAE10
8 Patrisap - Aluguer E Venda De | A2009 | 2009 CAE77 | C D
Equipamentos, S.A.
Montgru - Equipamentos Para A | A2009 | 2009 CAET77
Construcdo Civil, S.A.
Levap Ambiente - Sociedade Equip. | A2009 | 2009 CAEA49
Ecoldgicos Ambientais, S.A
Alugsan - Aluguer De Equipamentos | A2009 | 2009 CAE46
Para Eventos, S.A.
Eurémodulo - Sociedade Europeia De | A2009 | 2009 CAET77
Pré-Fabricados, S.A
Sanap Ambiente - Solugdes Sanitarias | A2009 | 2009 CAET77
Portéteis, S.A.
Acesso4 - Comércio E Aluguer De | A2009 | 2009 CAET77
Equipamento De Elevacdo, S.A.
Xemaq - Sociedade Gestora De | A2009 | 2009 CAE®64
Participacfes Sociais, S.A.
Levap Rent - Aluguer E Venda De | A2009 | 2009 CAET77

Equipamentos De Elevacdo, S.A.
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Vendap Loc - Aluguer E Venda De | A2009 | 2009 CAEA43
Equipamentos, S.A.

Mundigual-Investimentos Imobiliérios, | A2009 | 2009 CAE68
Lda

Vendap (Madeira) - Aluguer E Venda De | A2009 | 2009 CAE62
Equipamentos, S.A.

9 Indistrias De Carnes Nobre, S.A. A2010 | 2010 CAE10
Campofrio Portugal, S.A. A2010 | 2010 CAE10

10 | Tudostar Energia Edlica, Lda A2010 | 2010 CAE70
Enerfuel — Prod. Biocombustiveis, S.A A2010 | 2010 CAE20

11 | Cliria - Hospital Privado De Aveiro S.A. | A2010 | 2010 CAES86
Clinica Central De Oid S.A. A2010 | 2010 CAES86

12 | Autogarme - Auto Garagem De | A2009 | 2009 CAE45
Matosinhos S.A
José Mério Clemente Da Costa S.A. A2009 | 2009 CAE45

13 Orquasa - Origem Quimica E Amb. S.A. | A2009 | 2009 CAEA46
Quimitécnica - Servicos Comércio E | A2009 | 2009 CAE20
Industria De Produtos Quimicos S.A
Quimitécnica.Com - Comércio E | A2009 | 2009 CAE46
IndUstria Quimica S.A.

14 | Opway - Engenharia, S.A. A2010 | 2010 CAEA42
Personda - Sociedade De Perfuracbes E | A2010 | 2010 CAE43
Sondagens S.A

15 | Dali Invest Outdoor, S.A A2009 | 2009 CAET73
Tcs - Publicidade Em Transportes E | A2009 | 2009 CAE73
Meios De Comunicacdo, S.A
Mop- Multimédia Outdoors Portugal - | A2009 | 2009 CAET73
Publicidade, S.A
Pressetep- Comunicacdo E  Meios | A2009 | 2009 CAE59
Publicitarios, S.A

16 Nova Crioestaminal, S.A. A2010 | 2010 CAE21
Crioestaminal - Saide E Tecnologia, S.A. | A2010 | 2010 CAES86

17 EdicBes Asa li, S.A. A2010 | 2010 CAES58
EdicGes Gailivro S.A A2010 | 2010 CAE18

18 | Companhia Das Sandes, S.A. A2010 | 2010 CAE56
Sopas E Companhia, Systems - | A2010 | 2010 CAE56
Restaurante S.A

19 | Auto-Vila Reciclagem De Residuos | A2010 | 2010 CAE38
Industriais S.A.

Ipodec Portugal-Gestdo De Residuos Lda | A2010 | 2010 CAE38
Euro Maintenence - Manutencdo Técnica | A2010 | 2009 CAES81
Industrial, S.A.

20 Publilivro-Editora E Distribuidora De | A2010 | 2010 CAESS8
PublicacBes Lda
Texto Editores Lda A2010 | 2010 CAE58
Distexto-Sociedade Editora E | A2010 | 2010 CAE46
Distribuidora De PublicacGes Lda
Majofer-Informatica E Gestdo Lda A2010 | 2010 CAEG69
Aplicar-Publicidade E Marketing Lda A2010 | 2010 CAE73
Contra - Logistica E EdicGes Lda A2010 | 2010 CAE46
Editorial Teorema, S.A. A2010 | 2010 CAESS8
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Edicdes Nova Gaia, S.A. A2010 | 2010 CAE18
21 Efacec Engenharia E Sistemas, S.A A2010 | 2010 CAE71
Efacec - Ambiente S.A A2010 | 2010 CAEA43
Efacec-Automacdo E Robética, S.A A2010 | 2010 CAE28
Efacec - Engenharia, Sa A2010 | 2010 CAE43
22 Solzaima-Equipamentos Para Energias | A2010 | 2010 CAE27
Renovaveis S.A.
Vale Montanha - Servicos De | A2010 | 2010 CAE27
Engenharia, S.A
Vef - Energia De Futuro, S.A. A2010 | 2009 CAE32
23 Nmc - Centro Médico Nacional S.A. A2010 | 2010 CAE86
Dinefro-Dialises E Nefrologia S.A. A2010 | 2010 CAES86
Ccv - Centro De Dialise Da Costa | A2010 | 2010 CAES86
Vicentina S.A
Tagus Dial - Unidade De Tratamento De | A2010 | 2010 CAES86
Doencas Renais S.A.
Nefromar — Centro A2010 | 2010 CAES86
S.N.S. —Soc. Nefrologica Do Sul S.A. A2010 | 2010 CAES86
Abrandial-Clinica Doencas Renais Lda A2010 | 2010 CAES86
Cancho Lda A2010 | 2010 CAES86
Egidial-Centro De Dialises Lda A2010 | 2010 CAES86
Hemodial - Clinica De Didlise De Vila | A2010 | 2010 CAES86
Franca De Xira, Lda
Ribadial - Clinica De Didlise De | A2010 | 2010 CAES86
Santarém Lda
Visodial - Centro Diélise Viseu Lda A2010 | 2010 CAES86
24 | Oficina Do Livro — Soc. Editorial Lda A2010 | 2010 CAES58
Sebenta-Editora E Distribuidora, S.A. A2010 | 2010 CAE58
25 Edp Renovaveis Portugal, S.A A2010 | 2010 CAE35
Eneraltius - Produgdo De Energia | A2010 | 2010 CAE35
Eléctrica S.A
Levante - Energia Eo6lica, Unip. Lda A2010 | 2009 CAE35
Safra - Energia Edlica,Sa A2010 | 2008 CAE35
Bolores - Energia Eélica,Sa A2010 | 2008 CAE35
26 | Leya, S.A. A2010 | 2010 CAES8
Texediprint - Consultoria Para Os | A2010 | 2010 CAES58
Negécios Lda
Romabeth - Sgps, S.A. A2010 | 2010 CAE®64
27 Univex - Comércio De Automdveis - | A2011 | 2011 CAE45
Sociedade Unipessoal, Lda
Galloper Portugal - Comércio De | A2011 | 2011 CAE45
Automéveis Sociedade Unipessoal Lda
28 | Texto Editores, Lda(Novo Nome) A2010 | 2010 CAES58
Editorial Teorema, S.A A2010 | 2010 CAES58
Edicdes Nova Gaia, S.A A2010 | 2010 CAE18
Texto Editores Lda A2010 | 2010 CAES58
Distexto-Sociedade Editora E | A2010 | 2010 CAE46
Distribuidora De Publicacdes Lda
Majofer-Informatica E Gestéo Lda A2010 | 2010 CAE69
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Aplicar-Publicidade E Marketing Lda A2010 | 2010 CAE73
Contra - Logistica E Edi¢Ges Lda A2010 | 2010 CAE46
29 | Sumol+Compal Marcas, S.A A2011 | 2011 CAE11
Sasel-Sociedade De Aguas Da Serra Da | A2011 | 2011 CAE11
Estrela S.A.
Sumol+Compal Distribuicdo, Sa A2011 | 2011 CAE46
30 Iberwind Ii  Producdo, Sociedade | A2010 | 2010 CAE35
Unipessoal Lda(Novo Nome)
Parque Eélico Cabeca Alta Lda A2010 | 2010 CAE35
Parque Edlico Chiqueiro Lda A2010 | 2010 CAE35
Pep - Parque Eolico Da Polvoeira Lda A2010 | 2010 CAE35
Companhia Das Energias Renovéaveis Da | A2010 | 2010 CAE35
Serra Dos Candeeiros Lda
Parque Edlico Da Serra De Leomil S.A. | A2010 | 2010 CAE35
Lismore - Consultoria, Investimento E | A2010 | 2010 CAE35
Servigos, Lda
He70 - Energias Renovaveis, Sgps, S.A. | A2010 | 2009 CAE64
Fespect - Servigos De Consultoria, S.A. | A2010 | 2009 CAE70
Renewable Energy S. Energéticos, S.A. | A2010 | 2009 CAE71
31 | Servilusa - Agéncias Funerarias S.A. A2011 | 2011 CAE96
Agéncia Funeréria Faria, S.A. A2011 | 2011 CAE96
Servilusa li, Sgps, S.A. A2011 | 2011 CAE64
A.Silva & J.Valentim Lda A2011 | 2011 CAE96
Agéncia Funeraria Decio Lda A2011 | 2011 CAE96
Agéncia Funeraria Scalabitana, Lda A2011 | 2011 CAE96
Agéncia Funeraria A Alto Sdo Jodo, | A2011 | 2011 CAE96
Unipessoal Lda
Agéncia Funeraria Dias Lda A2011 | 2011 CAE96
Adelino Martins, Lda. A2011 | 2009 CAE96
Funeréria Paula VValbom, Lda. A2011 | 2009 CAE96
Euro Stewart Portugal - Actividades | A2011 | 2009 CAE96
Funerérias, S.A.
Servilusa - Sgps S.A. A2011 | 2009 CAE®64
32 Caetano Drive, Sport E Urban (Sul), S.A. | A2011 | 2011 CAE45
Caetano Drive, Sport E Urban (Nor.), S.A | A2011 | 2011 CAE45
Caetano Drive, Sport E Urban (Cen), S.A | A2011 | 2011 CAE45
33 | Carplus, S.A. A2011 | 2011 CAEA45
Carplus ( Norte), Lda A2011 | 2011 CAE45
Carplus (Centro) S.A. A2011 | 2011 CAE45
Carplus (Sul), S.A A2011 | 2011 CAE45
34 | Newonedrive — Com. Pecas Auto S.A. A2011 | 2011 CAE45
Arrabidapecas - Comércio, Importacdo E | A2011 | 2011 CAEA45
Exportacdo De Pecas Auto Sa
Norvicar - Comércio De Pecas E | A2011 | 2011 CAE45
Acessorios Auto, Limitada
Pecévora - Sociedade Comercial De | A2011 | 2008 CAE45
Pecas E Acessorios, Limitada
35 | Tertir - Terminais De Portugal S.A A2011 | 2011 CAE52
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E.A. Moreira - Agentes De Navegacdo | A2011 | 2011 CAE52
SA

Sadomar-Agéncia De Navegacdo E | A2011 | 2011 CAE®64
Trénsitos S.A

36 | Caetano Technik E Squadra, Lda A2011 | 2011 CAE45
Caetano Technik (Sul), S.A A2011 | 2011 CAE45

37 | Imohorta, S.A. A2012 | 2012 CAE®68
Leonel Horta Lda A2012 | 2012 CAEA47

38 Expressglass - Vidros P/ Viaturas, S.A. A2012 | 2012 CAES82
Rovexpress - Comércio E Montagem De | A2012 | 2012 CAE45
Componentes Para Automéveis Lda
Soglass li - Prestacdo De Servicos De | A2012 | 2012 CAE45
Montagem De Pecas Auto, S.A
Asglass - Comércio E Reparagdo De | A2012 | 2012 CAE45
Vidros Auto, S.A.

39 | BaVidro S.A A2012 | 2012 CAEZ23
Sotancro-Embalagem De Vidro S.A A2012 | 2012 CAE23
Amptec-Ampolas E Transformacdo De | A2012 | 2010 CAE23
Vidro, Sociedade Unipessoal, Lda

40 | Plastimar - Industria De Matérias | A2012 | 2012 CAE22
Plasticas, S.A
Internosplaste - Isolamentos  E | A2012 | 2012 CAE22
Embalagens Tecno-Industriais,

Unipessoal, Lda

41 Somague - Engenharia S.A. A2012 | 2012 CAEA42
Somague Engenharia Madeira S.A. A2012 | 2012 CAE41
Somague Investimentos - Gestdo E | A2012 | 2012 CAE64
Servicos S.A
Engigés - Tecnologia Multi-Servigos De | A2012 | 2010 CAEA42
Engenharia S.A.

42 Medicina Laboratorial - Doutor Carlos | A2012 | 2012 CAE86
Da Silva Torres S.A.

Laboratério De Andlises Clinicas | A2012 | 2012 CAE86
Canidelo S.A.

Portuslab - Laboratério De Andlises | A2012 | 2009 CAE86
Clinicas E Hidroldgicas, Sa

43 Ren - Gasodutos, S.A A2012 | 2012 CAE49
Gasoduto C. Maior - Leiria- Braga S.A | A2012 | 2012 CAEA49
Gasoduto Braga - Tuy S.A. A2012 | 2012 CAE49

44 | Stericycle Portugal, Lda A2012 | 2012 CAE38
Ambiface & Buffer, Sgps Lda A2012 | 2012 CAE®64
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Anexo 4 — Distribuicdo das empresas por CAE e por tipo de
Operacao
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Anexo 5 - Teste de postos assinados por Wilcoxon —

Adquirentes

Soma de
N Posto Médio | Postos
VN_Depois - VN_Antes Postos Negativos 182 17,56 316,00
Postos Positivos 13v 13,85 180,00
Empates oc
Total 31
Rot_Ativo_Depois - Postos Negativos 23¢ 16,70 384,00
RotacaoAtivo_Antes _
Postos Positivos se 14,00 112,00
Empates of
Total 31
EBITDA _VN_Depois - Postos Negativos 179 14,18 241,00
EBITDA_VN_Antes
Postos Positivos 140 18,21 255,00
Empates oi
Total 31
TX_IRC_Depois - Postos Negativos 21i 18,29 384,00
TX_IRC_Antes
Postos Positivos 10« 11,20 112,00
Empates ol
Total 31
RCP_Depois - RCP_Antes Postos Negativos 22m 16,05 353,00
Postos Positivos on 15,89 143,00
Empates 00
Total 31
AF_Depois - AF_Antes Postos Negativos 18r 15,00 270,00
Postos Positivos 13 17,38 226,00
Empates or
Total 31
NTrab_Depois - Postos Negativos 20s 16,95 339,00
NTrab_Antes
Postos Positivos 11t 14,27 157,00
Empates ou
Total 31
SalarioMedio_Depois - Postos Negativos 13 19,15 249,00
SalarioMedio_Antes
Postos Positivos 18« 13,72 247,00
Empates 0X
Total 31

131



Fusbes & Aquisi¢es — Analise do seu Impacto Econdmico e Social | ISCAC

Anexo 6 - Teste de postos assinados por Wilcoxon —

Adquiridas
N Posto Soma de
Médio Postos

VN_Depois - VN_Antes Postos Negativos |52a | 50,42 2622,00
Postos Positivos | 45b | 47,36 2131,00
Empates Oc
Total 97

RotacaoAtivo_Depois - RotacaoAtivo_Antes Postos Negativos |55d | 52,29 2876,00
Postos Positivos | 42e | 44,69 1877,00
Empates Of
Total 97

EBITDA_VN_Depois - EBITDA_VN_Antes Postos Negativos | 58g | 45,22 2623,00
Postos Positivos | 39h | 54,62 2130,00
Empates Oi
Total 97

TX_IRC_Depois - TX_IRC_Antes Postos Negativos | 56j | 49,89 2794,00
Postos Positivos | 39k | 45,28 1766,00
Empates 2l
Total 97

RCP_Depois - RCP_Antes Postos Negativos | 57m | 49,84 2841,00
Postos Positivos | 40n | 47,80 1912,00
Empates Oo
Total 97

AF_Depois - AF_Antes Postos Negativos | 39p |49,41 1927,00
Postos Positivos | 58q | 48,72 2826,00
Empates Or
Total 97

NumTrab_Depois - NumTrab_Antes Postos Negativos | 56s | 43,63 2443,50
Postos Positivos | 36t | 50,96 1834,50
Empates 5u
Total 97

SalarioMedio_Depois - SalarioMedio_Antes Postos Negativos | 33v | 44,94 1483,00
Postos Positivos | 50w | 40,06 2003,00
Empates Ox
Total 83
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Anexo 7 - Teste de postos assinados por Wilcoxon — Fus6es

Posto Médio Soma de
Postos
VN_Depois - VN_Antes Postos 27a | 22,22 600,00
Negativos
Postos 17b | 22,94 390,00
Positivos
Empates Oc
Total 44
RotacaoAtivo_Depois - Postos 26d | 23,23 604,00
RotacaoAtivo_Antes Negativos
Postos 18e | 21,44 386,00
Positivos
Empates Of
Total 44
EBITDA_VN_Depois - EBITDA_VN_Antes | Postos 249 | 23,46 563,00
Negativos
Postos 20n | 21,35 427,00
Positivos
Empates Oi
Total 44
TX_IRC_Depois - TX_IRC_Antes Postos 24j | 23,96 575,00
Negativos
Postos 20k | 20,75 415,00
Positivos
Empates 0]
Total 44
RCP_Depois - RCP_Antes Postos 30m | 22,53 676,00
Negativos
Postos 14n | 22,43 314,00
Positivos
Empates Oo
Total 44
AF_Depois - AF_Antes Postos 18p | 23,00 414,00
Negativos
Postos 26q | 22,15 576,00
Positivos
Empates Or
Total 44
NumTrab_Depois - NumTrab_Antes Postos 25s | 20,48 512,00
Negativos
Postos 18t | 24,11 434,00
Positivos
Empates 1u
Total 44
SalarioMedio_Depois - Postos 12v | 21,92 263,00
SalarioMedio_Antes Negativos
Postos 31w | 22,03 683,00
Positivos
Empates Ox
Total 43
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