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Resumo

Nos dias de hoje, o impacto das operacGes de fusdes e aquisicdes nos processos de
reestruturacdo organizacional tem-se sentido progressivamente na economia
contemporanea, podendo ser encaradas como um dos principais meios de gerar ganho e
rigueza nas empresas intervenientes. Mediante a extensa investigagcéo desenvolvida sobre
0 tema constata-se que as fusdes e aquisi¢cdes podem ser consideradas como uma forma de
planeamento empresarial que permite as organizacfes alcancar novas oportunidades de
mercado, possibilitando inclusivamente uma diversificacdo ao nivel dos seus negdcios.
Isto podera levar a que as entidades consigam ganhar uma maior forca e competicéo,
cenario que na maioria dos casos néo seria acessivel operando de modo auténomo.

Os ganhos resultantes dos processos de fusdes e aquisigdes sdo o foco e o objetivo
principal destas operagdes. Por esse motivo, 0 objetivo desta investigacdo empirica € o
estudo dos ganhos sinérgicos obtidos com as operac@es de fusbes. E, com o intuito de
contribuir com melhores resultados, a técnica de investigacdo escolhida apoia-se num
estudo de caso englobando a andlise detalhada de dois processos de fusdes por
incorporagdo. O primeiro processo de fusdo ocorre em 2016 entre as sociedades Sonae —
Specialized, S.G.P.S., S.A. e Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A., enquanto o
segundo processo acontece em 2019 entre a Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e a Sonae
MC, S.G.P.S., S.A.. Para tal, optamos pelo método de avaliagcdo de empresas com recurso
ao modelo quantitativo do fluxo de caixa descontado, onde o fluxo foi executado atraves
do fluxo de caixa livre e os cash flows foram atualizados pelo custo médio ponderado de
capital. Posto isto, determinamos a performance das entidades, isto é, quanto a
determinacdo do valor de mercado que cada entidade regista antes e ap0s 0s processos de
fusdo. Neste seguimento, para melhor analise relativamente ao desempenho e ao
comportamento das entidades intervenientes recorremos a ajuda de indicadores
econdmicos e financeiros, compreendendo a evolugéo destes indicadores.

Os resultados alcancados demonstram que, comparando o valor apurado das empresas
antes e pos fusdo, é garantido um ganho extraordinario pés fusdo, resultando na reducao
de custos, em especial através da otimizacdo de processos e na melhoria da eficiéncia
organizacional. Este estudo contribuiu para a compreensdo dos ganhos sinérgicos em
fusbes e aquisicOes. E através da investigagdo realizada, o estudo desenvolvido possibilita
identificar e quantificar os ganhos sinérgicos que as organizagdes alcangaram por meio

das operagdes de fuséo.
Palavras-chave: Fusdes; Aquisicdes; Avaliagdo de Empresas; Ganhos Sinérgicos.
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Abstract

Nowadays, the impact of mergers and acquisitions on organizational restructuring
processes has been progressively felt in the contemporary economy and can be seen as one
of the main ways of generating gain and wealth in the companies involved. Based on the
extensive research carried out on the subject, it was possible to verify that mergers and
acquisitions can be considered as a business planning strategy that allows organizations to
reach new market opportunities and can also enable the diversification of their business
portfolios. This could lead to entities being able to strengthen themselves and become
more competitive, which in most cases would not be possible operating autonomously.
The benefits obtained from mergers and acquisitions processes are the focus and main
objective of these operations. For this reason, the objective of this empirical investigation
is to study the synergistic gains obtained from merger operations. In order to contribute to
better results through this research, the chosen research technique is based on a case study
that includes a detailed analysis of two mergers by incorporation. The first merger takes
place in 2016 between Sonae - Specialised, S.G.P.S., S.A. and Sonae MC - Modelo
Continente, S.G.P.S., S.A., while the second takes place in 2019 between Modelo
Continente, S.G.P.S., S.A. and Sonae MC, S.G.P.S., S.A.. For this purpose, we opted for
the company valuation method using the quantitative discounted cash flow model, where
the flow was determined through free cash flow and cash flows were updated by the
weighted average cost of capital. Therefore, we determine the performance of entities
based on the established estimation of the market value that each entity registers before
and after the merger processes. Thereby we use the analysis of specific economic and
financial indicators to understand their evolution and secure a better analysis regarding the
performance and behavior of the entities involved.

The results achieved reveal that comparing the value obtained by the companies before
and after the merger, an extraordinary post-merger gain is guaranteed, that result in a cost
reduction, especially through process optimization and improved organizational
efficiency. This study contributed to the understanding of synergistic gains in mergers and
acquisitions. The study developed based on the research carried out makes it possible both
to identify and quantify the synergistic gains obtained by companies through merger

operations.

Keywords: Mergers; Acquisitions; Company Valuation; Synergistic Gains.
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INTRODUCAO




Atualmente, para se garantir a otimizacdo na gestdo das organizacgdes é cada vez mais
necessario que as sociedades se ajustem para fazer face ao avanco que se sente no
mundo empresarial, de modo a alcancarem vantagens competitivas e recursos
necessarios para obterem sucesso. Isto é importante, mas Malik et al. (2014) e Karim
e Mitchell (2000) ja enunciavam que para maximizar a eficiéncia nas organizacoes
surge a necessidade de desenvolver planos estratégicos, de maneira a acrescentarem
valor e contribuirem para a obtencdo de ganhos efetivos. Assim, a reestruturagdo
organizacional ergue-se como um dos principais contributos para conguistar o sucesso,
fazendo com que as entidades estejam prontas para enfrentar as varias mutac6es

sentidas nos mercados.

As operagdes de reestruturacdo empresarial podem conduzir a grandes beneficios para
as entidades, uma vez que podem ter a capacidade de instalar um nivel de
diversificacdo nos negocios, levando a sua intensificacdo e tornando-se cada vez mais

fortes.

E assim que se destaca o fenémeno significativo a volta das fusdes e aquisicdes, que
progressivamente se tém tornado mais regulares, passando a ser encaradas como uma
estratégia empresarial bastante utilizada nos distintos setores, proporcionando o
crescimento como a competitividade. Neste sentido, assumem um enorme peso no
dominio das estratégias de gestdo, uma vez que a unido das forcas aquando de uma
destas operacdes pode resultar na formacédo de ganhos sinérgicos. Estes ganhos podem
resultar do desempenho individual que cada entidade envolvida no processo possa

alcancar, como também dos beneficios adicionais conquistados.

No entanto, é de notar que, apesar das fusdes e aquisi¢des serem nos ltimos anos cada
vez mais aplicadas na sociedade, o ganho sinérgico s6 é imputado caso a entidade
consequente da operagdo obtenha acréscimos de eficiéncia na estruturacdo ao nivel

econdmico e financeiro.

Neste contexto, esta presente dissertacdo estuda a tematica dos ganhos sinérgicos em
fusbes e aquisicOes. Tendo em atencdo os dias que correm, pareceu-nos um tema
meritorio de novas analises e investigacdes, levando a que 0 nosso principal objetivo
passe pelo estudo dos ganhos sinérgicos, uma vez que representa um papel relevante

na avaliacdo das operacdes de fusdes e aquisigdes.



Outra justificacdo para a escolha deste tema € o facto desta matéria ser fortemente
discutida na época atual, especialmente nas areas da gestao e das finangas. Para além
de que, as fusdes e aquisi¢fes desempenham um papel fundamental, podendo ser
encaradas como modo revolucionario para a moderna estrutura organizacional,
proporcionando um caminho tanto mais rapido como mais seguro, com o intuito de
abranger os niveis de crescimento e diversificacdo. Por estas raz6es, no nosso ponto

de vista é considerado como sendo um tema bastante desafiante e incentivador.

O principal objetivo deste projeto de dissertacdo passa pelo estudo dos ganhos que
conduzem as varias organizacfes a aderirem a este tipo de operagdes. Para isso,
pretendeu-se investigar qual o comportamento entre 0 antes e pos fusdo entre as
entidades, sendo necessario avaliar e determinar o valor de mercado de cada uma das
entidades envolvidas. Além disso, preocupou-se por passar a entender quais as
verdadeiras motivacdes, e as vantagens e desvantagens que estdo por detrds destas
atividades, analisando assim quest0es pertinentes, implicando um estudo intensivo e

rigoroso.

Com a elaboracdo deste trabalho de dissertagdo, prospera-se proporcionar um maior
contributo para a compreensao das operacOes de fusdes e aquisicdes, passando por
perceber quais 0s ganhos que as organizaces podem alcancar com estas operagdes

sinérgicas.

Para esse efeito, achamos por bem subdividir este trabalho, sobretudo em cinco partes
principais. Portanto, ap0s esta breve introducdo ao tema, no primeiro capitulo, de
forma a dar maior énfase ao nosso estudo € realizada uma revisdo da literatura e um
respetivo enquadramento teorico, legal e historico, abordando os varios conceitos das
fusdes e aquisi¢cBes. Além disso, também séo apresentados os VAarios tipos de operacdes

de fusdes e aquisicoes.

Nesta sequéncia, 0 segundo capitulo investiga as motivacfes que levam a escolha
destas atividades, tal como as vantagens e desvantagens em fusfes e aquisicoes, e a

importancia da criacdo de valor.

Tendo como suporte as investigacOes desenvolvidas, segue-se o terceiro capitulo que
retrata 0s objetivos, as principais questfes e hipoteses de investigacdo, das quais se
tenciona procurar dar resposta. Para além do mencionado, é apresentado o tipo de

metodologia de investigacdo para este estudo, juntamente com a técnica de trabalho
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adotada. Discriminadamente, o tipo de metodologia escolhida é de natureza de
investigacdo quantitativa e dentro desta vertente metodoldgica foi escolhido o estudo
de caso.

Depois da nossa abordagem tedrica segue-se 0 quarto capitulo, onde é invocado o
estudo empirico. Este capitulo engloba a anélise e o estudo de duas fusdes. Uma fusdo
entre as empresas Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A. e Sonae MC - Modelo
Continente, S.G.P.S., S.A. (denominando-se mais tarde por Modelo Continente,
S.G.P.S,, S.A)), e aoutra fusdo entre as sociedades Modelo Continente, S.G.P.S., S.A,,
e Sonae MC, S.G.P.S., S.A.. A escolha destas sociedades deve-se especialmente ao
facto de serem empresas de referéncia no mercado atual, que se encontram em
constante crescimento e expansdo de negdcios. E importante salientar que estas
empresas estdo inseridas no grupo Sonae, que foi fundado e mantido sob posse da
familia Azevedo, apresentando uma estrutura acionista estavel que reflete um bom
desempenho e funcionamento. Na fase inicial daremos a conhecer cada uma das
entidades compreendidas, incluindo o setor que se inserem. Também apresentamos a
histdria da entidade Sonae MC, S.G.P.S., S.A., sendo esta a empresa-mae no final da
segunda fusdo. Na segunda fase é desenvolvido o estudo dos processos de fusdo
realizando a avaliacdo individual e pés fusdo das entidades. Por fim serdo debatidos os
resultados atingidos, tendo-se elaborado uma analise comparativa entre o0s dois

cenarios.

Por ultimo, no quinto capitulo sdo expostas as conclusdes deste trabalho, assim como
as suas limitacOes e também, algumas sugestdes para uma investigacdo futura nestas

areas em estudo.



CAPITULO I - REVISAO DA LITERATURA E ENQUADRAMENTO




De um modo em geral, o papel alcancado pelas operacdes de reestruturacdo das
organizacOes inseridas nos predominantes setores da economia € intensamente

relevante, e por isso persiste uma enorme literatura acerca desta temética.

Diversos autores tém-se debrucado sobre o tema das fusdes e aquisi¢des, no qual se
destacam, na nossa opinido, Chatterjee (1986), Bastardo & Gomes (1990), Matos e
Rodrigues (2000), Ferreira (2002), Valente (2005), Gaughan (2010, 2014), e Silva
(2015), e Murthy et al. (2020), entre muitos outros.

Desta forma, no presente capitulo é proporcionado uma visédo em geral do estudo das
fusBes e aquisicBes. E associado a isso, tendo em conta a posicdo de varios autores,
optamos por apresentar uma revisdo da literatura, favorecendo o enquadramento

tedrico, legal e histdrico do conceito das fusGes e aquisicoes.

1.1 Fusbes e Aquisicdes — Conceitos Tedricos

As fuses e aquisices (F&A) sdo derivadas da terminologia anglo-saxdnica mergers
and acquisitions (M&A) (Ferreira, 2002). Dada a sua relevancia, desde meados da
década de 1950, numerosos autores tém sido atraidos para um vasto campo de estudos
no que toca ao complexo fendmeno das F&A (Chatterjee, 1986).

A extensa investigacdo sobre o tema explora o impacto e a importancia destas
atividades, uma vez que podem alcancar estratégias que se encontram inseridas no
comportamento e desenvolvimento das organizagdes, procurando melhorar a posicéo

competitiva no mercado global (Healy, Palepu & Rubak, 1992; Vazirani, 2015).

Nesta linha de pensamento, tendo em vista o relatado por Malik et al. (2014), o
fendmeno das F&A é conhecido como um planeamento empresarial que se propde as
entidades a incluirem-se tanto em novos comeércios como em novos negocios, podendo
ser ainda considerado como a Unica alternativa as pequenas entidades ou empresas

menos rentaveis para permanecerem no corrente mercado.

Portanto, prevé-se que estas operagdes se ampliem conforme o crescimento sentido na
economia geral, passando a ser implementadas com sucesso e reguladas pelas leis dos
paises fundamentais inseridos nos mercados internacionais, onde perdura uma certa

homogeneidade entre os respetivos regulamentos (Gaughan, 2014; Gaughan, 2010).



Segundo Katz, Simanek e Townsend (1997), quando estes tipos de atividades se
iniciam, o alvo, bem como o adquirente tém como principal intengéo lucrar com a nova
operagdo. A este propdsito, Karim e Mitchell (2000) anunciam que podem representar
eventuais oportunidades a fim das empresas transformarem 0S Seus recursos e

ajustarem os seus negaécios.

As F&A sdo o preeminente meio imediato de inovacao externa, independentemente de
ambas diferirem de forma integral, uma e outra propiciam o progresso das entidades
(Katz et al., 1997).

Estas atividades ao longo dos dltimos anos foram-se convertendo em planos de
negocio intensamente aceites, na qual as entidades tentam alcancar a melhoria ao nivel

do desempenho e promover as vantagens competitivas (Kongpichayanond, 2009).

Atualmente, as operacgdes de reestruturacdo destacam-se pelo seu papel fulcral, onde é
sentido tanto no método de consolidacdo de capital como no tipo de financiamento
externo, com o objetivo de atingir novos mecanismos e redistribui-los em

oportunidades correntes (Cao et al., 2022; Toborek-Mazur, Partacz & Suréwka, 2022).

De um modo progressivo tém-se sentido em inimeras entidades a nivel mundial,
apresentando um peso significativo, sobretudo nas areas das financas (Murthy et al.,
2020).

H& mais de um século que fusdes, vagas de fusdes e os fatores que as conduzem tém

sido alvo de interesse forte no mundo empresarial (Lipton, 2006).

1.1.1 Fusoes

Ross, Westerfield e Jaffe (2002), Anant e Raghuvanshi (2020), e Hampton (1989;
citado por Piesse et al., 2013) apresentam na sua obra uma defini¢cdo de operacao de
fusdo. Estes autores expdem que, este tipo de operacdo decorre da agregacao de dois
ou mais negocios entre duas entidades distintas pré-existentes, em que legalmente
somente uma permanecerd e a outra pode extinguir-se, fazendo com que o0s
participantes se juntem e construam uma unica empresa, mantendo a identidade da

organizacdo adquirente, e obtendo todos os passivos e ativos da entidade adquirida.

De modo adicional, antes da operacdo de fusdo se suceder em torno de duas ou mais

entidades, em principio existe sempre um procedimento de negociacdo (Roberts,



Wallace & Moles, 2016). Neste enquadramento, aquando da concretizacdo da fuséo, o
essencial encontra-se, sobretudo nos distintos niveis de poder de negociagdo para o
comprador como para a entidade adquirida, no qual sempre que em ambas as entidades
este padrdo de poder se apresente de forma equilibrada, espera-se que seja plausivel

gerar-se uma nova entidade (Piesse et al., 2013).

As operagdes de fusdes concedem as organiza¢es um melhor nivel de flexibilidade,
mas também levam a que as entidades, sem se verificar qualquer variagéo na producdo,
alcancem numa escala superior. Isto pode ser visto como uma de tantas razdes, pela

qual as entidades recorrem a este tipo de atividades (Rosecrance, 2005).

Apesar de em certos casos subsistirem algumas complexidades e adversidades, na sua
maioria, qualquer fusdo é capaz de produzir beneficios para as organizacGes
incorporantes, uma vez que conseguem gerar grandes oportunidades (Roberts et al.,
2016).

1.1.2 Aquisicbes

No que respeita a definicdo de operagdo de aquisicdo, esta marca-se pela transmissao
de acBes ou ativos das entidades, em que a empresa adquirente obtém quer uma quota
parte do capital, quer a globalidade do patriménio da empresa adquirida, ocupando-se

na qualidade de novo proprietario (Ross et al., 2002).

Sob outros termos, segundo Thelisson (2022), aquando de uma operagéo de aquisicao,
uma das entidades procura garantir o poder de exercitar uma posic¢ao de autodominio
conquistando parte ou o conjunto total do capital social®, levando a dissolucdo da

entidade vendedora e perdendo assim a sua identificagcdo para a empresa adquirente.

Posto isto, na maior parte das vezes implica que as entidades dominantes sejam
expostas como as adquirentes, enquanto as entidades que apresentam menores

dimensdes, em geral séo vistas de modo a operarem como empresas alvo para serem

1 Capital Social pode ser definido pela “massa patrimonial que integra o capital préprio e a sua importancia
prende-se, fundamentalmente, com a autonomia financeira de uma empresa” (Antunes, 2008, p. 1). Isto é,
reporta os montantes fornecidos pelos sécios ou acionistas das organizagfes para o inicio do funcionamento
de uma empresa (encontra-se disponibilizado na Caixa Geral de Depositos, estando disponivel em
https://www.cgd.pt/Site/Saldo-Positivo/negocios/Pages/capital-social-de-uma-empresa.aspx, obtido a 8 de
maio de 2023 e datado a 19 de junho de 2015).
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adquiridas e transformarem-se também elas em empresas adquirentes (Roberts et al.,
2016).

As diferencas que prevalecem entre as operacoes de F&A residem, fundamentalmente,

no modo como a incorporacao das organizagdes é desenrolada (Roberts et al., 2016).

De acordo com Valente (2005), durante o processo de fusdo, o conjunto dos acionistas
continua e serd integrado na estrutura da nova empresa, em que Sera operada
principalmente por pequenas e médias organiza¢des. A0 mesmo tempo, isso ja ndo
acontece numa operacdo de aquisicdo, 0s papéis dos acionistas vao deixando de
prevalecer na recém-sociedade incorporada, e normalmente pode ser aproveitada por

empresas de grande dimenséo.

1.1.3 Tipos de Fusdes e Aquisicdes

Dadas as principais nocbes de F&A que se encontram expostas anteriormente,
persistem certas categorias das mesmas, sendo classificadas tanto com base nas
relacdes entre as atividades das sociedades incorporadas como conforme o modo de
integracdo, e ainda consoante o0 tipo de decisdo a que chegaram as partes

compreendidas na respetiva operacao.

Assim, no proximo passo apresentamos as diferentes tipologias das F&A, para o qual
podem ser classificadas segundo as suas caracteristicas, encontrando-se dispostas nos

subtopicos a seguir.

= Tipos de Fusbes

Relativamente as operacOes de fusdo existem especificamente trés categorias
designadas por fusdo horizontal, fuséo vertical e fusdo de conglomerado (Matos &
Rodrigues, 2000).

Fusbes Horizontais:

Conforme a distingdo acima, as operacgdes de fusdo horizontal envolvem uma
combinacdo de empresas que operam no mesmo mercado com igual atividade,
funcionamento e confe¢do dos mesmos artigos, resultando em sobreposigdes

de produtos pré-existentes (Bastardo & Gomes, 1990). Neste sentido, podem



assim reduzir os gastos operacionais das entidades objeto de fusdo, facilitando

o nivel de precos dos produtos (Xiaoxue & Dongxu, 2022).

De igual modo, Roberts et al. (2016) destacam ainda que, a integracao
horizontal verifica-se quando estamos perante uma incorporagéo de pelo menos
duas entidades unidas, sendo capazes de intensificar conjuntamente o seu valor

e concentrar-se efetivamente na mesma ordem de producao.

Segundo estudos existentes, as fusbes horizontais sdo considerdveis para
manter a sustentabilidade, melhorando o comportamento das organizacfes
participantes neste tipo de operacdo (Nie, Wang & Wen, 2021; Rozen-Bakher,
2018).

Fusodes Verticais:

A integracdo vertical abrange empresas que atuam em distintas fases da sua
cadeia de valor, no qual se verifica uma relagdo bilateral do tipo fornecedor e
cliente (Rozen-Bakher, 2018; Underwood, 2020).

A escolha pela atividade de fusdo vertical é com frequéncia a mais adotada em
F&A, uma vez que tem uma enorme possibilidade de representar uma
diminuicdo significativa nos custos de transacdo, permitindo anular a dupla
marginalizacdo, conduzindo a um crescimento no bem-estar dos consumidores
(Blair, 2021).

De acordo com Roberts et al. (2016), neste tipo de operagdo as entidades
produtivas, mediante um conjunto de fornecedores distintos, conseguem
alcangar um grupo de bens e matérias-primas, sendo presumivel que ocorra
uma diminuicdo do nivel de risco ligado aos respetivos fornecedores. Além do
mais, estes autores reportam que a incorporacédo vertical tem o potencial de se

realizar em ambos os sentidos.
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Figura 1: Integracdo de Fusdes Verticais

Clientes Retalhistas

Integracdo Futura

O Adquirente

Integracdo Retroativa

Matérias-primas

Figura 1: A incorporacéo vertical tem o potencial de se realizar em ambos os sentidos (Fonte:
Informacéo adaptada do livro “Mergers and Acquisitions ” (Roberts, Wallace e Moles (2016))

Consoante com o que podemos visualizar na figura acima (Figura 1),
identificamos que a integracdo progressiva (Forward Integration) que integra
a incorporagdo vertical, esta encaminhada para um cliente base. Sob outro
angulo, quanto a integracdo regressiva (Backward Integration) que também
agrega a incorporacdo vertical, esta ja se direciona rumo a base dos
fornecedores (Roberts et al., 2016).

Em termos comparativos, as fusdes horizontais sdéo menos frequentes do que as fusdes
verticais. Isto acontece porque, por vezes, uma empresa tem apenas um minimo de
opcOes, ou muitas vezes tem exclusivamente uma unica hipdtese de uma empresa alvo
que seja capaz de cumprir todas as condicOes exigidas (Meador, Church & Rayburn,
1996).

11



Fusbes em Conglomerado:

Nesta categoria as empresas integradas juntam-se em empresas que operam em
mercados ndo associados ou entidades em mercados geograficos divergentes,
compreendendo uma combinacdo de empresas que gera uma profunda

diversificagcdo nos mercados (King et al., 2004).

Datta e Pinches (1992) formularam a possibilidade da subsisténcia de fatores
que propiciam as fusbes conglomerais, em particular a admissdo de capital
paulatinamente barato, 0 aumento da melhoria de estabilidade dos rendimentos

e menor possibilidade de fracassos.

A estratégia de conglomerados pode-se fragmentar em conglomerados
financeiros e administrativos, ou de gestdo. Pormenorizadamente, 0s
conglomerados financeiros proporcionam recursos correntes em dire¢do de
qualquer parte operativa. Porém, ndo assumem envolvimento nas deliberagdes
das organizacdes, praticando apenas um controlo e sendo os responsaveis pelos
riscos financeiros. Compensatoriamente, os conglomerados administrativos ou
de gestdo, como tém o direito de cooperar nos vigentes juizos de gestdo,

exercem uma responsabilidade a nivel financeiro (Silva, 2015).

Na literatura é aceite que a formacdo deste tipo de fusdo estabelece uma
abordagem vantajosa, estando relacionado com o risco empresarial que se
encontra espalhado pelas distintas areas de negdcio. Porém, conforme o
desenvolvimento dos conglomerados, a hipétese de ndo se centralizarem
prevalece. Isto pode acontecer porque ha a possibilidade de a gestdo ndo se
encontrar informada das novas produgdes ou mesmo do tipo de mercados que
se encontram inseridos quando, por exemplo, temos entidades ndo relacionadas
que sdo obtidas, podendo conduzir a que os riscos se ampliem em larga escala
(Roberts et al., 2016).

Consoante Bruner (2004), esta questdo da classificacdo das distintas categorias de
F&A tende a criar valor a longo prazo, sendo nessa ldgica considerado um tema
bastante importante, tanto pelos motivos que salientam cada um dos tipos, como pelas

suas consequéncias que se contrapdem.
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= Tipos de AquisicOes

Sob outra tipologia, reconhecem-se dois moldes de aquisi¢des, tais como a natureza

de concentracgdo hostil ou amigavel (Silva, 2015).

Aquisicoes Hostis:

Em harmonia com os pressupostos de Roberts et al. (2016), estamos perante
uma operacao de aquisicdo de forma hostil quando a entidade alvo se contrapde
a aquisicdo. Contudo, no mercado aberto o comprador pode reforcar esta
operacdo com a tentativa de adquirir grandes quantias de acdes da empresa
alvo. Todavia, verificando-se este facto implica que o valor do preco tende a
agravar-se, provocando uma dificuldade na aquisic¢éo da participacdo na quota
da empresa alvo. De modo a poder reduzir este preco das agdes, 0 adquirente a

curto prazo deve ser capaz de adquirir o maximo ndmero de agdes.

No entanto, estrategicamente para se distanciar de uma aquisicdo do tipo hostil
existe a necessidade de que a empresa alvo tenha o intuito de procurar uma
organizacao diferente, onde a escolha € incorporar-se, ou tal, ser adquirido pela
entidade alvo (Roberts et al., 2016).

Aquisicdes Amigaveis:

Nas situacdes de aquisicdes amigaveis, a empresa alvo tem a esperanca de se
expandir em novos negdcios, estando propensa a ser adquirida aplicando os
recursos disponibilizados pela entidade adquirente. Em particular, esta hipdtese
acontece quando as entidades de menores dimensdes prospetam um avanco e
pretendem progredir. Porém, é necessario ter em atencdo que podem ser

imobilizadas devido a escassez de capital (Roberts et al., 2016).

No entanto, no caso especifico das pequenas entidades, podem sempre
esforcar-se por encontrar uma entidade parceira com grandes possibilidades,
pelo que este problema pode, eventualmente, ser colmatado por uma entidade
gue se encontre disponivel a conceder o investimento necessario (Roberts et
al., 2016).
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Importa destacar que, nas atividades de aquisicao hostil e amigavel, os acionistas das
entidades alvo possuem a opcdo de venda das agOes. E no caso de haver uma
percentagem consideravel de acionistas com o intuito de as vender, sabemos que a

empresa adquirente passa a deter o dominio total (Roberts et al., 2016).

1.2 Enquadramento Legal

Dada a complexidade que a matéria das F&A tem representado na economia global,
houve a necessidade de varios paises assegurarem certas medidas, de modo a
regulariza-las por meio de legislacdes adequadas. Assim, torna-se crucial que em todas

as fases destas atividades exista uma 6tima regulamentacéo.

Deste modo, neste subcapitulo aceitamos efetuar um enquadramento legal e normativo
no que concerne ao estudo das F&A, onde foi primeiramente introduzido um estudo
sobre o conceito juridico, logo depois, uma analise do conceito contabilistico, e por

fim uma anélise do conceito em termos fiscais.

1.2.1 Conceito Juridico

Em conformidade com a legislacdo prevista na ordenacdo juridica em Portugal, a
nocdo e a modalidade juridica de uma operacdo de fusdo de sociedades, encontra-se
segundo o n.° 1 do artigo 97.° do capitulo IX do Cddigo das Sociedades Comerciais
(CSC)?, onde se pode expressar por “duas ou mais sociedades, ainda que de tipo

diverso®, podem fundir-se mediante a sua reunido numa sé” .

Para a sucessdao da fusdo é sempre necessario que se realizem duas situacoes
importantes. Em pormenor, temos a verificagéo da cessdo da atividade de uma ou mais
entidades, e por outro lado, o patriménio de cada uma das entidades que ira ser
transferido de modo geral (Almeida et al., 2014).

Ainda em concordancia com o artigo 97.° do CSC nos termos prescritos no n.° 2, numa

operacdo de fusdo, “as sociedades dissolvidas podem fundir-se com outras sociedades,

2 Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de setembro. E importante salientar que, o CSC encontra-se em linha de conta
com o conceito vigorado de fusdo presente na Terceira Diretiva 78/855/CEE do Conselho, de 9 de outubro
de 1978. De realcar também que, segundo o previsto no Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de mar¢o, veio a
verificar-se uma atualizacéo no regime das fusdes e cisbes em sociedades comerciais.

3 0 “tipo diverso ” que se encontra previsto no n.° 1 do artigo 97.° do CSC refere-se a natureza social de cada
sociedade posicionada no mercado incluida numa operagéo de fusao.
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dissolvidas ou nédo, ainda que a liquidacéo seja feita judicialmente, se preencherem

0s requisitos de que depende o regresso ao exercicio da atividade social .

Em funcdo do descrito anterior, constata-se que a figura juridica da fusdo néo €
equivalente a uma operacgédo de concentracdo de aquisi¢do. Geralmente, na sequéncia
de uma aquisicdo, s6 se consegue adquirir de modo amigavel ou hostil as acGes

pertencentes a empresa em causa (Almeida et al., 2014).

— Modalidade:

No regime portugués, o conceito de fusdo dispbe de duas modalidades para
reestruturacdo das sociedades, designadamente a fusao por incorporacéo e a fusao por

concentragéo.

Segundo o regulado no n.° 4 do artigo 97.° do CSC é aprovado que a fusdo de

sociedades possui a capacidade de se concretizar do seguinte modo:

(1) “Mediante a transferéncia global do patriménio de uma ou mais sociedades para
outra e a atribui¢éo aos socios daquelas de partes, acdes ou quotas desta” € chamada
de fusdo por incorporacao; ou (2) “Mediante a constitui¢do de uma nova sociedade,
para a qual se transferem globalmente os patrimoénios das sociedades fundidas, sendo
aos socios destas atribuidas partes, acdes ou quotas da nova sociedade ” é chamada

de fusdo por concentracao.

Independentemente da alocacao das partes, atendendo ao deliberado no n.° 5 do artigo
97.° do CSC, o valor das ac¢des ou das quotas da empresa decorrente da operacao da
fusdo ou, da nova organizacdo que pode ser concebida mediante uma das duas
modalidades expostas tém o potencial de serem imputadas aos sécios que integram a
estrutura da empresa incorporada ou entéo, se as entidades se encontrarem no estado
fundido em montantes de dinheiro que ndo podem ultrapassar os 10% do valor

nominativo referente a sua participacdo de capital.

Consoante o previsto nos termos dos artigos 111.° e 112.° do CSC, qualquer um dos
administradores das sociedades participantes na fusdo ou da nova sociedade devem
solicitar a inscri¢do da fusdo no Instituto de Registo Notariado, e assim verifica-se a
extingdo das entidades incorporadas ou, na situacdo da criacdo da nova entidade, todas

as sociedades fundidas transmitem os seus direitos e obrigacdes para a entidade
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resultante da incorporagdo ou entdo, para a nova entidade. Além disto, 0s socios ou
acionistas integrantes da entidade resultante da incorporagédo, ou da nova entidade séo

0S mesmos que eram das entidades antes das operacdes ocorrerem.

1.2.2 Conceito Contabilistico

O conceito de fusdo em termos contabilisticos tem sofrido algumas mudangas com o
passar do tempo. Neste seguimento, foi imposto em 1983 pelo International
Accounting Standards Committee - IASC a Norma Internacional de Contabilidade
(International Accounting Standard) 22 (IAS 22), estabelecendo o tratamento
contabilistico referente as combinagdes de negdcios. No entanto, no ano de 2004,
decorrente da emissdo do International Accounting Standards Board — IASB*, a norma
IAS 22 foi revogada pela Norma Internacional de Relato Financeiro (International
Financial Reporting Standard) 3 (IFRS 3), passando a tratar-se agora das combinacdes

de negocios.

Atualmente, tendo em consideragdo o normativo em Portugal, encontra-se regulado
segundo a Norma Contabilistica e de Relato Financeiro 14 (NCRF 14) referente a

concentragdo de atividades empresariais, que resumidamente decorre da IFRS 3.

De acordo com o previsto no paragrafo (8) 9 da NCRF 14, as atividades empresariais
sdo definidas pela conjugacdo integrada das operacbes e ativos direcionados, na
expectativa de produzir uma vantagem para os investidores, obtendo menores custos
ou ganhos econdmicos para as entidades incorporantes. Quanto a definicdo das
operagOes de concentracdo de atividades empresariais, também nos termos do 89 da
NCRF 14, podem encontrar-se descritas pela “jungdo de entidades ou atividades

empresariais separadas numa unica entidade que relata”.

Sob outro entendimento, na regulagdo prevista da IFRS 3, também regista uma
definicéo para as concentracdes de atividades empresariais. Segundo o imposto no 85
do Apéndice B da IFRS 3, tal definicdo é vista como “uma transagdo ou outro
acontecimento em que uma adquirente obtém o controlo sobre uma ou mais atividades

empresariais”.

4 O IASB detém a responsabilidade de desenvolver, publicar e aprovar as Normas Internacionais de
Relatérios Financeiros (IFRS) (encontra-se disponibilizado na Deloitte, estando disponivel em
https://www.iasplus.com/en/resources/ifrsf/iasb-ifrs-ic/iash, e obtido em 22 de janeiro de 2023).
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= Método de Contabilizacéo:

No que respeita ao método de contabilizacdo, segundo as normas em vigor em Portugal
e via IAS, o Sistema de Normalizacio Contabilistica (SNC)?® identifica que em ambos
0S casos, apenas se regista um Unico método que se denomina pelo método de

aquisicéo.

Atendendo as regras instituidas segundo o método de aquisi¢do, a organizacao
adquirente deve contabilizar aplicando o justo valor®. Na concentracio de atividades
empresariais o adquirente ¢ identificado na organizacao incorporada, onde a empresa
adquirente consegue comprar os valores referentes aos ativos liquidos, reconhecendo
tanto os ativos obtidos, passivos e passivos contingentes aceites, compreendendo

também os que ndo foram aprovados pela empresa adquirente (NCRF 14, 814).

Quanto a respetiva mensuracao, tendo por base este método, é necessario que 0s ativos
e passivos da entidade adquirente se mantenham estimados nas quantias originais. Isto
significa que os valores dos conjuntos destas rabricas ndo serdo postos em questdo no
processo de negdcio, muito menos 0s ativos e passivos suplementares da entidade
adquirente, uma vez que n&o sdo considerados como objeto para a intervencdo’ (NCRF
14, 814).

Torna-se importante salientar ainda que, consoante o descrito no 812 da NCRF 14,
para 0 uso do método de aquisicdo é fundamental ter em atencdo que se deve
“identificar uma adquirente”, “mensurar o custo da concentragdo de atividades
empresariais”, € “imputar, a data da aquisicdo, o custo da concentragdo de atividades

empresariais aos ativos adquiridos e passivos contingentes assumidos”.

5 0 SNC foi aprovado na sequéncia do Decreto-Lei (DL) n.° 158/2009 de 13 de julho, entrando em vigor a
1 de janeiro de 2010 e alterado em 2015.

6 O justo valor, mediante o previsto no § 9 da NCRF 14, define-se pela “quantia pela qual um ativo pode ser
trocado ou um passivo liquidado, entre partes conhecedoras e dispostas a isso, numa transa¢do em que nao
existia relacionamento entre elas”.

7 Por outras palavras, segundo o paragrafo § 14 da NCRF 14, numa fusdo os ativos, passivos e passivos
contingentes que fazem parte da empresa adquirente nas respetivas demonstracGes financeiras permanecerdo
registados consoante o valor contabilistico, enquanto na organizagdo adquirida, os valores das mesmas
rabricas detém a capacidade de assumir certas modificages decorrentes do uso do justo valor.
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1.2.3 Conceito Fiscal

Segundo o cddigo tributario do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
(CIRC), o conceito fiscal das operacOes de F&A rege na subsecdo 1V, 0 “Regime

especial aplicavel as fusoes, cisoes, entradas de ativos e permutas de partes sociais”.

Em matéria fiscal e em concordancia com o normativo portugués previsto no n.° 1 do
artigo 73.° do CIRC, regula que uma operacao de fusdo pode concretizar nas seguintes

condigdes:

* Quando se verifica a transmissdo total do patrimonio das entidades para a
organizacdo que atualmente se encontra em vigor. Esta Gltima empresa é a
empresa favorecida. Porém, terd de ceder o seu valor referente as quotas ou
acOes de capital, bem como as quantidades em dinheiro que ndo excedam 0s
10% do valor nominativo ou contabilistico das partes adjudicadas. Partindo
desta definicéo, estamos perante 0 modo de fusdo por incorporacao;

*  Sempre que ocorra a implantacdo de alguma entidade nova e automaticamente
se passe a verificar a transferéncia do patrimonio das entidades que se
encontram fundidas. Com este efeito, aos acionistas ou aos socios destas
mesmas organizacdes, ser-lhes-a4 concedido as partes representativas do capital
da entidade nova. O mesmo acontece com as quantidades em dinheiro que nao
excedam o0s 10% do valor nominativo ou contabilistico das partes adjudicadas.

Neste seguimento, estamos huma operacao de fusdo por concentracao;

* Quando a transmissdo total do patrimonio de uma certa organizacdo €

direcionada para a entidade beneficiaria das partes de capital;

* No caso de haver transmissdo total do patriménio de uma certa organizacdo
para outra entidade, no qual parte de capital da entidade privilegiada permanece

detida pela mesma estrutura de acionistas ou de socios;

* Na situacdo em que ha transmissdo total do patrimonio de uma certa
organizacdo para outra entidade, onde parte de capital se encontra detida pela

organizacéo resultante da fuséo.
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De acordo com o previsto nas alineas a) e b) do n.° 7 do artigo 73.° do CIRC, este
regime em causa € aplicavel apenas as “sociedades com sede ou dire¢do efetiva em
territorio portugués, sujeitas e ndo isentas de IRC”, e “sociedades de outros Estados-
membros da Unido Europeia, desde que todas as sociedades se encontrem nas
condicdes estabelecidas no artigo 3.° da Diretiva n.° 2009/133/CE, do Conselho, de
19 de outubro ™.

Nesta I6gica de pensamento é importante destacar que, no CIRC subsiste um regime
de neutralidade fiscal (RNF) gque se encontra exposto no n.° 1 do artigo 74.°. Segundo

0 que se encontra previsto,

“na determina¢do do lucro tributdvel das sociedades fundidas, no caso de
entrada de ativos, ndo é considerado qualquer resultado derivado da
transferéncia dos elementos patrimoniais em consequéncia da fusdo, nem séo
considerados como rendimentos, 0s ajustamentos em inventarios e as perdas
por imparidade e outras correcbes de valor que respeitem a créditos,
inventarios e, bem assim, as provisdes relativas a obrigacdes e encargos objeto
de transferéncia, aceites para efeitos fiscais, com excegdo dos que respeitem a
estabelecimentos estaveis situados fora do territorio portugués quando estes

’

sdo objeto de transferéncia para entidades ndo residentes” .

Posto tudo isto, de modo geral, para que se verifique uma operagéo de fusdo, esta deve
encontrar-se contemplada de acordo com os requisitos previstos no n.° 7 do artigo 73.°
do CIRC, consagrando assim a aplicacdo do regime de neutralidade. Por outro lado,
no n.° 3 do artigo 74.° do CIRC é consagrado o RNF verificando a adesédo ao método
da comunhdo de interesses, em que se pode aplicar quando, “a sociedade beneficidria
mantém, para efeitos fiscais, 0s elementos patrimoniais objeto de transferéncia pelos
mesmos valores que tinha nas sociedades fundidas, cindidas ou na sociedade
contribuidora antes da realizacdo das operacgdes, considerando-se que tais valores
sdo os que resultam da aplicacdo das disposi¢des deste Codigo ou de reavaliacbes

efetuadas ao abrigo de legislacdo de cardacter fiscal”.

No entanto, apesar de haver um regime especial, a aplicacdo do atual regime pode estar
subentendida sob os efeitos expostos da clausula prescrita do n.° 10 do artigo 73.° do
CIRC. Isto significa que, a sua aplicabilidade sera condicionada sempre que cheguem

a conclusdo de que nas operagdes apresentavam como propdsito a evasao fiscal.
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Eventualmente, estas situacdes acontecem nos casos em que as entidades participantes
ndo possuam o total das suas riquezas, estando na mesma ao abrigo do regime de
tributacdo em sede de IRC. Ou entdo, em casos de atividades que ndo disponham da
necessidade de serem concretizadas por motivos pertinentes como a “reestruturacéo
ou a racionalizacéo das atividades das sociedades que nelas participam, procedendo-

se entdo, se for caso disso, as correspondentes liquidagoes adicionais de imposto”.

Por altimo, torna-se importante também destacar que, ainda sob o efeito deste regime
especial, nos termos do n.° 4 do artigo 74.° do CIRC, na realizacdo do célculo do
apuramento do lucro tributavel da entidade privilegiada é fundamental ter-se em conta

0s seguintes pressupostos:

* E definido que os montantes respeitantes as partes do patrimoénio s&o

transmitidos de maneira que ndo tivesse decorrido qualquer operacao de fusao;

* A transferéncia do valor das amortizacdes e deprecia¢Oes correspondentes aos
ativos, para o qual séo registadas pelo custo historico sdo realizados consoante
0 regime que vigorava nas entidades decorrentes das operacdes de fuséo;

* Com a transferéncia dos respetivos ajustamentos em inventarios, perdas por
imparidade e provisdes, também terdo de utilizar o mesmo regime que vigorava

na organizacdo incorporada pos fuséo.

Em suma, € possivel afirmar que as operacGes de fusdo podem ser vistas como tendo

um efeito fiscal neutro, ndo havendo o apuramento de mais ou menos valias.

Portanto, atendendo a legislacdo correspondente a cada tipo de conceito, em seguida
na Tabela 1 encontram-se ilustradas as diferencas mais notorias entre os diferentes

conceitos.
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Regulado:

Definicao:

Modalidade:

1.3 Enquadramento Historico

Tabela 1: Resumo do Enquadramento Legal

Conceito

Juridico

Segundo o n.° 1 do artigo 97.°
do capitulo IX do CSC,
encontram-se  previstas as
nocOes e as modalidades de
uma operacdo de fusdo de
sociedades.

“Duas ou mais sociedades,
ainda que de tipo diverso,
podem fundir-se mediante a
sua reunido numa SO~

(Artigo 97.°,n.° 1 do CSC).

* O valor das acGes ou das
quotas da empresa decorrente
da operacdo da fuséo tém o
potencial de serem imputadas
aos socios que integram a
estrutura da empresa
incorporada.

* Ou se as entidades se
encontrarem no  estado
fundido em montantes de
dinheiro, nao podem
ultrapassar os 10% do valor
nominativo referente a sua
participacgdo de capital.

Conceito

Contabilistico

Segundo a NCRF 14,
referente a concentracdo de
atividades empresariais, que
resumidamente decorre da
IFRS 3.

“Juncdo de entidades ou
atividades empresariais
separadas numa  Unica
entidade que relata” (NCRF
14, 89).

* Qualquer operagdo de
concentracdo das atividades
empresariais tem de ser
apresentada e registada pelo
método de aquisicdo (NCRF
14).

* A organizacdo adquirente
deve contabilizar aplicando o
justo valor.

* Na mensuragdo €
necessario que os ativos e
passivos da entidade
adquirente se mantenham
estimados nas  quantias
originais.

Fonte: Elaboracdo Prépria

Conceito

Fiscal

Segundo o CIRC, que rege na
subsecdo IV, 0 “Regime especial
aplicavel as fusdes, cisdes,
entradas de ativos e permutas de
partes sociais”’.

Transmissdo total do patrimoénio
das entidades para a organizagdo
que atualmente se encontra em
vigor (Artigo 73.%, n.° 1 do CIRC).

* Subsiste um RNF, onde “na
determinagédo do lucro tributavel
das sociedades fundidas, no caso
de entrada de ativos, ndo ¢é
considerado qualquer resultado
derivado da transferéncia dos
elementos  patrimoniais  em
consequéncia da fusdo” (Artigo
74.°,n.°1do CIRC).

*  Qualquer  operacdo  de
concentracdo  das  atividades
empresariais deve aplicar o
método de comunhdo de interesses
(Artigo 74.°, n.° 3 do CIRC).

Nos finais dos anos do seculo XVIII surgem as primeiras vagas de F&A nos Estados

Unidos da América (E.U.A.), enquanto na Europa instaurou-se a partir do século XIX,

no qual diversos autores, nomeadamente Martynova e Renneboog (2008), McNamara

e Vancea (2012) defendem o decorrer de eras marcantes por toda a longitudinal historia
das F&A (Gugler et al., 2003; Malik et al., 2014).
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1.3.1 Ciclo de Fusdes e Aquisic¢des

Ja hd muito tempo que os economistas se deparam que as operacOes de fusbes
decorrem em fases curtas de atividades de fusdo muito intensas. Isto €, estendem-se

através de ciclos ou vagas de F&A (Town, 1992).

Segundo diferentes autores, em especial Ferreira (2002), o aparecimento da extensdo
dos ciclos ou vagas de F&A detém como melhor angulo de referéncia e orientacao os
E.U.A.. Golbe e White (1988) enunciavam que as presencas destes ciclos no setor
transformador da economia dos E.U.A. resultam num grande contributo para o

crescimento industrial.

Camara, Guerra e Rodrigues (2013) apontam que a generalidade dos estudos revela

seis ciclos na ocorréncia de F&A:

Figura 2: Ciclos de Fusfes e AquisicOes

1° Ciclo 3° Ciclo 5° Ciclo
1897-1904 1965-1969 1992-2000

2° Ciclo 4° Ciclo 6° Ciclo
1916-1929 1985-1989 2003-2008

Figura 2: Subsistiram seis ciclos na ocorréncia de F&A. O 1.° ciclo é caracterizado pelas operacdes de
fusBes horizontais. No 2.° ciclo prevalecem as operagdes de fusdes verticais. O 3.° ciclo é marcado pela
criacdo de conglomerados. O 4.° ciclo é definido pela entrada de aquisi¢des do tipo hostil. No 5.° ciclo
manifesta-se como resposta a florescente globalizagdo econdémica. O 6.° ciclo instala-se com o regresso
da reconstrucéo da economia numa fase de expansédo dos mercados financeiros (Fonte: Camara, Guerra
& Rodrigues, 2013)

O primeiro ciclo (1897 a 1904) desenrolou-se entre o virar dos séculos XIX e XX,
caracterizado essencialmente por operagdes de fusbes horizontais (Ferreira, 2002).
Instaurou-se durante uma época de inumeras transformacdes tecnolégicas e inovagoes
industriais ao nivel do setor petrolifero, ferroviario, transporte e siderurgico (Lipton,
2006). Este intervalo terminou por volta de 1904, quando foi desafiado tanto pela

depressdo econdmica, como pelo desenvolvimento do mercado de acGes na New York
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Stock Exchange (NYSE), associado ao facto da crise existente, sequindo-se o colapsar

de muitas institui¢des bancarias nacionais nos E.U.A. (O’Brien, 1988).

O segundo ciclo (1916 a 1929) arranca apds o término da 1.2 Grande Guerra com 0
efeito da grande expanséo econdémica, onde contou com a prevaléncia de operagoes de
fusbes verticais (Ferreira, 2022). Na sua generalidade, as fusdes da década de 1920
direcionaram o surgimento de organizacdes oligopolistas (Martynova & Renneboog,
2008). No decorrer desta vaga geraram-se grandes industrias, especificadamente
fabricantes de automoveis (Lipton, 2006). A vaga veio a encerrar-se com o crash na
bolsa de 1929, tendo tido alguma influéncia na perda de credibilidade dos investidores,

e, imediatamente, na perda do consumo e qualquer negocio (Ferreira, 2002).

O terceiro ciclo (1965 a 1969/70) foi marcado pelo nimero abundante de entidades
gue tentavam alcancar o crescimento, sendo vinculadas com o forte supervisionamento
a nivel fiscal e da autoridade das leis antitrust®, fazendo com que este periodo fosse
marcado pela era da criacdo de conglomerados (Martynova & Renneboog, 2008). Ao
contrario do que foi relatado nos dois anteriores momentos, que englobaram as
operacdes de fusdes horizontais e verticais, aqui a concentracao ao nivel industrial ndo
se expande com a constituicao de conglomerados (Ferreira, 2002). O vigente ciclo caia
em 1969 e inicios dos anos 70 devido as empresas que diversificaram nunca terem

alcancado os beneficios esperados (Lipton, 2006).

O quarto ciclo (1985 a 1989) de F&A ¢é definido pela entrada de utilizacdo de
aquisicdes do tipo hostil, em que compreendem uma oferta de aquisicdo de ac¢bes de
uma entidade, habitualmente por um custo superior ao do mercado (Lipton, 2006).
Esta vaga € ainda caracterizada pela chegada de novos produtos financeiros, pelo tipo
de pagamento do tipo de F&A, pelos significativos niveis de alavancagem e estratégia
aplicada tanto na protecdo como no ataque as operagOes de reestruturacdo (Ferreira,
2002). A vaga terminou com o final da grande expansdo economica, acompanhada
novamente com o colapso do crash bolsista (Martynova & Renneboog, 2008).

O quinto ciclo (1992 a 2000) manifesta-se como resposta a florescente globalizacdo
econdmica, bem como ao progresso tecnoldgico e reabilitacdo dos mercados, no

sentido de expandir as entidades além-fronteiras (Ferreira, 2002). Comparativamente

8 As leis antitrust sdo “leis que tentam impor condigdes concorréncias no mercado evitando a associagdo de
industrias, empresas com o fim de estabelecer um monopolio nacional ou internacional mediante a fixacao
de preco, através de participagdes societdrias que permitam o controlo” (Silva, 2015, p. 24).
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com a vaga sentida na década de 1980 nos E.U.A., como no Reino Unido, a onda da
década de 1990 estima menos ofertas hostis. Todavia, na Europa Continental, um
namero nunca visto de aquisi¢oes hostis foi impulsionado. A quinta vaga extinguiu-se
com a decadéncia sentida no mercado de acGes no ano de 2000 (Martynova &
Renneboog, 2008).

O sexto ciclo (2003 a 2008) instala-se com o0 regresso da reconstru¢do da economia
numa fase de expansdo, bem como o restabelecimento dos mercados financeiros
(Martynova & Renneboog, 2008). Disparando uma vez mais o ritmo das operacdes de
F&A, onde fatores econdmicos primordiais, como o avanco abrupto nos fundos de
capitais proprios agregados a subida da tomada de decisfes de aquisi¢cdo, favoreceram
este processo (Lipton, 2006).
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CAPITULO II - MOTIVACOES, VANTAGENS E DESVANTAGENS EM
FUSOES E AQUISICOES
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Como é observado no capitulo anterior, as F&A subsistem sobretudo, na ética de
garantir as organizacfes uma competitividade a nivel do mercado, assegurando

também a racionalidade da gestéo das organizagdes.

Dada a sua importancia, neste segundo capitulo optamos por apresentar uma
abordagem as motivagdes subjacentes para o surgimento de F&A, sem deixar de
indicar também quais as suas tipologias e 0s seus motivos. Posto isto, de modo
complementar, torna-se igualmente importante compreender quais as vantagens e

desvantagens para quem compra e para quem vende nas operagdes de F&A.

2.1 MotivacOes para o surgimento de Fusdes e Aquisicoes

As motivacdes com o potencial de impulsionar as organizacfes a concretizar processos
de F&A sdo multiplas, podendo acontecer por diversas razdes consoante as projecdes

de cada empresa (Hromei, 2013).

Quando a rendibilidade econémica fica comprometida, em virtude da provavel
decadéncia de mercado, ou entdo a forte rivalidade dos seus concorrentes,
imediatamente nota-se uma procura recorrente a novos investimentos de modo a

sentir-se um avanco na performance da entidade (Bastardo & Gomes, 1990).

A este respeito, Hossain (2021) reportou que com o surgimento das F&A seja previsto
um alargamento no desempenho organizacional, melhorando ndo s6 o nivel da

concorréncia como o resultado das sinergias obtidas.

Portanto, estas opera¢fes podem ser vistas como um mecanismo continuo, sendo este
devidamente planeado e realinhado ao reflorescimento das organizagdes, contribuindo

assim para que as entidades optem por se fundir (Angwin et al., 2022).

2.1.1 Tipologia das Motivacoes

Para Johnson, Whittington e Sholes (2011), o incentivo as atividades de reestruturacéo
subdivide-se em trés grandes categorias, nomeadamente em motivacdes estratégias,

financeiras e organizacionais.

Segundo as perspetivas destes autores, no que se concerne aos motivos estratégicos

das F&A detém a capacidade de melhorar a posicdo competitiva das sociedades,
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estando usualmente relacionados com os modos de diversificacdo adotados por cada

organizacao, e poderao ser divididos nas proximas trés categorias.

Extensao:

As F&A podem ser capazes de serem usadas com o objetivo de expandirem o
alcance de mercado das organiza¢Ges, nomeadamente em novos produtos,

novos mercados e também ao nivel geogréfico (Johnson et al., 2011).
Consolidacao:

As F&A tém a capacidade de poderem alcancar determinadas vantagens se
consolidarem as entidades concorrentes numa sé industria, isto é, realizando

uma operacao de fusdo.

Caso esta situacdo se verifique, automaticamente sente-se uma reducdo nos
niveis de concorréncia e as organizacdes passam a ter a capacidade de aumentar
0 seu poder de mercado. Além disso, passam a permitir que a entidade recém-
consolidada pratique uma subida de pre¢os nos clientes e com a agregacéo de
dois clientes, onde se verifica uma diminui¢do dos excessos de capacidade ou
a partilha de recursos, se consiga intensificar a eficiéncia de cada organizagéo.
Por outro lado, também tém o potencial de reforcar a eficacia da producéo ou
podendo intensificar o poder de negociacdo com os fornecedores,

pressionando-os a ter de descer os precos (Johnson et al., 2011).

Capacidade:

Neste caso, as F&A podem fazer com que se aumente o conhecimento e a
capacidade das organizacdes, especialmente ao nivel tecnolédgico (tendo como
titulo de exemplo, o caso de uma operacao de aquisicdo de uma start-up com

um produto que se encontre ja desenvolvido) (Johnson et al., 2011).
Os motivos financeiros nas F&A tém como principal propdsito atingir a otimizacéo

financeira dos recursos financeiros, no qual podem ser expressos nos seguintes

motivos.
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Eficiéncia Financeira:

Em geral, as operacgdes de F&A proporcionam as organiza¢des uma melhoria
global nas suas posi¢Oes financeiras quando se verifica a juncdo de uma
entidade que apresenta uma estrutura sélida com outra entidade que ja ndo

possui tantas capacidades.

Esta juncdo torna-se eficiente, uma vez que a entidade com menos capacidades
pode beneficiar de melhores condi¢des financeiras como passar a possuir a
vantagem de um perfil de risco mais benéfico. Ao mesmo tempo, a entidade
mais forte ao adquirir a entidade com maiores dificuldades financeiras tem a
possibilidade de poder adquiri-la por um valor apelativo, considerando um bom
negécio (Johnson et al., 2011).

Eficiéncia Fiscal:

Pode existir a possibilidade de as organizacdes beneficiarem de beneficios
fiscais no caso de se reunirem em sociedades distintas (tendo como exemplo,
0 caso de uma entidade se encontrar sediada num pais com baixo nivel de
tributacdo e os lucros consequentes estarem a serem transferidos para outra
entidade que se encontre sediada num pais sujeito a altas taxas de tributacao,
estando assim sujeita a menos impostos) (Johnson et al., 2011).

No que respeita as motivacdes organizacionais, estas detém como principal intencéo
conseguir responder ao interesse dos gestores, podendo ser explicitas nos dois

seguintes pontos.

Ambicao Pessoal:

Através dos processos de reestruturacdo das F&A, a curto prazo é possivel
alcancar os objetivos pessoais dos administradores. Alem disso, as
oportunidades concebidas por estas opera¢cdes podem colocar a individuos a
responsabilidade propria de uma funcdo da confianga dos gestores,
contribuindo para fortalecer a lealdade pessoal mediante o desenvolvimento

das atividades profissionais (Johnson et al., 2011).
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Efeito de “Carruagem?:

Sempre que persista um ambiente adequado para que ocorra as operagdes de

F&A, mesmo estando com diversos negdcios a suceder, 0s gestores observados

como mais conservadores podem ser forcados a terem de ir ao encontro das

tendéncias de mercado (Johnson et al., 2011).

A seguir € ilustrado na Tabela 2 as respetivas motivacdes retratadas acima de forma

sintetizada.

Tabela 2: Resumo dos Tipos de Motivacdes de Fusdes e Aquisicdes

MotivacOes Estratégicas

= Crescimento;

=  Quota de mercado;

= Diversificacdo;

= Diminuigdo do risco;

= Entrada de novos
mercados.

MotivagGes Financeiras

Investimento de fundos
excedentes;

Diminuigéo dos custos;
Vantagens fiscais;

Criacdo de valor acionista.

Motivagdes Organizacionais

Eliminacdo da gestdo
ineficiente;

Qualidade de gestéo;
Compulsdes do empresario.

Tabela 2: Motivaces estratégicas, financeiras e organizacionais (Fonte: Informacdo adaptada do artigo
“Mergers and Acquisitions (M&A): The strategic concepts for the nuptials of corporate sector” (Gupta,

2012))

Na expectativa de promover o crescimento por via desta pratica, segundo os estudos

empiricos dos autores Gammelgaard (1999), Brealey, Meyers e Allen (2011) e Silva

(2015) persistem inumeras motivacgdes para o surgimento de F&A, onde elegemos as

mais importantes do nosso ponto de vista, sendo representadas do seguinte modo.

Economias de Escala:

As atividades de fuséo podem ser vistas como a oportunidade de produzir em

grande volume, resultando desde logo um decréscimo no custo por unidade e

um uso eficaz de recursos.

Um dos alcances das fusdes horizontais é possibilitar a reestruturagdo do

processo produtivo, de modo que se verifiqgue uma melhoria na utilidade de
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informacao e nos recursos indispensaveis a este processo, conseguindo assim
baixos custos de producdo e a partilha de servicos e de tecnologia
(Gammelgaard (1999), Brealey et al. (2011), e Silva (2015)).

Economias de Integragédo Vertical:

E um dos objetivos essenciais as fusdes verticais, em que certas organizacoes
se esforcam por alcangar um aumento no controlo do processo produtivo. Isto
pode representar um alargamento na cadeia de producdo, uma vantagem
competitiva para o consumidor final, ou estimular uma posicdo competitiva
para o fornecedor, levando as organizacBes a competirem cada vez mais
(Brealey et al., 2011).

Crescimento:

E uma das motivacBes mais recorrentes das aquisicbes, uma vez que é
regularmente tido em consideragdo, ja que é um objetivo planeado que esta
ligado ao desenvolvimento das decisdes das organizacOes, e facilmente

mensuravel.

Mediante as taxas de crescimento langadas ao ano, sendo capazes de evidenciar
0 crescimento no meio destas operacfes de aquisicdo, 0 crescimento
empresarial pode ser visto como um ponto rapido de evolugdo (Gammelgaard,
1999).

Recursos Complementares:

Expressam-se quando duas entidades que cooperam juntas imediatamente
adquirem um maior valor ligadas uma a outra do que cada uma por si, ja que
conseguem obter recursos a um menor preco do que se funcionassem sozinhas.
Isto acontece concretamente no caso de empresas com maiores dimensdes que
adquirem entidades de menores dimensfes. Estas Ultimas ndo tém tantas
oportunidades de se destacarem nos mercados, e dessa forma seréo asseguradas

pelas grandes entidades.

Logo, faréa sentido que se fundam, uma vez que as operacdes de fusdo podem
trazer beneficios a ambas entidades, que nenhuma das duas poderiam obter de
outra forma (Brealey et al. (2011), e Silva (2015)).
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Fundos Excedentarios:

Estes efetuam-se quando entidades que contam com poucas facilidades de
investimento nos mercados onde se localizam, e acompanhadas por capitais
remanescentes, optam por constituir oportunidades de progresso com destino a
adquirir participacdes noutras instituicdes do que obter as suas proprias acoes,
como distribuir os seus lucros excedentarios aos acionistas (Brealey et al.
(2011), e Silva (2015)).

Eliminacao de Ineficiéncias:

Uma organizagao inserida num ambiente com ma gestdo, onde possibilidades
com custos menores ou até aumentos do volume de negdécios ndo sdo
executadas, faz com que muitas vezes as operacGes de reestruturacdo sejam o

unico caminho para reformular a gestdo da empresa alvo (Brealey et al., 2011).
Monopolio:

Para adquirir empresas concorrentes existe a possibilidade de uma organizacao
tornar-se lider de mercado, e facilmente conseguir tirar um enorme proveito ao
nivel do rendimento que esta acima da qualidade normal. E de mais a mais,
mediante a linha de crescimento perante as leis antitrust, a exclusividade de
um monopdlio aperfeicoa a disposicdo de negociacdo empresarial
(Gammelgaard, 1999).

Diversificacao:

E outro estimulo as F&A, pois as entidades inseridas no mesmo ramo
industrial, em que a instituicdo avessa ao risco possui a viabilidade de minoréa-
lo, alargando a atividade corporativa para as diferentes vertentes de

comercializacdo, conduzindo a potenciais lucros (Gammelgaard, 1999).

Sob outra concecao, Ferreira (2002, p. 133-134) salienta outros estimulos comuns que

estdo na base da amplitude desta estratégia, detalhadamente: (1) “Exploracdo de

diferenciais de eficiéncia entre as empresas”; (2) “Aumento de poder no mercado e

crescimento ”’; (3) “Vantagens fiscais”; (4) “Problemas de agéncia’; (5) “Avaliagdo

de mercado”; (6) “Redistribui¢do, ou replicacdo estratégica de recursos, ou de
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Ja sob a visdo dos autores Matos e Rodrigues (2000), as esperadas razdes para o0
incentivo as F&A subdividem-se em duas tipologias, em particular na hipotese da

maximizacao do lucro e nas outras motivagdes para essa mesma operagéao.

Quanto a hipotese de maximizagdo do lucro, primeiramente deve ter-se em atencéo
quanto ao seu impacto no valor da organizacdo, bem como quando as operagdes de
F&A sucedem e se propicie um crescimento superior ao lucro calculado (Matos &
Rodrigues, 2000).

Estes autores destacam cinco possiveis modos em como as F&A podem favorecer para

a maximizacdo do lucro, nomeadamente:

Poder de Mercado:

As operacdes de fusdo oferecem dois moldes para a abertura ao poder de
mercado. Primeiramente, estas atividades conseguem transformar o mercado
tendo como intencdo de gerar um valor superior na reestruturacdo
organizacional. Isto é, a atitude sublime das instituicdes nas novas estruturas
de mercado abracara valores maiores e, por conseguinte, podera conduzir a um
maior volume de vendas. Seguidamente, sente-se um enfraquecimento na
concorréncia dos seus adversarios, 0 que transporta uma maior viabilidade no

acordo entre duas ou mais entidades (Matos & Rodrigues, 2000).
Eficiéncia Operativa:

A maximizacdo do lucro pode ser alcancada nas fusdes através da eficiéncia
operativa no envolvimento das organizagdes, levando a restringimentos nos
seus dispéndios. Entre duas corpora¢Bes, no qual disponibilizam produtos
similares, as fusdes tém o potencial de reposicionar a producado incluindo uma

certa especializacdo (Matos & Rodrigues, 2000).

Continuando nesta linha de entendimento, as operacdes de fusdes no interior
das entidades dispdem de mercadorias a serem encaminhadas para a mesma
natureza de mercado, podendo conquistar melhores proveitos nos recursos da

organizacdo (Matos & Rodrigues, 2000).
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Eficiéncia na Gestao:

As atividades de fusdo manifestam-se quando se verifica a desagregagéo entre
a propriedade e o controlo das entidades. Ao isto acontecer, de imediato tém-
Se acesso a um instrumento vantajoso para conseguir proporcionar a eficiéncia
e passar a usufruir das caracteristicas de gestdo para captar uma maior por¢ao
de ativos (Matos & Rodrigues, 2000).

Ganhos Financeiros:

Subsistem a partir do momento em que a entidade decorrente da fusdo espere
subsidiar-se a um menor custo, sendo esse valor mais baixo do que se fosse

imputado a cada sociedade individualmente (Matos & Rodrigues, 2000).

Aquisicao de Ativos Subavaliados:

Atrair um grupo coordenado de ativos de forma apropriada apresenta um valor
mais elevado do que seria provavel caso se obtivesse o valor de mercado da
prépria entidade (Matos & Rodrigues, 2000).

As operacdes de reestruturacdo podem acontecer por outras razdes que nao se prendem
com a maximizacao do lucro, especialmente: (1) Diminuicao do risco; (2) Crescimento
e extensdo das organizacdes; (3) Privilégios para outros participantes; (4) Resgate de
entidades (Matos & Rodrigues, 2000).

A seqguir, na Tabela 3, estdo representadas as motivagdes mais comuns em F&A,

segundo 0 nosso ponto de vista e citadas pelos autores.
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Tabela 3: Os Tipos de Motivacgdes mais comuns em Fusdes e Aquisi¢des

Autores

Gammelgaard
(1999),
Brealey et al.
(2011) e Silva
(2015)

Gammelgaard
(1999)

Brealey et al.
(2011) e Silva
(2015)

Gammelgaard
(1999)

Matos &
Rodrigues
(2000)

Matos &
Rodrigues
(2000)

Economias de

Escala

Crescimento

Recursos

Complementares

Diversificacdo

Eficiéncia na

Gestao

Aquisigdo de

Ativos

Subavaliados

2.1.1.1 Sinergias

MotivacOes em Fusdes e Aquisicdes

* Conjunto de beneficios relativos ao custo por unidade, uma
Vez que as organizagdes conseguem aumentar a producéo ou a
escala das suas operacdes;

* Quanto maior a escala de producdo, maior a eficiéncia em
termos de custos por unidade produzida.

* As empresas estdo mais presentes no mercado, 0 que pode
ajudar atrair mais clientes e a entrar em novas regides.

* Quando os ativos, as capacidades e 0S recursos Sao
combinados com o0s de outra organizacdo, identifica-se a
criacdo de valor.

* As organizacBes podem diversificar 0os seus negdcios,
diminuindo os riscos associados quando se esta dependente de
um Unico produto.

* O objetivo é aumentar a produtividade, diminuir 0s
desperdicios e 0s custos desnecessarios, e criar uma estrutura
organizacional mais agil e ajustada.

* |dentifica oportunidades para adquirir outra organizacao ou
ativos a um preco abaixo do seu valor real, oferecendo
potencial para o lucro futuro.

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Para além das motivagbes anteriormente expostas, onde de um modo global

encontram-se ligadas com o potencial crescimento, também persistem motivos

correlacionados com as sinergias no qual sdo vistas como uma componente crucial do

sucesso financeiro das F&A (Coyle, 2000).

Portanto, outro motivo aludido as operacbes de F&A € o alcance de sinergias.

Refletindo esta dicotomia, segundo Feldman e Hernandez (2022), quando o valor que
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um comprador estd disposto a dar apés a transacdo de uma fusdo ou aquisicdo €
superior ao das entidades aquando registavam atividade individual, a este valor
adicional gerado através de uma operacao de fusdo ou aquisicdo, da-se 0 nome de
sinergia. Assim, gragas as receitas superiores ou entdo pelos custos reduzidos, 0s

potenciais compradores ganham.

Por comparacgédo a algumas das motivagdes expressas anteriormente, quando se alcanca
uma sinergia significa que se estd a perspetivar a longo prazo, podendo originar
acréscimos de proveitos, tanto por acdo da diminuicdo de gastos como pelo
restringimento de custos de capitais ou custos fiscais (Gammelgaard, 1999; Aradjo et
al., 2018).

Cientes da notoriedade das motivacdes sinérgicas, Damodaran (2005) divide as
sinergias em dois grupos elementares, nomeadamente em sinergias operacionais e

sinergias financeiras.

Discriminadamente, quanto as sinergias do tipo operacional, estas constituem uma
classe de sinergias que se formam através de técnicas combinadas de transacdo e
apoiando-se em ativos ja existentes, refletindo um acréscimo no resultado operacional.
Posto isto, na organizacdo resultante de uma operacdo de F&A ¢é sentido um avanco
operacional. A sinergia operacional pode ser compreendida em quatro ramos: (1)
Economias de escala; (2) Aumento no dominio da estabilizacdo de precos; (3)
Associacdo das distintas forcas funcionais; (4) Crescente evolugdo em novos ou

correntes mercados (Damodaran, 2005).

Sob esta logica de pensamento classificam-se ainda as sinergias operacionais em duas
subcategorias, nomeadamente as sinergias de crescimento e sinergias de custos. Em
particular, as sinergias de crescimento sdo vistas como sendo mais embaragosas, isto
devido as diferentes formas que se conseguem demonstrar. De outro modo, as sinergias
de custos definem-se pelas sinergias operacionais que apresentam uma maior
capacidade de se restringir, para o qual o nivel regular de custos presente na economia,
leva a um aumento do fluxo de tesouraria e assim, a cotagéo da entidade aumenta na

grandeza correspondente a situacdo econdémica (Damodaran, 2005).

Paralelamente, as sinergias financeiras apresentam-se como sendo as mais
concentradas, podendo representar um fluxo de dinheiro superior, ou um menor custo

de capital, ou entéo até ambos. Esta qualidade de sinergia tem em atengéo os seguintes
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pressupostos: (1) Capacidade de endividamento; (2) Beneficios fiscais; (3)

Diversificacdo (Damodaran, 2005).

2.2 Vantagens e Desvantagens em Fusdes e AquisicOes

A sobrevivéncia e o desenvolvimento de uma organizacdo dependem da capacidade
de reagir & mudanca e da natureza das suas relacbes com o ambiente externo

(Avramescu & Ungrureanu, 2008).

Na literatura existente tem-se debatido intensamente acerca dos ganhos resultantes dos
processos de F&A. Neste contexto, é de elevada importancia destacar as vantagens e

desvantagens para quem compra e para quem vende nestas operacdes de concentracao.

Em geral, nas atividades resultantes de fusdes, os vendedores detém uma maior
capacidade de alcancar um ganho superior aos compradores, 0 que significa que quem
obtém maior valor com esta operacdo sdo as empresas integradas. Este pressuposto
pode ser explicado pelo facto das entidades adquirentes serem tipicamente maiores em

comparacao as entidades decorrentes da venda (Brealey et al., 2011).

Outro fundamento relevante que segura esta hipotese é a concorréncia presente no
meio dos eventuais adversarios. Nesta conjuntura é frequente que todas as vezes que
uma organizacdo realiza uma oferta, € normal que aparecam um ou mais compradores.
Assim, sempre que um comprador supera a oferta do outro, os proveitos da entidade
alvo ampliam-se (Brealey et al., 2011).

Loughran e Vijh (1997) observaram que nos proveitos de riqueza decorrentes de
aquisicdes é evidenciado que os beneficiarios da entidade incorporada conseguem
extrair ganhos substancialmente favoraveis. Ao mesmo tempo, os beneficiarios das
organizagOes adquirentes ganham muito pouco ou entdo, na pior das hipdteses, ndo
obtém qualquer rendimento proveniente das ofertas da atividade de aquisicdo. Em
compensagao, no caso especifico das operacdes de fusdes, os acionistas das entidades

adquirentes alcangam retornos bastantes desfavoraveis.

Sob outro ponto de vista, Bruner (2004) mostra que a atuacdo do meio de pagamento
pode ter consequéncias no efeito das F&A. No caso particular das atividades de
aquisicao, os acionistas das organizacgdes adquirentes podem conquistar um ganho em

maior quantidade, se a forma de remuneracdo for concebida em numerario.
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Diversamente, em situacdes de fusdes, uma vez que 0 meio de pagamento a considerar

é concretizado pelo meio de a¢des, 0s ganhos obtidos séo insignificantes.

Esta ideia pode ainda ser fortalecida com a investigacao dos autores Koller, Goedhart
e Wessels (2010), que invocam para a existéncia de uma vantagem superior nos ganhos
apurados nos consumidores das organizacfes adquirentes, quando estes optam pelo
meio de pagamento em dinheiro, em vez do meio de pagamento através de acdes. Os
autores asseguram que perante pagamentos em dinheiro, os compradores tém a
possibilidade de arcar com o risco de a transa¢do ndo compatibilizar com as sinergias

expectaveis.

No conjunto das operacdes de aquisicdo é plausivel gerar valor. Porém, os
beneficiarios das entidades vendedoras tendem a apresentar uma maior capacidade e
nesse sentido, conseguem captar o grosso, o que conduz a que qualquer reparticao de
valor que possa gerar serd levada ao desequilibrio. Na verdade, tendo em atencdo a
generalidade dos estudos empiricos, é exposto que muitas das organizacGes
adquirentes perdem valor em proveito dos beneficiarios. Isto deve-se ao facto de todas
as vantagens decorrentes da aquisicdo serem enviadas para os proprios vendedores
(Koller et al., 2010).

Dada a afluéncia crescente no curso da aquisi¢éo, a longo prazo as fusdes realizadas
por parte dos compradores sdo consideradas como as mais pretendidas, uma vez que
os compradores limitam efetivamente as extremidades dos fornecedores e dai geram
vantagens nas suas direcdes. Os potenciais vendedores nas operacoes de F&A detém
um comportamento apropriado ao dominio do consumidor, no qual é esperavel que 0s
compradores sejam capazes de exercer uma influéncia significativa pos a fusdo. No
final, seja qual for a atividade de fusdo, restringira automaticamente a eventualidade
dos adquirentes de praticar face a outros negociantes, visto que depois da fusédo exclui-

se um vendedor e existira menos no mercado (Kirkwood, 2012).

Posto tudo isto, é possivel concluir que no curto prazo a entidade adquirente é
prejudicada enquanto a entidade vendedora ganha. Contrariamente, no longo prazo, a

entidade adquirente ganha e a entidade vendedora é prejudicada.

De seguida, na Tabela 4 estdo representadas algumas das vantagens e desvantagens

em F&A mencionadas pelos respetivos autores.
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Tabela 4: Resumo das Vantagens e Desvantagens em Fusdes e Aquisicdes

Autores Vantagens Desvantagens
Curto prazo:
Brealey et al. =  Asentidades vendedoras dispdem As entidades compradoras apresentam
(2011) de maior vantagem para alcancar uma maior dimensdo, sendo um dos

Loughran e Vijh
(1997)

Koller et al.
(2010)

Kirkwood
(2012)

um ganho.

= Nos proveitos de riqueza obtidos
em aquisicdes é evidenciado que
0s beneficiarios da entidade
incorporada conseguem extrair
ganhos favoraveis.

= No conjunto das operacdes de
aquisicdo é plausivel gerar valor;

= Todas as vantagens decorrentes
da aquisicdo serdo enviadas para
0s proprios vendedores.

Longo prazo:

= As fusGes de compradores sao
consideradas como as mais
pretendidas, uma vez que 0s
compradores limitam as
extremidades dos fornecedores e
geram vantagens na direcdo dos
compradores.

contributos para deter uma
desvantagem com a operacdo de
reestruturacao.

Os beneficiarios das organizacdes
compradoras ganham muito pouco.

Os beneficiarios das entidades
vendedoras tendem a apresentar uma
maior capacidade, e nesse sentido,
conseguem captar 0 grosso, 0 que
conduz a que qualquer reparticdo de
valor que possa gerar serd levada ao
desequilibrio;

E exposto que muitas das organizagdes
adquirentes perdem valor em proveito
dos beneficiarios.

Seja qual for a atividade de fusdo,
restringira automaticamente a
eventualidade dos adquirentes de
praticar face a outros negociantes, visto
que depois da fusdo exclui-se um
vendedor e existira menos no mercado.

Fonte: Elaboracdo Prépria

2.3 Importancia da Criacao de Valor em FusOes e Aquisicdes

De acordo com as perspetivas de varios autores, em teoria as F&A criam valor. Nesta

sequéncia, reconhecemos a importancia de abordar este subtema.

Conner (1991, citado por Sirmon, Hitt & Irlanda, 2007) destaca que gerar e assegurar

38



valor é a principal procura dos negdcios. Alias, segundo Gupta, Mishra e Tripathy
(2021), quando uma entidade consegue aumentar o seu poder de negocio, ou até o
valor da sua quota de mercado por meio de uma transacdo, consegue expandir-se e

automaticamente cria valor.

Sob a 6tica empresarial, a criacdo de valor inicia-se com o fornecimento de valor para
os clientes. Isto é, sempre que uma entidade proporcionar em larga escala uma
utilidade para os clientes (face aos concorrentes), passa a usufruir de um beneficio em
termos competitivos. Por sua vez, este beneficio competitivo contribuira para que se
passe a verificar, caso a margem de longo prazo da entidade tome o valor positivo, um
incremento na riqueza dos acionistas (Hoopes, Madsen e Walker, 2003 e Powell, 2001,
citados por Sirmon et al., 2007). Sendo assim, a criacao de valor acontece quando uma
entidade consegue superar a capacidade dos seus adversarios, satisfazendo as
necessidades dos seus clientes e permitindo que as margens de lucro da empresa

aumentem ou pelo menos se mantenham constantes (Sirmon et al., 2007).

Ja sob a Gtica contabilistica, a criacdo de valor advém da obtencdo de elevados retornos
de capital investido face aos custos de oportunidade do capital. Para tal, as entidades
devem optar por procedimentos estratégicos para maximizar o montante exposto dos
cash flows esperados ou eventualmente o lucro econdémico. As selecBes destes mesmos
procedimentos estratégicos encontram-se sujeitos a determinacdo dos fatores que
conduzem a criagdo de valor empresarial (Copeland, Koller e Murin, 2002, citados por
Teh, Kayo e Kimura, 2008). Por esse motivo, percebe-se qual o modo de como o valor
é criado e, por conseguinte, desenvolve-se o melhor caminho para poder vir a
maximiza-lo, admitindo uma afetacdo 6tima de recursos (McTaggart, Kontes e
Mankins, 1994, citados por Teh et al., 2008; Copeland et. al., 2002, citados por Teh et
al., 2008).

Uma operacdo de fusdo pode ser sinérgica sempre que estamos perante um acréscimo
de rendibilidade na aquisicdo de uma entidade (Barney, 1988, Datta, 1991, &
Lubatkin, 1987, citados por Gupta, et al., 2021). Os ganhos sinérgicos apoiam-se
integralmente na criacdo de valor da organizacao que resulta da operacdo de fuséao, o
que representa um certo poder de ajustar as tarefas da empresa consequente desta
operacdo (Ghosh, 2001, citados por Gupta, et al., 2021). Isto &, por outras palavras, ao
avaliar o comportamento operacional pos fusdo da organizacao, o valor resultante da
sinergia reflete a 6tima abordagem para poder medir as alteracbes quanto ao seu
39



comportamento, uma vez que oferece uma vasta perspetiva de criacdo de valor (Ferrer,
2019, citados por Gupta, et al., 2021).

2.3.1 Situacdes de Fusdes e Aquisicdes onde se pode verificar a Criacdo de Valor

Segundo Zenner, Hazelkorn e Shivdasani (2004), teoricamente uma operacdo de
concentracdo de F&A apresenta um potencial de gerar valor para os acionistas da
entidade adquirente. Pois, estes acionistas no desempenho destas operagdes registam
um retorno pouco favoravel e praticamente ndo conseguem gerar valor (Mousa &
Restum, 2020). Assim, o investimento dos acionistas numa entidade acontece
fundamentalmente para obter o lucro com o objetivo de extrair 0 montante econémico
por intermédio de ganhos de capital e dividendos (Gupta et al., 2021). Ao mesmo
tempo, a entidade adquirida é beneficiaria do montante produzido em excesso pelas
F&A, obtendo o valor acrescentado entre a criagdo de sinergias (Vernimmen et al.,
2014).

Posto tudo isto, torna-se importante determinar de que forma e que quantidade de valor
é criado numa organizacdo pos F&A (Gupta et al., 2021). Além disso, nas areas das
financas, a criacdo de valor é vista como uma questdo de tal grau significativa que
foram organizadas trés categorias de indicadores de criacdo de valor, nomeadamente

indicadores contabilisticos, econdmicos e de mercado (Vernimmen et al., 2014).

De modo detalhado, quanto aos indicadores contabilisticos, estes manifestam-se
quando os investidores se deparam com a eficiéncia confrontando a rendibilidade com
o capital proprio aplicado. Daqui resulta o indicador de rendibilidade do capital
proprio® e podemos ter como destaque o lucro crescente que exibe automaticamente
um crescimento, uma vez que reduz substancialmente o valor dos gastos néo

monetarios (Vernimmen et al., 2014).

Zenner et al. (2004) elucidaram certos fatores importantissimos que tém o poder de
proporcionar a criacdo de valor. Especificamente, identifica-se a (1) estrutura de
financiamento (modo como uma operagédo de F&A se financia, no qual, no momento

do seu anuncio, possui um impacto dimensional no mercado de agdes); (2) posicao da

° Rendibilidade do Capital Proprio (ROE) traduz-se no racio do valor da rendibilidade extraida dos capitais
préprios de cada organizacdo, podendo ser avaliado como uma medida de remuneragdo do capital
possivelmente investido pelos s6cios ou acionistas das entidades.
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entidade adquirida (pode ser vista como um dos primeiros orientadores dos retornos
previstos tanto a curto como a longo prazo); (3) crescimento de lucros (as organizagoes
que registam um crescimento acelerado sdo vistas como excelentes alvos nas
operacdes de F&A); (4) aquisicdes focadas e diferenciadas (caso as operaches de
aquisicdes se definam por operac6es focadas ou diversificadas apresentam um impacto
considerdvel no seu sucesso. Observa-se uma operacdo focada quando estamos
inseridos dentro do mesmo grupo industrial do comprador e da empresa alvo. Por outro
lado, uma operacdo diversificada ocorre quando as entidades adquirentes e adquiridas
ndo estdo no mesmo grupo industrial); (5) aquisicdes estrangeiras e domesticas (as
aquisicoes externas podem ter o potencial de auxiliar as organizacdes a abranger um
mercado mais amplo em termos geograficos para as suas mercadorias, tal como dar

entrada a tecnologia local e em certas situac@es originar baixos custos de fabrico).
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CAPITULO III - OBJETIVOS E METODOLOGIA DE INVESTIGACAO
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Ap0s a revisao da literatura acerca da tematica das F&A foi definido apresentar neste

terceiro capitulo os aspetos metodoldgicos que sustentam o nosso estudo.

Nesse seguimento, de forma sucinta serdo definidos os objetivos propostos, assim
como qual o tipo de metodologia a ser utilizada neste estudo, descrevendo quais 0s
instrumentos aplicados para a recolha e analise de dados, dados esses que a posteriori
serdo investigados e debatidos, apresentando como principal finalidade a obtencéao de
respostas as questdes de investigacdo e a analise da veracidade das hipoteses de

investigacdo levantadas.

3.1 Objetivos

O principal objetivo da presente investigagdo compreende-se, substancialmente, no
estudo dos ganhos sinérgicos em torno das operagdes de F&A. Mais concretamente,
pretende-se investigar qual o efeito no comportamento, bem como avaliar o valor das
empresas individuais antes da operacdo de fusdo. Seguidamente, com a exploracéo
desta parte inicial pretende-se estudar e analisar as performances das entidades
consequentes pos a fusdo, procurando também por determinar o valor de mercado das

empresas poés a fusdo.

Neste sentido, tendo como termo de comparacdo o desempenho e 0 comportamento
das entidades, serd importante procurar identificar as principais adversidades entre o
antes e pos fusdo, tal como as vantagens alcancadas com estas operagoes.

De certa forma, para se conseguir responder ao principal objetivo, houve a necessidade
de construir um objetivo secundario, onde nos leva a perceber se de facto os efeitos e
os resultados expectaveis foram verdadeiramente alcangados. Para isso, mediante 0s
efeitos do comportamento de cada uma das organizagdes, importa perceber se com as
operagOes de fusbes obteve um ganho sinérgico, tendo resultado um impacto positivo

em termos sinérgicos.

No &mbito da conducao deste estudo empirico, atendendo aos objetivos fundados, sdo
levantadas questdes de investigacdo primordiais que se espera poder responder durante

esta investigacdo, nomeadamente:

Q1: Qual o impacto dos valores das sinergias das fusdes na performance das entidades

em observacao?
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Q2: Qual o melhor indicador econémico e financeiro que pode ajudar a explicar o

ganho sinérgico?

No ambito da conducdo do estudo empirico, também foram formuladas as seguintes

hipdteses de investigacéo:

Hi: A operacdo de fusdo entre a Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e a

Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A. originou aumento de valor;

H2: A operacdo de fuséo entre a Sonae MC, S.G.P.S., S.A. e a Modelo Continente,
S.G.P.S., S.A. originou aumento de valor;

Hs: Através do indicador de rendibilidade dos capitais proprios, as operagdes de fusdes

podem criar valor para 0s acionistas;

Ha: A medida que aumenta a rendibilidade do ativo, as organizacdes demonstram

maior possibilidade de gerar ganho sinérgico;

Hs: Quando o indicador de solvabilidade aumenta, mediante as capacidades das

sociedades, permite que se mantenham numa condicdo financeiramente solida.

De modo justificativo a elaboracdo deste conjunto de questBes e hipoOteses de
investigacdo, importa realcar que nos focamos essencialmente na falta de estudos
cientificos registados no nosso pais, quanto ao impacto das operacbes de F&A
concentrando as entidades portuguesas.

3.2 Metodologia de Investigacdo

Neste trabalho empirico, a metodologia a ser aplicada é de natureza de investigacéo

quantitativa, onde auxiliard como método de investigacéo, o estudo de caso.
De acordo com os autores Sousa e Batista (2011, p. 53),

“A investigacdo quantitativa integra-se no paradigma positivista,
apresentado como objetivo a identificacéo e apresentacdo de dados,
indicadores e tendéncias observaveis. Este tipo de investigacdo mostra-
se geralmente apropriado quando existe a possibilidade de recolha de

medidas quantificaveis de varidveis e inferéncias a partir de amostras
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de uma populacdo. Numa investigacdo quantitativa, as hipoteses, as
variaveis e o projeto de investigacao sao sempre previamente definidos,
baseando-se a validade dos resultados no controlo conceptual e técnico

das variaveis em estudo ”.

Deste modo, podemos verificar que a metodologia quantitativa pode ser considerada
como um método objetivo, em que o seu propdsito é permitir quantificar a informacéo

de um acontecimento, de forma a conseguir assegurar a veracidade dos factos.

Portanto, optamos por este método de metodologia com o objetivo de realizar uma
investigacdo mais objetiva, uma vez que neste método é possivel a utilizacdo de
férmulas e métodos quantitativos para determinar a firmeza e efetuar investigacdes

sobre o fendmeno em estudo (Yin, 2009).

Dentro da metodologia quantitativa foi eleito o estudo de caso como método de
investigacdo adotado. Segundo os estudos de Yin (2009), o estudo de caso como
abordagem metodoldgica é observado como um dos contornos para poder a alcancar e
a elaborar possiveis conclusdes, possibilitando assim o aprofundamento da

investigacao.

Sob outro ponto de vista, Benbasat, Goldstein e Mead (1987) constam que o estudo de
caso decorre da andlise intensiva de um acontecimento no seu modo real, sendo que
através de varios procedimentos € possivel efetuar o levantamento de dados
especificos, de forma a conquistar as informac@es pretendidas, ndo estando sob efeitos

experimentais.

Dada a complexidade, este método tambem tem em atencédo o tema do estudo em causa
como o objeto de estudo, estabelecendo assim uma conexao entre o tipo de estudo e as

principais questdes de investigacdo que se espera poder dar resposta (Thomas, 2011).

Posto isto, 0 estudo de caso focar-se-4 no espaco de trés organizac@es, tendo sido
optado pela andlise de dois casos atuais de fusdes por incorporacdo. A primeira
operacdo de fusdo ocorre entre as empresas Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A,,
e Sonae MC - Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. (intitulando-se mais tarde por
Modelo Continente, S.G.P.S., S.A.). A segunda operacdo de fusdo ocorre entre o
Modelo Continente, S.G.P.S., S.A., e Sonae MC, S.G.P.S., S.A..

Estas entidades tém como objeto social, sociedades gestoras de participacdes sociais

(S.G.P.S.) noutras sociedades, como modo indireto do exercicio de atividades
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economicas, encontrando-se inseridas no grupo Sonae. Isto é, visam fornecer uma
estrutura as organizagdes que incorporam a sua periferia de participacdes, onde se
encontram envolvidas em atividades de comércio a retalho, prestacdo de servigos e

operacdo de ativos imobiliarios de suporte a essa atividade.

O grupo Sonae consegue centralizar empresas a nivel multinacional, no qual possui
um portefélio muito variado de negdcios concentrado em diversas areas (retalho,
servicos financeiros, tecnologia, imobiliario e telecomunicacfes). Nesta sequéncia, o
principal fator para a escolha destas organizacdes deve-se ao facto de serem entidades

de referéncia que se encontram presentes no mercado.

Como ferramenta essencial de acesso a dados para 0 nosso estudo, recorremos as
informacdes apresentadas nos relatorios e contas, bem como nos processos de fusédo
de cada uma das organizacgdes selecionadas (Anexo | e I1). No nosso ponto de vista,
estas fontes de informacdo sdo elementares para uma analise aprofundada dos

movimentos das empresas em quest&o.

3.2.1 Técnica de Investigacdo Adotada

No contexto das F&A, um dos procedimentos determinantes é a abordagem ao método
de avaliacdo de empresas, uma vez que possui a capacidade de estimar o valor de uma
entidade'® (Silva, 2015).

Desta forma, para o estudo de investigacdo em relacdo ao efeito do comportamento,
bem como a avaliacdo do valor que cada uma das empresas envolvidas possui antes e
depois das operacdes de fusdo, foi escolhido o método de avaliagdo de empresas
baseado no modelo quantitativo do fluxo de caixa descontado (Discounted Cash

Flows).

Adicionalmente, de maneira a perceber se a operacdo foi Util e se trouxe grandes

vantagens para as entidades que resultaram das operagdes de fusdes, serd

100 valor de uma entidade é alcancado pela soma do valor dos fluxos de caixa atualizados da entidade (isto
é, entre outras palavras, antes das retribuicfes aos detentores de titulos ou de divida, os valores residuais dos
fluxos de caixa depois de qualquer pagamento proveniente de gastos operativos ou tributarios, como de
necessidades de reinvestimento) ao custo médio ponderado de capital (Damodaran, 2012).
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complementado com o apoio dos principais indicadores econdémicos e financeiros,

nomeadamente os indicadores de rendibilidade e de solvabilidade.

Antes de analisar 0 método escolhido, considerou-se relevante estabelecer um
conjunto de pressupostos fundamentais que dizem respeito as principais variaveis que

influenciam o plano de negocios das sociedades.

O método de analise do fluxo de caixa concentra-se sobretudo, na projecdo do fluxo
de caixa, conjuntamente com a estimacao do valor residual (Bastardo & Gomes, 1990).
Isto é, em especial, este modelo opera na determinacédo do valor da entidade pelo meio
da estimacdo dos fluxos de caixa, para a qual sera definido uma taxa de desconto
apropriada a cada fluxo, tendo em ponderagéo o risco, como a volatilidade dos fluxos,
e a posterior desconta-los a essa mesma taxa (Fernandez, 2007).

Sinteticamente, para a estimativa do modelo Discounted Cash Flows (DCF), em
primeiro lugar é preciso efetuar a determinacéo dos fluxos futuros, em seguida definir
a taxa de desconto que representa o custo do capital, e por fim, atualizar a série de
fluxos futuros a taxa de desconto. Assim, aquando da determinacao do fluxo de caixa
futuro, o valor de um investimento define-se pelo valor deduzido de quaisquer ativos

e passivos futuros previstos (French & Gabrielli, 2005).

Nesta logica de pensamento, o fluxo sera realizado por intermédio do fluxo de caixa
livre (Free Cash Flow), em que para uma organizagdo define-se no montante de fluxos
que se encontram livres, seguidos do excedente que resulta do pagamento dos

dispéndios operativos e tributarios, atendendo as necessidades de capital (Téalas, 2015).

Além do mais, os cash flows serdo atualizados atraves do Weighted Average Cost of
Capital (WACC), para que dessa forma seja efetuado o calculo do valor total que cada
entidade individual regista antes e depois dos processos de fusdo. Assim, o WACC

pode ser expresso pela seguinte equagédo (Equagéo 1):

Equacao 1: Weighted Average Cost of Capital

WACC =K ( E

+ D

)+ kd(1-1 (D + E)

Fonte: Informacéo adaptada do artigo “The capital asset pricing model: Theory and evidence” (Fama
& French, 2004)
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Ke — Custo do Capital Proprio (Cost of Equity Capital);
Kd — Custo do Capital Alheio (Cost of Debt);
E — Capital Préprio (Equity);

D — Passivo (Debt).

Dada a complexidade que esta por de tras de cada uma das sociedades selecionadas,
no estudo de caso para o célculo do free cash flow (FCF) foi necessario basearmo-nos
em trés anos historicos e dois previsionais. Isto é, foi utilizada a metodologia para o
FCF de trés anos histdricos e de dois anos seguintes previsionais, de modo a diminuir
0 possivel desvio. Esta adaptacdo € justificada pelo ajuste efetuado segundo a

metodologia adotada pelos autores Rotkowski e Clough (2013).

A partir daqui, é possivel determinar o valor das empresas, que pode ser determinado
pelo somatdrio dos fluxos de caixa descontados num horizonte temporal de cinco anos,

acrescidos do valor da perpetuidade e do valor das disponibilidades.

A preferéncia pela escolha do modelo DCF da-se gracas ao facto de se tratar de um
modelo bem estruturado no meio das atividades de investimento das entidades, e
simultaneamente, pela sua notoriedade reconhecida no universo financeiro (Dec,
2021). O método dos DCF calcula o valor da organizacdo conforme os fluxos de caixa
previstos e 0s precos das acdes, o que permite aceder ao nivel de potencial de cada
entidade, ao posicionamento de ativos e a liquidez (Begovi¢, Momcilovi¢ & Jovin,
2013). Além disso, mediante as intervenc@es realizadas pelas entidades, neste modelo
para cada periodo € efetuado uma previsdo pormenorizada e prudente referente as
varias rubricas financeiras relacionadas com a formacéo de fluxos de caixa (Fernandez,
2007).

Em suma, pode qualificar-se como um modelo valido que apresenta como principal
vantagem transmitir uma avaliacéo explicita das projecdes de mercado, oferecendo aos
investidores e as organizacfes uma nogdo acerca do investimento a ser proposto
(French & Gabrielli, 2005).

Quanto a estimagdo dos indicadores econdémicos e financeiros que servem de
complemento ao nosso estudo, optamos por selecionar os indicadores de rendibilidade
dos capitais proprios, rendibilidade do ativo e de solvabilidade. Estes indicadores serdo
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analisados apds as duas operag6es de fusdo, com o intuito de concluir se o desempenho
das duas operacdes de fusdo se alterou de modo positivo ou negativo, e se facto os
resultados obtidos foram ao encontro do esperado. Neste seguimento, abaixo estéo

apresentados os respetivos indicadores referenciados anteriormente.

= |Indicador de Rendibilidade dos Capitais Proprio (ROE)
E um indicador de analise financeira que avalia o desempenho registado dos capitais
préprios de cada empresa, podendo ser estimado pelo racio entre o resultado liquido

do periodo e o capital proprio, conforme se segue na equacao (Equacao 2) seguinte.

Equacéo 2: Rendibilidade dos Capitais Préprios

. o o Resultado Liquido do Periodo
Rendibilidade dos Capitais Préprios = - — x 100
Capital Proprio

Fonte: Banco de Portugal'!

Este racio pode ser analisado como uma medida de remuneracdo do capital investido
pelos s6cios ou acionistas das sociedades (Banco de Portugal, 2019). E a medida que
0 racio aumenta, imediatamente traduz que a atratividade da entidade para os
potenciais investidores é maior como a capacidade de se autofinanciar, apresentando

assim um bom desenvolvimento empresarial (Cohen et al., 2008).

= |ndicador de Rendibilidade do Ativo

A rendibilidade do ativo pode representar o retorno financeiro auferido através do
desempenho produzido durante o periodo dos ativos de cada entidade. Por outras
palavras, procura avaliar o desempenho dos capitais investidos, relacionando os
resultados antes dos impostos com o ativo total das sociedades (Banco de Portugal,

2019). Este indicador pode ser expresso pela seguinte equacgéo (Equacao 3).

11 Encontra-se  disponibilizado no Banco de  Portugal, estando  disponivel em
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/estudo_36 cb_2019 ii_1.pdf, obtido em 28 de maio de
2023 e datado a fevereiro de 2019).
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Equacao 3: Rendibilidade do Ativo

EBITDA

Rendibilidade do Ativo = ——— X 100
Ativo

Fonte: Banco de Portugal

Este racio é estimado antes de qualquer efeito gerado pelas rubricas de gastos com as
depreciacdes e amortizacOes, gastos de financiamento e também antes do valor de
impostos sobre rendimento (Banco de Portugal, 2019).

A medida que a rendibilidade do ativo vai aumentando, tende a produzir um nivel de

retorno financeiro mais favoravel para a sociedade.

" |Indicador de Solvabilidade

O indicador de solvabilidade pode traduzir o grau de capacidade de esclarecer todas as
responsabilidades e obrigacdes que cada organizacao enfrenta. Ou seja, a medida que
o racio de solvabilidade atinge valores elevados, significa que em termos financeiros
a empresa em causa encontra-se numa situacdo menos dependente dos credores. Neste
sentido, as empresas nestas posicdes passam apresentar um maior poder de negociagao

e dai apresentarem maiores oportunidades para o acesso a financiamento alheio.

Portanto, se o racio atingir valores superiores a um, podemos enunciar que a sociedade
se situa em condicdes financeiramente estaveis. Por outro lado, caso o racio por sua
vez tome valores inferiores a um, indica uma situagdo financeira vulneréavel (Portal do

Empreendedor, n.d)*2.

Posto tudo isto, a solvabilidade é um indicador que pode ser calculado através do racio
entre o capital proprio e o passivo total, conforme a equacéo que se segue (Equacao
4).

12 Encontra-se  disponibilizado no Portal do Empreendedor, estando disponivel em
https://portaldoempreendedor.pt/2019/11/04/solvabilidade-gual-a-sua-importancia/, e obtido em 29 de maio
de 2023).
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Equacao 4: Solvabilidade

. Capital Proéprio
Solvabilidade = - x 100
Passivo Total

Fonte: Banco de Portugal
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CAPITULO IV —ESTUDO DE CASO
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No presente capitulo, primeiramente segue-se a apresentacdo e a evolucao historica
das entidades eleitas para 0 nosso estudo de caso, indicando respetivamente as
diferentes &reas de negocio que estdo inseridas. Mais adiante € exposto o estudo dos
dois processos de fusdo em causa, apresentado qual a modalidade que foi adotada e
quais 0s motivos que contribuirdo para a realizacdo destas operagdes. Por ultimo, sera
desenvolvido o estudo para avaliacdo das empresas escolhidas, apurando e discutindo
os resultados atingidos.

4.1 Apresentacao das Entidades

As entidades escolhidas para o estudo de caso pertencem ao grupo Sonae, em que no
final de ambas as operacdes de fusdo, pertencem precisamente ao grupo da empresa
mée imediata que atualmente se denomina por Mcretail, S.G.P.S, S.A.. No passado a
sociedade Mcretail, S.G.P.S., pode ser titulada por Sonae MC, S.G.P.S., S.A. e Sonae
Investimentos, S.G.P.S., S.A..

O grupo Sonae MC encontra-se presente em diversas areas de negécio
complementares, em que por meio de um portefélio de negécios de diversos formatos,
concedem as familias portuguesas uma larga oferta de produtos e servigos de alta
categoria e qualidade, como acesso a precos competitivos. A concecdo do valor
organizacional do grupo encontra-se centralizada ao nivel do retalho alimentar, da

salde, bem-estar e beleza, e dos neg6cios complementares de crescimento.

Em conformidade com a informacdo disponibilizada nos relatérios e contas,
juntamente com os dados dos processos de fusdo de cada uma das entidades envolvidas
no nosso estudo de caso (Anexo | e Il), encontramo-nos em condigdes de dar a

conhecer as sociedades.

= Entidade Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A.

A Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A. é uma sociedade andnima que se encontra
registada com o nimero de identificacdo de pessoa coletiva (NIPC) 504 041 339 e com
sede na Rua Jodo Mendonga n.° 529, 4464-502 Senhora da Hora em Matosinhos,

Portugal, tendo sido constituida a 26 de novembro de 1997.
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Esta sociedade tem como objeto social a gestdo de participacdes sociais, em que neste
ambito visa assegurar a estruturacao das instituicdes que incorporam a sua periferia de
participacOes, onde se consagram na atividade de retalho ou na atividade de prestagéo
de servicos. E sendo que, para otimizar a criacdo de valor tentam reunir esforcos no

sentido de atingir a valorizacéo e a rentabilizacdo da atividade.

Apresenta um capital social de 1.050.000.000,00 euros (mil e cinquenta milhdes de
euros), integralmente subscrito e realizado por 210.000.000 de ac¢des (duzentas e dez
milhdes de a¢des) ordinarias, tituladas ao portador do valor nominal de 5,00 euros

(cinco euros) cada.

Foi conhecida no passado como Sempre a mdo — Comércio Retalhista, S.A., Operacoes
de Retalho, S.G.P.S, S.A., e, mais recentemente, como Modelo Continente —
Operac0es de Retalho, S.G.P.S, S.A..

No ano de 2015 (Gltimo ano antes de ocorrer a primeira fusdo) a empresa-mae imediata
era a Modelo Continente, S.G.P.S., S.A., no qual detinha em 100% a entidade Sonae
— Specialized Retail, S.G.P.S., S.A..

Além disso, em 2015, a Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A. apresentou um valor
de 1,04 no indicador financeiro do indice de liquidez geral*®>. Com esse resultado,
podemos concluir que a sociedade cumpria com as suas obrigacdes de curto e longo

prazo.

= Entidade Modelo Continente, S.G.P.S., S.A.

A respeito da Modelo Continente, S.G.P.S., S.A., trata-se de uma sociedade anénima
com o NIPC 509 059 341 e com sede na Rua de Jodo Mendonca n.° 529, 4464-501
Senhora da Hora em Matosinhos, Portugal, que apresenta uma data de constituicdo no
dia 7 de setembro de 2009.

Sobrevivendo ao longo de treze anos, desenvolve a sua atividade principal no ambito

de S.G.P.S. ndo financeiras, sendo que as empresas participadas por esta entidade se

13 fndice de liquidez geral é calculado pela diviséo entre o ativo corrente e 0 passivo corrente, e traduz “em
que medida o endividamento de curto prazo (corrente) se encontra coberto por ativos que podem ser
convertidos em meios financeiros liquidos também no curto prazo ” (Encontra-se disponibilizado no Banco
de Portugal, estando acessivel em
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/estudo_36 cb_2019 ii_1.pdf, obtido em 30 de julho de
2023 e datado a fevereiro de 2019).
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encontram direcionadas quer para a atividade de retalho, quer para a prestacdo de

servicos de suporte.

No passado ja foi intitulada como MC - S.G.P.S., S.A e, ultimamente, como Sonae
MC - Modelo Continente, S.G.P.S., S.A..

E registada com um capital social de 865.000.000,00 euros (oitocentos e sessenta e
cinco milhdes de euros), integralmente representado por 865.000.000 de acdes
(oitocentas e cinco milhGes de acBes) ordinérias, tituladas, nominativas do valor

nominal de 1,00 euro (um euro) cada.

A empresa-mae imediata no ano de 2018 (ultimo ano antes de ocorrer a segunda fuséo)
eraa Sonae MC, S.G.P.S., S.A., onde detida uma percentagem da Modelo Continente,
S.G.P.S., S.A. em 100%.

Importa também realcar que, no ano de 2018, a Modelo Continente, S.G.P.S., S.A.
apurava um indice de liquidez geral de 0,02. No entanto, no ano de 2015 (ultimo ano
apo6s a primeira fusao) registava um indice de liquidez geral de 0,03. Uma vez que este
indicador financeiro representa parcialmente a saude financeira de cada organizacao,
mediante estes resultados apurados, esta entidade nestes periodos ndo possuia capital

suficiente nem capacidade de cumprir com as suas obrigacdes.

= Entidade Sonae MC, S.G.P.S., S.A.

No que se refere a entidade Sonae MC, S.G.P.S., S.A., em que é atualmente intitulada
de Mcretail, S.G.P.S., S.A., encontra-se registada com o NIPC 501 532 927 e sediada
na Rua Jodo Mendonca n.° 529, 4460-334 Senhora da Hora, Portugal. E uma sociedade

anonima cuja atividade principal € a gestao de participac@es sociais.

Engloba um basto dominio de entidades como o grupo Sonae MC, e desta forma é
tratada como a empresa mae. Além disso, Mcretail, S.G.P.S., anteriormente designada
por Sonae MC, S.G.P.S. é vista como a empresa do grupo Sonae que integra o setor
de atividade de retalho alimentar do grupo, como também a responsavel pela gestao e

operacdo de ativos imobiliarios de suporte a essa atividade.

A Sonae MC desenvolve a sua atividade principal no ambito de S.G.P.S. ndo
financeiras, registando um capital social de 1.000.000.000,00 euros (mil milhdes de
euros), integralmente exprimido por 1.000.000.000 de ac¢des (mil milhdes de acGes)
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ordindrias, escriturais, nominativas do valor nominal de 1,00 euro (um euro) cada. A
sua estrutura acionista a 31 de dezembro de 2021 era detida direta e indiretamente em
75,01% das acOes representativas do capital social pela Sonae, S.G.P.S., S.A. e as suas
subsidiarias, e em 24,99% pela sociedade Camoen Investments, S.a.r.l., conforme

podemos visualizar na figura (Figura 3) a seguir.

Figura 3: Estrutura Acionista

Sonae Holdings, S.A. ->51,83% = Camoen Investments, S. a.r.l . -> 24,99%

m Sonae Investments, BV -> 13,14% Sonae - S.G.P.S., S.A. ->10,04%

Fonte: Informagdo adaptada do relatdrio e contas da sociedade Sonae MC, S.G.P.S., S.A.
referente ao exercicio de 2021

No passado pode ser conhecida como Modelo Continente, S.G.P.S., S.A., Sonae
Distribui¢do - S.G.P.S., S.A, Sonae Investimentos, S.A. e Sonae Investimentos —
S.G.S.P,SA.

E ainda importante mencionar que, em Portugal no setor de retalho alimentar, a
presente sociedade é considerada lider de mercado, encontrando-se exposta em
diferentes formatos e areas de negocio. Em particular, abrange hipermercados urbanos
(Continente), supermercados de grandes dimensdes (Continente Modelo),
supermercados de proximidade (Continente Bom Dia), plataformas e-commerce
(Continente Online), estabelecimentos de proximidade franquiadas no retalho
alimentar (Meu Super), saude, bem-estar, cosmetica e otica (Wells), supermercados e
restaurantes biologicos (Go Natural), artigos e servigos para animais de estimacao e

veterinaria (ZU), bricolage, e retalho de materiais de constru¢do (Maxmat).

E importante salientar que, considerando o indicador financeiro relativo ao indice de
liquidez geral como relevante para esta analise, em 2018 (tGltimo ano apds a segunda

fusdo), a Sonae MC, S.G.P.S., S.A. apresentava um valor de 1,42 no indice de liquidez
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geral, o que traduz que a empresa se encontrava apta quanto ao cumprimento das suas

obrigacdes.

4.1.1 Histéria da Sonae MC, S.G.P.S., S.A.

A Sonae MC, S.G.P.S., S.A. que é atualmente denominada por Mcretail, S.G.P.S., S.A.
emergiu pela reorganizacdo de participacdes, bem como pela reestruturacdo do seu
perimetro (atualmente constituido pela parte histérica da Sonae MC, Maxmat e ativos
operacionais da Sonae RP) resultante do desdobramento efetuado no processo da

elaboracgdo da entrada a cotacdo no mercado regulado pela Euronext Lisbon.

Antes de tudo, importa referir que o império das empresas Sonae fundou-se em 1959
pelo empresario e banqueiro Afonso Pinto Magalhdes que teve origem na Sonae —
Sociedade Nacional de Estratificados. Em 1971 comecou-se a sentir alguma
diversificacdo através da aquisicdo da entidade Novopan, onde tinha como objeto
social, o negécio de madeiras processadas, concentrando-se na producdo de painéis

laminados decorativos de alta pressao.

Contudo, dada a instabilidade politica que se vivia na época, em 1965, Afonso
Magalhdes concedeu uma percentagem da empresa Sonae ao senhor Belmiro de
Azevedo que, depois da morte do acionista Afonso Magalhées, em 1984, consegue
alcancar a maioria do capital, assumindo assim o controlo total da empresa. Dai em
diante, a organizacdo Sonae iniciou o0 seu crescimento recorrendo a varias aquisicoes
e a criacdo de novos negécios ao longo dos anos 80. Neste sentido, a Sonae principiou

a sua estratégia de negocio, conquistando um nivel de diversificacéo.

A sociedade Sonae foi, portanto, uma entidade constituida pela familia Azevedo que
até a data encontra-se no dominio das agdes, apresentando uma estrutura acionista

estavel que espelha um bom desempenho e funcionamento.

Em 1985 foi fundada a Sonae Investimentos S.G.P.S., S.A., que nos dias de hoje se

denomina por Mcretail, e o grupo deu entrada na bolsa de valores de Lisboa.

Neste seguimento, ao longo de trinta e cinco anos, a Sonae MC regista principais
marcos histdricos no seu percurso. Esta sociedade é uma empresa portuguesa fundada
em 1985, no qual foi considerada como uma das principais marcas e atividades do
grupo Sonae, que marca o inicio da atividade com a abertura do primeiro hipermercado

em Portugal (localizado em Matosinhos). Logo apds quatro anos, a 1989 da a entrada
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aos supermercados de grande dimensdo, anteriormente chamados por Continente
Modelo.

Depois no ano de 1996 verificou-se a constituicdo dos supermercados de proximidade

denominados por Continente Bom Dia, que no inicio era o Modelo Bonjour.

Com o avango da tecnologia, trazendo solugdes mais eficientes e visando melhorar a
qualidade de vida, conseguindo também melhorar as experiéncias no mundo digital,
em 2001 a entidade constituiu a plataforma de comércio eletrénico de retalho alimentar

que é conhecida ainda nos dias de hoje como Continente Online.

Em 2005 deu-se a abertura da primeira parafarmacia, que anteriormente denominada
por Area Sadde e agora como tio bem conhecemos a chamada Wells. Ainda no mesmo
ano, desenrolou-se o inicio da atividade das cafetarias denominadas Bagga, sendo,

chamadas nos inicios por Bom Bocado.

No ano seguinte foi lancado o programa para permitir aos clientes a aderéncia como a

fidelizacdo ao cartdo continente, em que possibilita a cada cliente, grandes beneficios.

No ano de 2007 avangou com aquisicdo do Carrefour Portugal, na qual se trata de uma
empresa internacional de hipermercados e como grande superficie controlada pela
cadeia francesa. Além do mais, comecaram a aparecer as lojas Note, onde se

comercializam artigos de papelaria, livros e entre outros.

Em 2011, de modo a oferecerem uma vasta gama de produtos para 0 nosso dia a dia e
sem ser necessario deslocarmo-nos as grandes superficies, passaram a serem
implementados os estabelecimentos de proximidade como o Meu Super. Além disso,
com o proposito de expandir a sua atividade além do territério continental, adquiriram

nove estabelecimentos na regido autonoma da Madeira.

Nos ultimos anos, em especial em 2014, contou com o lancamento das lojas ZU,
estando estas direcionados a venda de produtos e prestagdo de servicos para 0s animais

de estimacéo.

Em 2016 inaugura-se o primeiro supermercado Go Natural, qualificado em produtos

alimentares saudaveis e biolégicos.

No ano de 2017 passamos a poder usufruir da primeira clinica personalizada, tanto em

medicina dentaria como em estética, sendo ela denominada como Dr. Wells.
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Em 2019 sucedeu-se a aquisicdo de 60% de participacdo na Arenal, empresa esta

dedicada as atividades de parafarmécias e beleza em Espanha.

Por fim, em 2021 ingressaram com a Continente Labs, sendo esta a primeira marca
europeia sem caixas de pagamento, o que corresponde a uma area de inovagdo para
desenvolver os produtos e servi¢os mais revolucionarios, de modo a poder dar resposta

as necessidades dos clientes.

4.2 Processos de Fusao

Tendo em vista a informacdo prestada nos projetos de fusdo de cada uma das
sociedades (Anexo | e 1), no passo seguinte escolhemos abordar os dois processos de

fusdo em estudo.

421 Fusdo entre a Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e Sonae —
Specialized Retail, S.G.P.S., S.A.

Nesta operacdo de fusdo em questdo, a entidade que incorporou a Sonae — Specialized
Retail, S.G.P.S. foi a Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S.. Neste sentido, a
sociedade incorporante € a Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A., e por outro

lado, a sociedade incorporada € a Sonae — Specialized, S.G.P.S., S.A..

= Modalidade

A presente fusdo verificou-se em 2016 e foi realizada no ambito da modalidade de
fusdo por incorporagdo, verificando-se a transferéncia global do patrimonio da
sociedade incorporada para a sociedade incorporante, mediante o previsto na alinea a)
do n.° 4 do artigo 97.° do CSC.

Por conseguinte, as partes totais dos ativos e dos passivos da entidade Sonae —
Specialized, S.G.P.S., S.A., em que incorporam 0 seu patrimoénio a data do desfecho
da operacdo e também compreendem os direitos e obrigacdes consequentes da sua
atividade, véo ser transferidos globalmente para a esfera patrimonial da empresa Sonae
MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A.. Assim, por resultado da fuséo, a sociedade

incorporada foi extinta.
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= Motivos

Tendo em consideragdo as atividades desenvolvidas no ambito do objeto social das
duas organizagcdes que incorporam esta operacdo de fusdo, entenderam que foi
importante se concentrarem numa so sociedade, pois passou-se a compreender ambas
as atividades que eram desenvolvidas de forma autbnoma por cada uma das

organizagoes.

As duas participantes da fusdo reconheceram que ao concentrarem-se numa SO
organizacdo, a totalidade dos ativos poderia fortalecer a capacidade econémica e
financeira da sociedade incorporante, o que levou a evitarem um acréscimo de custos.
Isto contribuiu para uma gestdo mais racional dos recursos, conduzindo ao aumento
da qualificacdo e do nivel de eficiéncia no decorrer dos exercicios da atividade da

entidade incorporante.

Atendendo as crescentes exigéncias dos mercados, tanto a nivel nacional como em
termos internacionais, a Mcretail, S.G.P.S, S.A., em que no passado podia ser titulada
por Sonae MC, S.G.P.S., S.A. e como por Sonae Investimentos, S.G.P.S., S.A., tinha
em vista adaptar o seu negocio, uma vez que se passou a reconhecer uma necessidade
de estruturacdo para as diferentes areas de negdcio. Especificamente para o setor do
retalho alimentar (assegurado pela empresa incorporante), como para o setor do retalho
ndo alimentar (assegurado pela empresa incorporada), projeta-se assim um rapido
crescimento propicio ao ambiente econémico e social. Neste sentido, com esta
operacdo de fusdo verificou-se uma reestruturacdo nos seus investimentos pelas

respetivas areas de atividade, visando assim uma boa gestdo de investimentos.

Por outro lado, foram estabelecidas estrategicas e a alocacdo de participagdes, no qual
proporcionou uma partilha de interesses nos investimentos efetuados, como naqueles
que deverdo ser realizados. Além disso, permitiu a reparticdo dos potenciais riscos de

cada uma das vertentes de negocios.

Nesta operagdo, através da incorporacdo de dois setores em crescimento (setor
alimentar e ndo alimentar) das entidades gestoras de participagdes sociais, perspetivou-
se uma supervisao da gestdo mais funcional e eficiente, mediante as particularidades

de cada atividade.

60



Quanto as referidas vantagens consequentes das sinergias concebidas e da decorrente
diminuicdo de custos, é ainda acrescentada a simplificacdo da empresa societaria
resultante da extingdo juridica da empresa incorporada.

4.2.2 Fusao entre a Sonae MC, S.G.P.S., S.A. e Modelo Continente, S.G.P.S., S.A.

Agora neste segundo processo de fusdo apresentado, a entidade que incorporou a
Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. (anteriormente denominada por Sonae MC —
Modelo Continente, S.G.P.S., S.A.) foi a sociedade Sonae MC, S.G.P.S.. Posto isto, a
sociedade incorporante é a Sonae MC, S.G.P.S., S.A., e a sociedade incorporada ¢ a
Modelo Continente, S.G.P.S., S.A..

= Modalidade

Esta operacgéo de fusdo foi concretizada no ano de 2019 pela incorporagéo da Modelo
Continente, S.G.P.S., S.A. na Sonae MC, S.G.P.S., S.A., resultando na extin¢do da
existéncia da primeira sociedade, o que conduziu a transmissao da totalidade dos ativos
e passivos, bem como todos os direitos e deveres que eram vinculados pela sociedade
Modelo Continente, S.G.P.G., S.A..

= Motivos

Como as duas participantes na presente operacao de fusdo apresentavam como objeto
social a gestdo de participaces sociais, atendendo as oscilagbes sentidas nos
mercados, sobretudo quanto ao crescimento ao nivel da concorréncia na globalidade
dos setores de atividade e também devido ao incremento das obrigacGes legais e
burocréaticas, houve a necessidade de se adaptarem e se concentrarem numa so

sociedade.

A fusdo foi proposta mediante a estratégia de negdcio apresentada pela sociedade
Sonae MC, no qual se encontra inserida no grupo Sonae que integra o setor de retalho
alimentar, tal como a gestao de participacao dos ativos que serve de base a esse mesmo
tipo de atividade. Pelo meio de um conjunto diferenciado de formatos do ramo
alimentar ou de negdcios complementares, o grupo procura introduzir a sua presenca
em variadas areas de negdcio, desejando assim que a empresa incorporante atinja a

lideranca no setor de retalho alimentar em Portugal.
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Em suma, com esta operacéo de fusdo, a sociedade incorporada adotou conjuntamente
um plano complementar estratégico e integrado, que por intermédio de possiveis

ganhos de eficiéncia alcangou um reforco ao nivel econdémico e financeiro.

4.2.3 Objetivos das Fusdes

Mediante o ambiente econdmico, as novas exigéncias levaram a concentracdo das
empresas Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e Sonae — Specialized
Retail, S.G.P.S., S.A., e apds trés anos seguintes, a concentracdo das entidades Sonae
MC, S.G.P.S., S.A. e Modelo Continente, S.G.P.S., S.A.. Dada a necessidade de
estruturacdo da primeira fusdo, podemos retirar a ideia de que esta operacdo poderia

ter sucedido para mais tarde dar resultado numa segunda fuséo.

Sendo assim, o principal objetivo destas duas operacfes de fusdo passava pela

reorganizacao das seguintes areas:

*  Planeamento conjunto e estratégico;

*  Reestruturacdo comercial, nomeadamente no posicionamento competitivo que
as entidades ocupam no mercado;

*  Otimizacdo da dimens&o financeira e da rede de informacéo, incorporando-a
numa unica logica;

* Reducdo dos custos administrativos, legais e fiscais, bem como a simplificagado

dos circuitos financeiros e ao nivel da gestdo de tesouraria.

Na mesma légica de pensamento perspetivou-se ainda que, com a concentracdo para
uma unica sociedade gestora de participacdes sociais, qualquer participacéo detida por
cada uma das organizagdes intervenientes nas operacGes, incluindo também as
participacOes sociais de negdcios complementares respeitantes aos setores de retalho
alimentar e de retalho ndo alimentar, veio promover um ponto de vista consolidado

para 0s negocios, juntamente com 0s inerentes ganhos operacionais e da gestéo.

Alcancando estes objetivos, deu lugar a uma melhor racionalizacdo e uma maior
reestruturacdo dos recursos econdémicos, admitindo para ambas as sociedades a
formacdo de uma estrutura organizacional mais competitiva. Paralelamente, com o
processo de reestruturacdo, as entidades decorrentes destas operacfes de fusdes

puderam beneficiar do progresso futuro no mercado das atividades destas empresas.
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4.3 Avaliacéo

Como foi mencionado na parte da metodologia, 0 modelo escolhido para avaliacéo e
determinacdo do valor de mercado das empresas antes e pos fusdo foi o método de
avaliacdo de empresas que tem por base as projecGes econdmicas e financeiras da
performance de uma organizacdo. Isto ¢, o modelo quantitativo do DCF com

abordagem ao FCF, a luz da ética de mercado e dos dados historicos das sociedades.

4.3.1 Avaliacdo das Entidades

De seguida sera apresentado de forma sucinta o plano das etapas a efetuar para a

determinac&o do valor de mercado de cada uma da sociedade*:

1° — Exposigdo e esclarecimento dos pressupostos fundamentais alusivos as

principais variaveis que influenciam o plano de negdcios das sociedades;

2° — Célculo do FCF e posteriormente, estimacdo da taxa de desconto que
representa o custo do capital,

3° — Atualizacdo da série de fluxos futuros a taxa de desconto na data a qual
se pretende efetuar a avaliagéo, estimando os fluxos de caixa previsionais,

tendo como suporte o0s pressupostos definidos primeiramente;

4° — Determinacdo do valor das empresas segundo o método dos fluxos de

caixa atualizados e comparagdo com o valor da transacao.

No entanto, para entender o propoésito da avaliacdo de cada uma das entidades em

estudo, importa salientar os seguintes aspetos fundamentais:

K/

% Em 2015 (ano anterior a data da concretizagcdo da operacdo de fuséo entre a
Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e Sonae — Specialized Retail,
S.G.P.S., S.A) a sociedade Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A.

WEg importante referir que, para esse efeito, foi necessario apoiarmo-nos nas informacGes disponibilizadas
em cada um dos relatérios e contas das sociedades.
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detinha a 100% a entidade Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A.. Posto
isto, podemos assumir que o resultado apurado no final do ano da entidade
Sonae — Specialized Retail j& se encontrava todo integrado na Sonae MC —
Modelo Continente. Dada esta situacdo, podemos afirmar que a Sonae —
Specialized Retail pode ser vista como uma integrante da Sonae MC — Modelo
Continente, uma vez que se verificou uma operacao de fusédo por incorporacgao
e sendo que ja era detida a 100% do seu capital pela Sonae MC — Modelo
Continente. Por este motivo, foi necessario estudar e avaliar a sociedade Sonae
MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. antes e p6s a operacgdo de fusao, visto
que a empresa-méae da Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A. é a propria
Sonae MC — Modelo Continente.

s+ Em 2018 (ultimo ano antes da fusdo entre a Sonae MC, S.G.P.S., S.A. e Modelo
Continente, S.G.P.S, S.A.) a sociedade incorporada Modelo Continente,
S.G.P.S. era detida numa percentagem de 100% pela entidade Sonae MC,
S.G.P.S.. Logo, como a participagdo é total, todos os resultados liquidos e todos
0s ganhos possiveis e resultantes da atividade da entidade Modelo Continente,
S.G.P.S. ja se encontram incorporados na Sonae MC, S.G.P.S.. Portanto, a
empresa-mae da Modelo Continente, S.G.P.S. é a Sonae MC, S.G.P.S., e em
funcéo desta presente situacao foi analisada e avaliada a Sonae MC, S.G.P.S.,
S.A. antes e po6s fusdo.

4.3.1.1 Pressupostos de Avaliacéo

Como mencionado anteriormente, para a previsao do mapa dos FCF e para a obtengédo
dos valores das proje¢des futuras houve a necessidade de estabelecer um conjunto de
pressupostos de avaliacdo respeitantes a certas variaveis, que se encontram a seguir

mencionados.

Apesar de poderem ser sempre objeto de discussao, os pressupostos de avaliagdo foram
estabelecidos de forma a obter uma valorizagdo conservadora, mas ainda assim,

retalhista, realista das empresas e das projecdes das suas atividades.
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= Pressupostos Historicos:

Nesta otica de estudo, a andlise historica é fundamental, pois somente através do
comportamento que a entidade registou no passado € possivel prever a sua evolugédo
no futuro. Assim sendo, foi tida em consideracéo a informacao financeira de trés anos
consecutivos. Para as entidades Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e
Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A., os anos de 2013, 2014 e 2015, e para as
entidades Sonae MC, S.G.P.S., S.A. e Modelo Continente, S.G.P.S., S.A.
(anteriormente designado por Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S.) os anos de
2016, 2017 e 2018.

Nesta légica de pensamento, no que diz respeito ao periodo explicito para as projecdes
foi considerado um temporal de cinco anos, e para que Se possa conseguir apurar as

tendéncias de negdcio foi necessério anular os acontecimentos esporédicos.

Quanto a taxa prevista pela qual os cash flows crescerdo perpetuamente ano ap6s ano
no futuro, é importante que se trate de uma taxa precisa. Além disso, uma vez que o
valor de mercado da empresa € suscetivel as mudancas da taxa de crescimento, conduz
a que a missao de determinar uma taxa de crescimento terminal seja essencial para a

avaliacdo dos DCF’s.

Desta forma, optamos por considerar uma taxa de crescimento dos cash flows da

perpetuidade estimada em 0,10% para a avaliacdo das entidades em estudo.

» Pressupostos Macroecondmicos e Fiscais:

Para além dos pressupostos historicos que sdo essenciais para este método, também

foi importante estabelecer certos pressupostos macroecondmicos e fiscais.

De modo pormenorizado, para a determinacdo do célculo do imposto sobre o
rendimento de pessoas coletivas (IRC) foi realizado conforme a legislagdo prevista que
se encontra em vigor a data. Assim, a legislacédo estabelece uma taxa de IRC normal
consoante o respetivo ano, acrescida de uma derrama municipal, em que para estes
casos em estudo foi utilizado uma taxa de derrama de 1,5%, uma vez que é a derrama
municipal praticada no concelho onde esté estabelecida a sede das entidades (concelho
de Matosinhos). Quanto as taxas de IRC adotadas para cada ano em estudo foram

utilizadas conforme se segue abaixo (Tabela 5).
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Tabela 5: Taxa de IRC

| 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |

TAXA DE IRC | 25,00% | 23,00% | 21,00% | 21,00% | 21,00% | 21,00% | 21,00% | 21,00% | 21,00% |

Fonte: Informacédo adaptada do Millennium BCP

E importante notar que é utilizada a taxa de IRC normal em vigor, uma vez que as
sociedades envolvidas ndo se tratam de pequenas e médias entidades (PME), ndo sendo

possivel a aplicacdo da taxa reduzida.

Para o valor do imposto sobre o valor acrescentado (IVA™®) foi tida em consideragdo
a legislacdo que se encontra atualmente imposta. Portanto, em geral, a taxa de IVA
utilizada foi de 23%. No entanto, importa referir que atendendo aos dados histéricos
das entidades participantes nas duas operacdes em estudo, nenhuma das sociedades
regista volume de negocios. Neste sentido, podemos afirmar que ndo existe atividade

de exploracéo, e desde logo ndo tém o direito a deducéo de IVA.

= Pressupostos de Investimento em Capital:

No que refere ao Investimento em Capital (CAPEX) é de salientar que, segundo a
andlise realizada, identificou-se que a estratégia das sociedades passa especialmente
pela consolidacdo das suas posicdes registadas no mercado e, como tal, ndo se
encontram previstos investimentos de expansdo. Sendo assim, para o alcance da

estimativa do CAPEX nesta analise ndo é utilizado.

= Pressupostos de Fundo de Maneio:
Quanto aos pressupostos assumidos para o fundo de maneio importa perceber antes
qual a sua definicdo. O fundo de maneio é estimado pelo diferencial entre as

necessidades e os recursos financeiros de exploracdo. Ou seja, € apurado pela diferenca

15 IVA encontra-se conforme previsto no Caédigo do IVA (CIVA), em que o Imposto sobre o valor
acrescentado foi aprovado pelo Decreto-Lei n.° 394-B/84, de 26 de dezembro e o Regime do IVA nas
transagOes intracomunitarias, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 290/92, de 28 de dezembro. Segundo o previsto
no artigo n.° 1 do CIVA, “Estdo sujeitas a imposto sobre o valor acrescentado: a) As transmissfes de bens
e as prestacGes de servigos efetuadas no territorio nacional, a titulo oneroso, por um sujeito passivo agindo
como tal; b) As importacOes de bens; ¢) As operacgdes intracomunitarias efetuadas no territério nacional, tal
como sdo definidas e reguladas no Regime do IVA nas Transagdes Intracomunitarias .
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entre 0 ativo corrente e 0 passivo corrente, e atendendo a igualdade de balanco, em que
o total do ativo € dado pelo somatdrio do total do capital préprio e do total do passivo,
o fundo de maneiro pode ser expresso pela diferenga entre o capital permanente e o
ativo de medio e longo prazo, isto é, ativo ndo corrente. Por outras palavras, o fundo
de maneio denomina-se pelo montante que uma organizacdo tem a sua disposic¢ao, com

0 intuito de garantir as suas operagdes no curto prazo.

Atendendo as caracteristicas e aos valores registados por cada uma das empresas, no
que respeita as necessidades do fundo de maneio, estas agregam as rubricas do Estado
e Outros Entes Publicos e as Outras Contas a Receber. No entanto, é de notar que para
além destas rubricas em analise, nas necessidades de fundo de maneio sdo também
incluidas as rubricas de Clientes e de Inventarios. Por outro lado, no que se concerne
aos recursos do fundo de maneio, estes incluem as rubricas de Fornecedores, a do

Estado e Outros Entes Publicos e ainda, as Outras Dividas a Pagar.

Neste seguimento, optamos por abordar detalhadamente as necessidades e 0s recursos

financeiros de exploracao.

Necessidades de Fundo de Maneio

* [Estado e Outros Entes Publicos:

Trata-se de uma rubrica que incorpora o ativo, no qual é relativa ao Estado e
Outros Entes Publicos, que inclui principalmente os valores respeitantes ao
IRC.

* Qutras Contas a Receber:
Relativamente a rubrica de Outras Contas a Receber integra essencialmente os
valores relativos a juros a receber, a caucfes, a devedores por acréscimos de

rendimento, a seguros e a gastos diferidos.

Recursos de Fundo de Maneio

* Fornecedores:
Nas rubricas de Fornecedores encontram-se registados os montantes a liquidar
num prazo ndo superior a noventa dias, em resultado das aquisi¢des decorrentes

das atividades normais de cada uma das sociedades.
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* Estado e Outros Entes Publicos:

Quanto a rubrica do passivo referente ao Estado e Outros Entes Publicos, para
além de englobar as contribui¢Bes a segurancga social, inclui as retencdes de

impostos sobre rendimentos.

* Qutras Contas a Pagar:
A rubrica das Outras Contas a Pagar é referente as remuneracdes a liquidar para
0 ano seguinte relativamente ao més de férias e subsidio de férias, aos juros a

liquidar e aos credores por acréscimos de gastos.

Nos quadros seguintes (Quadros 1, 2, 3, 4, 5 e 6) sdo apresentadas as projecdes quanto
a evolucdo das necessidades de fundo de maneio como dos recursos de exploracao do
fundo de maneio para cada uma das entidades em estudo que incorporam as duas

operacdes de fusao.

» Fusdo entre a Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e Sonae —
Specialized Retail, S.G.P.S., S.A.

Quadro 1: Fundo de Maneio - Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S.,

2013 2014 2015 PREVISIONAL PREVISIONAL
RINER PR MANEID Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3 Periodo 4 Periodo 5
Necessidades de Fundo de Maneio 2585 814,16 46 735 688,71 66 119 509,03 15 409 496 048,52 15 426 158 215,35
Estado e Outros Entes Publicos (EOEP) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dias - - - - -
Outros créditos a receber 2585 814,16 46 735 688,71 66 119 509,03 15 409 496 049 15 426 158 215
Dias 365,00 365,00 365,00 2817 072,69 2817 072,69
Recursos de Fundo de Maneio 475 223,93 3465 121,33 7379 074,37 24172 136,36 23 665 003,67
Fornecedores 52 615,01 73 551,07 85 828,46 24172 136,36 23 665 003,67
Dias 141,21 141,21 141,21 70 664,85 70 664,85
EOEP (Estado e Outros Entes Pablicos) 24 535,15 18 591,26 333,28 0,00 0,00
Dias 365,00 365,00 365,00 14 486,56 14 486,56
Outras dividas a pagar 398 073,77 3372 979,00 7292 912,63 0,00 0,00
Dias 365,00 365,00 365,00 365,00 365,00
Fundo de Maneio [ 211059023 | 43270567,38 | 5874043466 | 15385323912,16 | 15402493 211,68
Variagdo Fundo de Maneio \ - | 4115097715 | 1546986728 | 1532658347750 | 17 169 299,52

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Quadro 2: Fundo de Maneio - Pos fusdo entre a Sonae MC — Modelo
Continente, S.G.P.S., S.A. e Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A.

2016 2017 2018 PREVISIONAL [ PREVISIONAL
RUNDO DI [ ANEE Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3 Periodo 4 Periodo 5
Necessidades de Fundo de Maneio 2996553927 | 26098958,79 | 1263828319 | 542056477546 4793500 350,53
Estado e Outros Entes Publicos (EOEP) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dias - - - - -
Outros créditos a receber 29965539,27 | 26098958,79 | 12638 283,19 5420 564 775 4793500 351
Dias 365,00 365,00 365,00 1564805,10 1564805,10
Recursos de Fundo de Maneio 2454 550,73 1173 480,28 1206 996,13 527 656 421,79 985 089 809,39
Fornecedores 145 699,21 172 763,37 134 042,51 527 656 421,79 985 089 809,39
Dias 269,61 0,44 71,53 150835,03 150835,03
EOEP (Estado e Outros Entes Pablicos) 5 639,58 0,00 13,80 0,00 0,00
Dias 365,00 - 365,00 1884,46 1884,46
Outras dividas a pagar 2303 211,94 1000 716,91 1072 939,82 0,00 0,00
Dias 365,00 365,00 365,00 1458 956,22 1458 956,22
Fundo de Maneio [ 2751098854 | 2492547851 | 11431287,06 | 4892908353,68 | 380841054114
Variagdo Fundo de Maneio | - | -2585510,03 | -1349419145 | 488147706662 | -1084 49781254

Fonte: Elaboragdo Prépria

Face ao exposto anteriormente, podemos visualizar que quanto aos resultados da
estimacéo do fundo de maneio para as sociedades que incorporam a primeira fusdo em
estudo ao longo dos periodos em andlise, o fundo de maneio ndo assumiu uma

trajetéria homogénea.

Em particular, identificamos que quanto a entidade Sonae MC — Modelo Continente,
S.G.P.S., S.A., esta assume nas necessidades de fundo de maneio uma taxa de
crescimento positiva para as integrantes rubricas. No entanto, os recursos do fundo de
maneio apresentam uma taxa de crescimento positiva no periodo 1 a 4, mas no periodo
4 a 5, apresenta uma diminuicdo. Desta forma, € possivel apurar um fundo de maneio
com uma taxa de crescimento progressiva. Isso significa que o ativo corrente € maior
que 0 passivo corrente, e a empresa tem mais ativos liquidos do que dividas que

vencem num curto prazo.

Ap0s a operacdo de fusdo, a entidade incorporante Sonae MC — Modelo Continente,
S.G.P.S., S.A. passou a registar um fundo de maneio com uma taxa decrescente,

embora no periodo 3 a 4 verifica-se um grande aumento.

» Fusdo entre a Sonae MC, S.G.P.S., S.A. e Modelo Continente, S.G.P.S., S.A.
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Quadro 3: Fundo de Maneio - Sonae MC, S.G.P.S., S.A.

2016

2017 2018 PREVISIONAL PREVISIONAL
LRNDOBENANEE Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3 Periodo 4 Periodo 5
Necessidades de Fundo de Maneio 1618 633 280,00 1224 102 635,00 791 884 460,00 1243434 047,78 1641410 182,95
Estado e Outros Entes Plblicos (EOEP) 8 362 600,00 5619 332,00 5619 332,00 0,00 0,00
Dias - - - - -
Outros créditos a receber 1610 270 680 1218 483 303 786 265 128 1243 434 048 1641410 183
Dias 365,00 365,00 365,00 546769 546769
Recursos de Fundo de Maneio 572 313 183,00 474 198 298,00 552 920 945,00 2496 605 344,65 3111 681 485,58
Fornecedores 41 122,00 168 320,00 262 304,00 2 496 605 344,65 3111 681 485,58
Dias 4,65 0,06 20,59 157248,67 157248,67
EOEP (Estado e Outros Entes Pdblicos) 1893 948,00 1893 882,00 1960 091,00 0,00 0,00
Dias 365,00 365,00 365,00 1915973,67 1915973,67
Outras dividas a pagar 570 378 113,00 472 136 096,00 550 698 550,00 0,00 0,00
Dias 365,00 365,00 365,00 531070919,7 511417323
Fundo de Maneio 1 046 320 097,00 | 749 904 337,00 | 238 963 515,00 | -1253171296,86 | -1470271302,63
Variago Fundo de Maneio - | 206415760 | 510040822 | -1492134812 -217 100 006

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Quadro 4: Fundo de Maneio - Pds fusao entre a Sonae MC, S.G.P.S,,S.A. e
Modelo Continente, S.G.P.S., S.A.

2019

2020 2021 PREVISIONAL | PREVISIONAL
1. FUNDO DE MANEIO Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3 Periodo 4 Periodo 5
Necessidades de Fundo de Maneio 43 579 148,00 18 511 200,00 15389 096,00 4138617 022,35 | 3321470 926,21
Estado e Outros Entes Publicos (EOEP) 21 789 574,00 9 255 600,00 7 694 548,00 0,00 0,00
Dias - - - - -
Outros créditos a receber 21789 574,00 9 255 600,00 7 694 548,00 4138617 022,35 | 3321470 926,21
Dias 365,00 365,00 365,00 1519715,00 1519715,00
Recursos de Fundo de Maneio 982 183 376,00 | 957990 036,00 | 967792 112,00 | 916 640 353,00 877976 110,61
Fornecedores 192 417,00 96 516,00 113 988,00 916 640 353,00 877 976 110,61
Dias 24,77 0,03 16,00 134307,00 134307,00
EOEP (Estado e Outros Entes Publicos) 2127 514,00 2101 152,00 2101 152,00 0,00 0,00
Dias 365,00 365,00 365,00 2109939,33 2109939,33
Outras dividas a pagar 979 863 445,00 | 955792 368,00 | 965576 972,00 0,00 0,00
Dias 365,00 365,00 365,00 967 077 595,00 967077595
Fundo de Maneio -938 604 228,00 | -939 478 836,00 | -952 403 016,00 | 3221976 669,35 | 2443 494 815,60
Variacdo Fundo de Maneio - -874 608,00 -12924 180,00 | 417437968535 | -778481 853,75

Fonte: Elaboragdo Prépria

Perante o apresentado anteriormente, podemos identificar que o fundo de maneio nédo
assumiu uma vez mais uma trajetoria uniforme quando analisamos os resultados da

estimacédo do fundo de maneio para as sociedades que participam na segunda fuséo ao
longo dos periodos em analise.

De forma detalhada, reconhecemos que quanto a entidade Sonae MC, S.G.P.S., S.A.,
tanto nas necessidades como nos recursos de fundo de maneio identifica-se uma taxa
decrescente nos primeiros periodos em andlise, mas nos pendltimos anos ja se

comegcam a registar uma taxa crescente. No entanto, apesar de as necessidades
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aumentarem, aumentam em menor quantidade face aos recursos do fundo de maneio,
verificando-se uma quebra ano ap6s ano no fundo de maneio e assinalando assim uma

taxa decrescente.

Ap0s suceder-se a segunda operacao de fusdo, a entidade incorporante Sonae MC,
S.G.P.S., S.A. regista igualmente um fundo de maneio com uma taxa decrescente até
aos primeiros trés anos em analise. Seguidamente, uma vez que no penultimo ano as
necessidades de fundo de maneio aumentaram de valor, enquanto 0S recursos
continuam numa taxa decrescente, para o fundo de maneio é assumido uma taxa

crescente, mas no ultimo ano assume uma pequena quebra.

= Pressupostos para o WACC:

Depois da investigacdo realizada em torno das variaveis fundamentais para a projecao
dos cash flows das organizacBes, neste passo que Se segue torna-se importante
determinar o custo médio ponderado de capital. Foi necessario calcular a taxa de
desconto que representa o custo de capital, isto &, atualizacdo da série de fluxos futuros
ao custo médio ponderado de capital.

O WACC é uma métrica financeira utilizada para o calculo do custo médio de
financiamento de uma organizagdo, onde tem em consideracdo o valor do patrimonio
como o valor da divida da mesma. Este método € importante para avaliar a viabilidade
dos investimentos, pois representa o retorno minimo que uma entidade deve gerar para

satisfazer todos os seus financiadores.

Para a estimativa do valor do WACC?®, uma vez que traduz a taxa de desconto tida em
conta nos modelos de avaliagéo para apurar o custo preciso do financiamento das
atividades de cada uma das entidades, implica ter em conta em primeiro lugar a
previsdo do capital proprio e do capital alheio, onde o custo do capital € o retorno
esperado pelos investidores de capital proprio, enquanto o custo do capital alheio é a

taxa de juro paga pela empresa pela divida, assim como o racio da divida e do capital

16 WACC € o valor da taxa por qual os FCF tém de ser descontados para se alcangar o mesmo resultado da
avaliacdo, aplicando os fluxos de caixa patrimoniais descontados a taxa de retorno exigida para o capital
préprio (Fernandez, 2010).

71



proprio, no qual pode ser expresso e calculado conforme a equacdo (Equacdo 1)

apresentada no terceiro capitulo.

Considerando as conjunturas de cada uma das empresas em analise, para 0 apuramento
do WACC foi assumido o ano zero como o ano em analise. Neste sentido, para o ano
zero ndo se assumiu logo o primeiro ano que as operagdes de fusdes comegaram a
produzir efeitos, pois decorrente das ineficiéncias da reorganizacéo e da estruturacdo
das sociedades, veio a considerar-se 0 ano zero 0 ano seguinte apds o primeiro ano das

fusoes.

Assumindo o pressuposto anteriormente descrito, na operacao de fusdo da Sonae MC
— Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e da Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A.
como comegou a gerar efeitos apenas a partir do ano de 2016, considerou-se o ano de
2017. Ao mesmo tempo, quanto a operacdo de fusdo entre a sociedade Sonae MC,
S.G.P.S., S.A. e Modelo Continente, S.G.P.S, S.A. como 0 primeiro ano a produzir

efeito foi em 2019, escolhemos o ano de 2020.

Do mesmo modo, para que as contas sejam comparaveis, nas contas individuais que
deram origem a consolidacao foi necessario utilizar também para a primeira operagao
de fusdo entre a Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e da Sonae —
Specialized Retail, S.G.P.S., S.A. como ano zero o ano de 2017. E para a operagéo de
fuséo entre as sociedades Sonae MC, S.G.P.S., S.A. e Modelo Continente, S.G.P.S,

S.A. como ano zero, o0 ano de 2020.

De forma sucinta, a seguir nos quadros seguintes (Quadros 5, 6, 7 e 8) é ilustrado o
mecanismo até chegar ao calculo da estimacdo do WACC do valor terminal para cada

organizacgéo incorporante nos processos de fusdo em estudo.

» Fusdo entre a Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e Sonae —
Specialized Retail, S.G.P.S., S.A.

72



Quadro 5: Custo Médio Ponderado de Capital - Sonae MC — Modelo
Continente, S.G.P.S,, S.A.

Obrigacdes Tesouro longo prazo (Taxa de juro semrisco) (Rf) 3,05%
Taxa de remuneracdo do indice de mercado (Rm) 6,90%
Prémio de risco de mercado (Rm-Rf) 3,85%
Prémio de risco da empresa (PME, Small Cap) (Pe) 3,85%
Premio de risco do pais (Pp) 3,55%
Beta unlevered (desalavancado) do mercado (Bu) 0,57
Beta levered (alavancado) da empresa (BL) 2,51
Custo do Capital Alheio com efeito fiscal (Rca x (1-t)) 0,51%
Custo do Capital Alheio (Taxa de juro +imposto selo) 0,65%
Taxa de referéncia (Euribor) -0,36%
Spread médio da divida da empresa 1,00%
Taxa de imposto de selo 0,50%
Taxa de imposto (IRC) 21,00%
Estrutura do Financiamento

Divida / (Capital Préprio+Divida) (D/E+D) 81,01%
Capital Proprio/(Capital Proprio+Divida) (E/(E+D) 18,99%
Divida/Capital Préprio (D/E) 4,27
Custo do Capital

Custo do capital préprio (Rcp) 0,21645959
Taxa de atualizagdo WACC (Custo medio ponderado do capital) 4,52%

Fonte: Elaboragdo Prépria

Quadro 6: Custo Médio Ponderado de Capital - Pés fuséo entre a Sonae MC —
Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A.

Obrigacdes Tesouro longo prazo (Taxa de juro semrisco) (Rf) 3,05%
Taxa de remuneragdo do indice de mercado (Rm) 6,90%
Prémio de risco de mercado (Rm-Rf) 3,85%
Prémio de risco da empresa (PME, Small Cap) (Pe) 3,85%
Prémio de risco do pais (Pp) 3,55%
Beta unlevered (desalavancado) do mercado (Bu) 0,57
Beta levered (alavancado) da empresa (BL) 1,54
Custo do Capital Alheio com efeito fiscal (Rca x (1-t)) 0,51%
Custo do Capital Alheio (Taxa de juro +imposto selo) 0,65%
Taxa de referéncia (Euribor) -0,36%
Spread médio da divida da empresa 1,00%
Taxa de imposto de selo 0,50%
Taxa de imposto (IRC) 21,00%
Estrutura do Financiamento

Divida / (Capital Proprio+Divida) (D/E+D) 67,94%
Capital Préprio/(Capital Préprio+Divida) (E/(E+D) 32,06%
Divida/Capital Proprio (D/E) 2,12
Custo do Capital

Custo do capital proprio (Rcp) 0,14430389
Taxa de atualizagdo WACC (Custo médio ponderado do capital) 4,97%

Fonte: Elaboracéo Prépria
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A partir do que é exposto prevé-se que o custo médio ponderado de capital, isto €, a
taxa de desconto utilizada pelos acionistas de cada uma das sociedades em estudo,
quanto as entidades que vdo incorporar a fusdo entre a Sonae MC — Modelo
Continente, S.G.P.S., S.A. e Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A., 0 WACC
determinado para a Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. é de 4,52%. Ap0s
dar-se a operacdo de fusdo, 0o WACC da sociedade incorporante assumiu um aumento,
admitindo o valor de 4,97%.

» Fusdo entre a Soane MC, S.G.P.S., S.A. e Modelo Continente, S.G.P.S., S.A.

Quadro 7: Custo Médio Ponderado de Capital - Sonae MC, S.G.P.S., S.A.

Obrigacdes Tesouro longo prazo (Taxa de juro sem risco) (Rf) 0,42%
Taxa de remuneragao do indice de mercado (Rm) 6,90%
Prémio de risco de mercado (Rm-Rf) 6,48%
Prémio de risco da empresa (PME, Small Cap) (Pe) 6,48%
Prémio de risco do pais (Pp) 2,17%
Beta unlevered (desalavancado) do mercado (Bu) 0,36
Beta levered (alavancado) da empresa (BL) 0,52
Custo do Capital Alheio com efeito fiscal (Rca x (1-t)) 0,42%
Custo do Capital Alheio (Taxa de juro +imposto selo) 0,53%
Taxa de referéncia (Euribor) -0,48%
Spread médio da divida da empresa 1,00%
Taxa de imposto de selo 0,50%
Taxa de imposto (IRC) 21,00%
Estrutura do Financiamento

Divida / (Capital Préprio+Divida) (D/E+D) 36,12%
Capital Proprio/(Capital Proprio+Divida) (E/(E+D) 63,88%
Divida/Capital Préprio (D/E) 0,57
Custo do Capital

Custo do capital proprio (Rcp) 0,048782769
Taxa de atualizagdo WACC (Custo médio ponderado do capital) 3,27%

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Quadro 8: Custo Médio Ponderado de Capital - P6s fusdo entre a Sonae MC,
S.G.P.S,, S.A. e Modelo Continente, S.G.P.S., S.A.

Obrigacdes Tesouro longo prazo (Taxa de juro semrisco) (Rf) 0,42%
Taxa de remuneracdo do indice de mercado (Rm) 6,90%
Prémio de risco de mercado (Rm-Rf) 6,48%
Prémio de risco da empresa (PME, Small Cap) (Pe) 6,48%
Prémio de risco do pais (Pp) 2,17%
Beta unlevered (desalavancado) do mercado (Bu) 0,36
Beta levered (alavancado) da empresa (BL) 0,61
Custo do Capital Alheio com efeito fiscal (Rca x (1-t)) 0,42%
Custo do Capital Alheio (Taxa de juro +imposto selo) 0,53%
Taxa de referéncia (Euribor) -0,48%
Spread médio da divida da empresa 1,00%
Taxa de imposto de selo 0,50%
Taxa de imposto (IRC) 21,00%
Estrutura do Financiamento

Divida / (Capital Proprio+Divida) (D/E+D) 47,75%
Capital Proprio/(Capital Proprio+Divida) (E/(E+D) 52,25%
Divida/Capital Proprio (D/E) 0,91
Custo do Capital

Custo do capital proprio (Rcp) 0,057273363
Taxa de atualizagdo WACC (Custo médio ponderado do capital) 3,19%

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Sob outra visdo, conforme os resultados obtidos, na fuséo entre a Sonae MC, S.G.P.S.,
S.A. e Modelo Continente, S.G.P.S., S.A., 0o WACC para a Sonae MC, S.G.P.S., S.A.
é 3,27%. Depois da operacdo de fusdo sentiu-se uma pequena quebra, sendo o valor
do WACC agora de 3,19%.

E importante destacar ainda que, em termos de avaliacdo, se vamos incorporar uma
entidade no qual ja possuem 100% do capital dela, o valor de atualizacdo do FCF devia
ser o mesmo da entidade incorporada. Contudo, como podemos verificar ndo acontece
iSO, pois a apresentacdo das contas individuais da entidade que vai incorporar é pelo
método de consolidacéo integral. Toda a estrutura da empresa serd influenciada pelas

participacOes porque as contas individuais ja se dao pela consolidacdo integral.

Posto isto, estamos em condigOes de assumir que para o apuramento do WACC foi

necessario ter em atengéo os pressupostos abaixo definidos.

Custo do Capital Proprio

Sob a 6tica do modelo Capital Asset Price Model (CAPM), o custo do capital préprio

(Ke) é estimado através do valor da taxa de juro sem risco, isto €, das obrigacGes de
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tesouro a longo prazo (ry), do beta levered (alavancado) das entidades (B,,) e do prémio

de risco do pais (Pp) € do mercado (1, — 7).

Quanto as taxas de juro sem risco, atendendo as condi¢cBes macroecondmicas, 0s
valores das taxas utilizadas tiveram por base a informacdo alusiva da taxa de
rendibilidade das obrigacGes de tesouro, registando-se huma taxa fixa por um prazo
residual de 10 anos mensais disponibilizada no Banco de Portugal*’. E tendo em
consideracdo as oscilagdes registadas nos periodos historicos, optou-se por efetuar a
média dos valores mensais da taxa de rendibilidade das obrigac6es de tesouro de cada

ano zero antes e depois das operacgdes de fusao.

Para as entidades que vao incorporar a fusdo entre a Sonae MC — Modelo Continente,
S.G.P.S., S.A. e Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A., tendo em vista o facto que
no ano antes pos a fusao a sociedade Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S. era detida a
100% pela Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., a taxa de juro sem risco que nos

importa apurar é da Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S. antes e pos fuséo.

Posto isto, a taxa de juro sem risco foi determinada através da média do ano de 2017,
sendo apurado para a Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S. o valor de 3,05%.
Apobs a operacdo de fusdo, a taxa juro sem risco estimada pela média de 2017 foi
também de 3,05%. Por outro lado, quanto a fusdo entre a Sonae MC, S.G.P.S., S.A. e
Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. (anteriormente designado por Sonae MC — Modelo
Continente, S.G.P.S.), atendendo que antes da segunda fusdo a entidade Modelo
Continente, S.G.P.S. era detida em 100% pela Sonae MC, S.G.P.S., a taxa de juro sem
risco que foi determinada através da média do ano de 2020 e de 0,42%. Apods a
operacdo de fusdo, a taxa juro sem risco estimada pela média de 2020 foi também de
0,42%.

Ja quanto aos valores utilizados para os betas alavancados das entidades pode ser
determinado através do valor do beta unlevered (desalavancado) do mercado, aqui foi

necessario apoiar-nos no modelo fornecido de Damodaran®®, no qual apresenta a

17 As taxas de rendibilidade das obrigagGes de tesouro utilizadas encontram-se disponibilizadas no Banco de
Portugal, estando acessiveis em https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/quadros/484, e obtido em 1 de fevereiro
de 2023.

18 Os valores dos betas desalavancados foram selecionados com base no modelo fornecido de Damodaran,
encontrando-se disponivel em
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/dataarchived.html#corpgov, e obtido em 1 de
fevereiro de 2023.
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estimacdo para os valores dos betas de cada industria, da taxa de imposto sobre o
rendimento e do récio entre 0 montante da divida e o capital prdprio, conforme se

segue abaixo (Equacéo 5).

Equacao 5: Beta Alavancado

B, = By X <1 + (1-1IRC) x (g))

Fonte: Informacdo adaptada do artigo “The capital asset pricing model: Theory and evidence” (Fama
& French, 2004)

By — Beta Desalavacando do Mercado (Beta Unlevered from the Market);
IRC — Taxa de Imposto sobre o Rendimento (Income Tax Rate);
D — Passivo (Debt);

E — Capital Proprio (Equity).

Antes de seguirmos para os dados apurados, interessa mencionar que o beta
alavancado considera e da relevancia ao capital proprio e ao capital alheio,
expressando-se pelo seu somatoério. Sob a perspetiva do beta desalavancado, este
desconsidera a importancia do capital alheio, dedicando no seu foco ao total do capital

proprio.

Posto isto, para as entidades que vao incorporar a fusdo entre a Sonae MC — Modelo
Continente, S.G.P.S., S.A. e a Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A. foi apurado
que o beta alavancado da Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. é de 2,51.
Ap0s a operacdo de fusédo foi estimado que o beta alavancado da entidade resultante €
de 1,54. Sob outro prisma, quanto as entidades que vao incorporar a fusdo entre a
Sonae MC, S.G.P.S., S.A. e Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. foi determinado que o
beta alavancado da Sonae MC, S.G.P.S., S.A. é de 0,52. Apds a fusdo foi calculado
um beta alavancado de 0,61.

O prémio de risco pode ser definido pelo retorno esperado de qualquer investimento,
sendo capaz de ser estimado através do somatorio da taxa livre de risco com um retorno
extra (Damodaran, 2012). Um dos métodos aplicados para a estimativa do risco baseia-
se em dados histdricos e consegue abranger o risco do pais. Assim sendo, para o valor

77



do prémio de risco do pais para cada ano zero foi necessario apoiarmo-nos nos estudos
de Damoradan?®, tendo-se estimado em 2017 o valor de 3,55% e em 2020 o valor de
2,17%.

Quanto ao prémio de risco de mercado, tendo em consideracdo o valor atribuido a taxa
de remuneracdo do indice de mercado e a taxa de juro sem risco, estimou-se que para
as entidades que vao incorporar a fusdo entre a Sonae MC — Modelo Continente,
S.G.P.S., S.A. e Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A., 0 prémio de risco de
mercado para o0 ano de 2017 é de 3,85%. Apos a operacdo de fusdo, o prémio de risco
de mercado para 0 ano de 2017 foi também de 3,85%. De outro modo, quanto a fuséo
entre a Sonae MC, S.G.P.S., S.A. e Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. o prémio de
risco de mercado para o ano de 2020 € de 6,48%. Apos a operacdo de fusdo, o prémio

de risco de mercado para 0 ano de 2020 foi também de 6,48%.

Em relacdo a taxa de remuneracdo do indice de mercado foi necessario recorrer a
evolucdo diaria das cotacdes de fundos de investimento e pensdes emitidas pela
instituicdo bancaria da Caixa Geral de Depdsitos (CGD)? , tendo-se optado pela taxa
de rendabilidade do fundo de investimento da Caixa A¢Oes Europa Socialmente
Responsavel?! cotadas no dia 21 de abril de 2022 (uma vez que n3o encontramos
disponivel para cada ano zero). Seguindo esta metodologia, determinou-se que para as
entidades que vao incorporar cada uma das fusdes e depois dos pds fusdes, a taxa de

remuneragdo do indice de mercado a utilizar é de 6,90%.

Tendo em conta tudo isto, o custo do capital proprio das empresas pode ser expresso

pela seguinte expressdo (Equacéo 6).

19 0s valores do prémio de risco do pais foram selecionados com suporte ao modelo fornecido de Damodaran
disponivel em https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html#corpgov e
obtido em 1 de fevereiro de 2023.

20 O valor da taxa de remuneragéo do indice de mercado foi apoiado com base na evolugio diaria das cotaces
de fundos de investimento e pensGes emitas pela instituicio bancaria CGD disponivel em
https://www.cqd.pt/Particulares/Poupanca-Investimento/Fundos-de-
Investimento/Pages/CotacoeseRendibilidades.aspx e obtido em 21 de abril de 2023.

21 Caixa AgOes Europa Socialmente Responsavel é um fundo de investimento que tem como objetivo focar-
se no investimento de uma carteira diversificada de agdes emitidas por entidades sediadas na Unido Europeia,
Suica e Noruega, no qual apresentam uma alta capitalizagdo e liquidez, podendo ser reconhecidas pelas
melhores praticas de sustentabilidade (disponivel em https://www.cqgd.pt/Particulares/Poupanca-
Investimento/Fundos-de-Investimento/Pages/CaixagestAccoesEuropa.aspx e obtido em 21 de abril de 2023).
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Equacao 6: Custo do Capital Préprio
Ke =1 + B, X ((rm— rf) + PP)

Fonte: Informacédo adaptada do artigo “The capital asset pricing model: Theory and evidence” (Fama
& French, 2004)

Ty — Taxa de Juro sem Risco (Risk-free Interest Rate);

T,, — Taxa de Remuneracio do indice de Mercado (Market Index Rate of Return);
B; — Beta Alavacando do Mercado (Beta Levered of the Market);
Pp— Prémio de Risco do pais (Country Risk Premium);

E — Capital Proprio (Equity).

Seguindo esta l6gica, apurou-se para as entidades intervenientes da operacéo de fuséo
entre a Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e Sonae — Specialized Retail,
S.G.P.S., S.A., o custo do capital da Sonae MC — Modelo Continente é de 0,21646.
Apos realizar-se a fusdo, a sociedade incorporante estimou um valor para o custo de
capital de 0,14430. Para a operacdo de fusdo entre a Sonae MC, S.G.P.S., S.A. e
Modelo Continente, S.G.P.S., S.A., determinou-se que o custo de capital para a
entidade Sonae MC é de 0,04878. Depois da fusdo se realizar, a Sonae MC regista um
custo de capital de 0,05727.

Custo do Capital Alheio

Relativamente ao custo do capital alheio (Kd) foi determinado com base na taxa de
referéncia Euribor??, do spread médio da divida das empresas e da taxa de imposto do

selo.

De forma discriminada, em relacdo a taxa de referéncia Euribor, a sua determinagéo

efetuou-se atendendo a informacéo que se encontra registada no Banco de Portugal a

22 Euribor pode ser denominada por Euro Interbank Offered Rate. Define-se pela taxa de juro média valida
para dep6sitos e cotada mediante o calculo dos juros dos depdsitos, considerando o nimero real de dias
passados, em proporcdo do ano de 360 dias (disponivel no Banco de Portugal em
https://www.bportugal.pt/glossario/all?title=Euribor e obtido em 17 de abril de 2023).
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partir da Euribor diaria, realizando a média para cada ano zero. Neste seguimento, para
as organizacOes que serdo incorporadas pela fuséo entre a Sonae MC — Modelo
Continente, S.G.P.S., S.A. e a Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A., a Euribor
para 0 ano zero de 2017 sera de 0,36% negativa. Apds a fusdo entre as organizacdes,
a sociedade incorporada apresentou uma Euribor de 0,36% negativa em 2017. J& a
fuséo entre a Sonae MC — S.G.P.S., S.A. e Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. a
Euribor para 2020 é de 0,48% negativos. Apos a fusdo, a Euribor também registou

0,48% negativos para o ano de 2020.

O spread medio da divida dada a situacéo e tendo em atencdo a informacdo média
disponivel, foi admitido o valor de 1% para todas as sociedades em analise neste caso

de estudo.

Quanto a taxa de imposto do selo utilizada na incidéncia da utilizagdo de crédito foi

de 0,50% atendendo a informacéo prevista no Cédigo do Imposto Selo (CIS).

Posto isto, apurou-se que o custo do capital alheio para as entidades que vao incorporar
a fuséo entre a Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e Sonae — Specialized
Retail, S.G.P.S., S.A. é de 0,65%. Apods dar-se a operacao de fusdo entre as entidades
Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S.,
S.A., asociedade incorporante regista um custo de capital alheio igual a 0,65%. Ja para
a fusdo entre a Sonae MC, S.G.P.S., S.A. e Modelo Continente, S.G.P.S., S.A., 0 custo
do capital alheio é de 0,53%. Ap0s esta Ultima operacdo de fusdo, o custo do capital

alheio também é de 0,53%.

RA&cio da Divida

Na estrutura de financiamento, o racio da divida de todas as sociedades antes e pos

fusdo pode-se decompor da seguinte forma:

Equacéo 7: Racio da Divida

Racio da divida =
acio da divida = ——

Fonte: Damoradan 2

23 Encontra-se  disponibilizado na plataforma do Damoradan, estando disponivel em
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html#discrate, e obtido em 15 de
maio de 2023).
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D — Passivo (Debt);
E — Capital Proprio (Equity).

Neste seguimento, para as entidades que v&o incorporar a fusdo entre a Sonae MC —
Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A., o racio
contabilistico da divida para a Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. é de
81,01%. Apds dar-se esta operacdo de fusdo entre as sociedades, a sociedade
incorporante apurou um récio da divida para o ano de 2017 de 67,94%. Sob a
perspetiva da fusdo entre a Sonae MC — S.G.P.S., S.A. e Modelo Continente, S.G.P.S.,
S.A., oracio dadivida para a sociedade Sonae MC, S.G.P.S., S.A. é de 36,12%. Depois

desta segunda operacdo de fusdo, o racio para o ano de 2020 é de 47,75%.

Ré&cio do Capital Proprio

O racio do capital proprio das sociedades antes e depois da realizacdo das operacdes

de fusdes € possivel expressar-se do seguinte modo:

Equacao 8: Réacio do Capital Proprio

Réacio da divida =
acClo aa aiviaa E+ D

Fonte: Damoradan

E — Capital Proprio (Equity);

D — Passivo (Debt).

Para as entidades que vao incorporar a fusdo entre a Sonae MC — Modelo Continente,
S.G.P.S,, S.A. e Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A., o racio do capital préprio
para a Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. € de 18,99%. Apds dar-se esta
operacéo de fusdo, a sociedade incorporante apresenta um récio do capital proprio para
0 ano de 2017 de 32,06%. Por outro lado, na fusdo entre a Sonae MC — S.G.P.S., S.A.

e Modelo Continente, S.G.P.S., S.A., o racio do capital proprio para a sociedade Sonae
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MC, S.G.P.S., S.A. é 63,88%. Posteriormente a segunda operacdo de fusdo, o racio
para 0 ano de 2020 é de 52,25%.

4.3.1.2 Apuramento do Free Cash Flows

Na estimacdo do calculo para a avaliacdo financeira segundo o método dos FCF, os
indicadores sdo determinados tendo em consideracdo o valor da perpetuidade com o
crescimento dos cash flows & taxa anual estabelecida, atendendo os pressupostos

assumidos.

Atendendo as conjunturas de cada uma das sociedades, quanto ao desempenho dos
valores dos FCF tivemos de optar por utilizar, para além dos anos previsionais,

também os anos histéricos como uma referéncia para calcular o retorno esperado.

De forma idéntica a explicada para o apuramento do WACC, aquando da avaliagédo das
entidades, para 0 ano zero ndo se considerou logo o primeiro ano que as operacgoes de
fusdes comegam a criar efeitos. Isto acontece devido as ineficiéncias da reorganizagao
e a estruturacdo das empresas, por isso considera-se 0 ano zero, 0 ano seguinte apds o
primeiro ano das fusdes. Neste sentido, para o antes e pos da operacao de fusdo da
Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e da Sonae — Specialized Retail,
S.G.P.S., S.A. considerou-se o0 ano de 2017. Por outro lado, quanto ao antes e pos
operacdo de fusdo entre a sociedade Sonae MC, S.G.P.S., S.A. e Modelo Continente,
S.G.P.S, S.A. escolhemos o ano de 2020.

Assim sendo, estimando-se os valores historicos e previsionais para um total de N+5,
prevé-se que se aumente ano apds ano. Em seguida sdo expostos 0s respetivos quadros

para cada umas das entidades intervenientes nas fusdes (Quadro 9, 10, 11 e 12).

> Fusdo entre a Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e Sonae —
Specialized Retail, S.G.P.S., S.A.
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Quadro 9: Mapa Previsional dos FCF - Sonae MC — Modelo Continente,

S.G.P.S, SA.
[ Free Cash Flow |
| 2013 [ 2014 [ 2015 [ N+1 N+2
-4 -3 2 -1 0
Resultados Operacionais (EBITDA) 120530 034 (125 054 569) (82 591 376) (95 020 204) (106 947 761)

Resultados Extraordinarios

+EBIT

(95 020 204) (106 947 761) (117 689 613)

(126 550 511)

(124 737 524)

Taxa de Imposto (IRC)

21% 21% 21%

21%

21%

Imposto sobre EBIT (19 954 243) (22 459 030) (24 714 819) (26 575 607) (26 194 880)
- Imposto 1106 897 (4 903 382) (6 573 715) 19 426 138 22257 580
+ Depreciacdes e Amortizacdes - -
Variacdo de Perdas por Imparidade - - = =

Cash Flow Bruto (96 127 101) (102 044 379) (111 115 898) (145 976 649) (146 995 105)

- Variagao Fundo de Maneio
- Variacdo Investimento em Capital Fixo

(41 159 977) (15 469 867)

(15 469 867)

(17 169 300)

(93 913 307)

(122 594 240)

(119 649 244)

Cash Flow Operacional (153 011 121) (139 733 196)
Perpetuidade (2 707 397 088)
FCFF com perpetuidade (93 913 307) (153 011 121) (139 733 196) (122 594 240) (2 827 046 332)
Factor de atualizagéo - WACC 1,193603777 1,141944871 1,092521751 1,045237653 1
FCFF descontado perpetuidade -112 095 278 (174 730 265) (152 661 556) (128 140 115) (2 827 046 332)
FCFF descontado acumulado perpetuidade (112 095 278) (286 825 542) (439 487 098) (567 627 214) (3 394 673 546)

Fonte: Elaborag&o Prépria

Quadro 10: Mapa Previsional dos FCF - Pos fuséo entre a Sonae MC — Modelo
Continente, S.G.P.S., S.A. e Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A.

| Free Cash Flow
2016 [ 2017 [ 2018 [ N+1 N+2
-1 0 1 2 3
Resultados Operacionais (EBITDA) 61 788 764 8558 956 105 534 806 120 550 764 134 410 564
Resultados Extraordinarios
+EBIT 61 788 764 8 558 956 105 534 806 120 550 764 134 410 564
Taxa de Imposto (IRC) 21% 21% 21% 21% 21%
Imposto sobre EBIT 12 975 640 1797 381 22 162 309 25 315 660 28226 218
- Imposto (2 854 053) (134 994) (3543 179) (30 854 928) (33899 799)
+ Depreciagdes e Amortizagoes - - - - -
Variagao de Perdas por Imparidade - - - - -
Cash Flow Bruto 64 642 817 8 693 950 109 077 985 151 405 692 168 310 363
- Variacéo Fundo de Maneio - 2585510 13 494 191 (4 881 477 067) 1084 497 813
- Variacéo Investimento em Capital Fixo - - - - -
Cash Flow Operacional 58 934 711 11 009 471 115 485 819 (4 791 781 231) 1185 008 578
Perpetuidade 24 343 868 953
FCFF com perpetuidade 58 934 711 11 009 471 115 485 819 (4 791 781 231) 25528 877 531
Factor de atualizagdo - WACC 1,049726584 1 0,952629013 0,907502036 0,864512769
FCFF descontado perpetuidade 61 865 333 11 009 471 110 015 142 (4 348 551 224) 22 070 040 606
FCFF descontado acumulado perpetuidade 61 865 333 72 874 804 182 889 946 (4 165 661 278) 17 904 379 327

Fonte: Elaboragdo Prépria

Perante 0 exposto, antes da concretizacdo da operacao de fuséo entre a Sonae MC —
Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e a Sonae Specialized Retail, S.G.P.S., S.A. €

possivel identificar que com o passar dos anos veio admitir-se uma trajetéria

decrescente, atingindo mesmo valores negativos.
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Assim que se da a operacdo de fusdo, € possivel notar um crescimento significativo,
registando valores cada vez mais elevados, excluindo-se o periodo de N+1, em que se

registaram valores negativos.

» Fusdo entre a Sonae MC, S.G.P.S., S.A. e Modelo Continente, S.G.P.S., S.A.

Quadro 11: Mapa Previsional dos FCF - Sonae MC, S.G.P.S,, S.A.

[ Free Cash Flow |

\ 2016 [ 2017 [ 2018 [ N+1 | N+2
-4 -3 -2 -1 0
Resultados Operacionais (EBITDA) 76 979 468 17 509 314 94 914 263 108 616 520 121231581
Resultados Extraordinarios
+EBIT 108 616 520 121 231581 131 616 164 138 259 520 179 564 932
Taxa de Imposto (IRC) 21% 21% 21% 21% 21%
Imposto sobre EBIT 22 809 469 25 458 632 27 639 395 29 034 499 37 708 636
- Imposto (4 471 105) (386 116) (8 010 130) (34 994 105) (36 117 966)
+ Depreciagdes e Amortizacdes = = = = =
Variacéo de Perdas por Imparidade = = = -
Cash Flow Bruto 113 087 625 121 617 697 139 626 294 173 253 625 215 682 898
- Variacdo Fundo de Maneio - 296 415 760 510 940 822 510 940 822 217 100 006
- Variacéo Investimento em Capital Fixo - - - - -
Cash Flow Operacional 104 145 415 417 261 225 634 546 856 614 206 237 360 546 971
Perpetuidade 11 398 439 559
FCFF com perpetuidade 104 145 415 417 261 225 634 546 856 614 206 237 11758 986 530
Factor de atualizagéo - WACC 1,137193264 1,101224104 1,066392641 1,032662888 1
FCFF descontado perpetuidade 118 433 465 459 498 119 676 676 098 634 267 986 11 758 986 530
FCFF descontado acumulado perpetuidade 118 433 465 577 931 583 1254 607 681 1888 875 667 13 647 862 197

Fonte: Elaborag&o Prépria

Quadro 12: Mapa Previsional dos FCF - Pés fuséo entre a Sonae MC, S.G.P.S.,
S.A. e Modelo Continente, S.G.P.S., S.A.

[ Free Cash Flow
2019 [ 2020 [ 2021 [ N+1 [ N+2
-1 0 1 2 3
Resultados Operacionais (EBITDA) 173993 713 242 867 660 169 701 016 195 710 682 220096 317
Resultados Extraordinarios
+EBIT 173993 713 242 867 660 169 701 016 195 710 682 220 096 317
Taxa de Imposto (IRC) 21% 21% 21% 21% 21%
Imposto sobre EBIT 36 538 680 51 002 209 35637 213 41099 243 46 220 227
- Imposto (2 580 875) (2 887 461) (1255 128) (47 422 733) (52 688 370)
+ Depreciacdes e Amortizacoes - - - - -
Variacdo de Perdas por Imparidade - -
Cash Flow Bruto 176 574 588 245 755 121 170 956 144 243 133 415 272 784 687
- Variacéo Fundo de Maneio - 874 608 12 924 180 (4 174 379 685) 778 481 854
- Variacéo Investimento em Capital Fixo = o
Cash Flow Operacional 171412 838 240 854 807 181 370 068 (4 026 091 736) 945 889 800
Perpetuidade 30 633 827 804
FCFF com perpetuidade 171 412 838 240 854 807 181 370 068 (4 026 091 736) 31579717 604
Factor de atualizagdo - WACC 1,031908174 1 0,969078475 0,939113091 0,910074282
FCFF descontado perpetuidade 176 882 309 240 854 807 175 761 829 (3 780 955 454) 28 739 888 824
FCFF descontado acumulado perpetuidade 176 882 309 417 737 116 593 498 945 (3 187 456 510) 25552 432 315

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Tendo por base a informacdo exposta acima, destaca-se que anteriormente a fusao
entre a Sonae MC, S.G.P.S., S.A. e Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. os valores
quanto aos FCF tém vindo aumentar, a excecéo da pequena quebra sentida em N+1.

Ap0s a fusdo, os valores dos FCF ndo admitiram um comportamento completamente
uniforme. Tém aumentado ao longo do tempo, mas hd que chamar atencdo da
diminuicdo sentida no periodo de 2021 como no periodo previsional de N+1. E

importante salientar, ainda, 0 aumento significativo ocorrido no dltimo ano.

4.3.1.3 Estimacao do Valor das Empresas

Como o método dos FCF procura estimar o valor de uma sociedade para um periodo
definido por intermédio dos fluxos de caixa futuros atualizados a uma taxa de desconto
adequada, mediante o risco inerente a esses mesmos fluxos, o0 modelo expde a seguinte

equacdo (Equacdo 9) para o célculo do valor de uma empresa.
Equacéo 9: Valor da Empresa

FCF, . VR,
£ 1+nt A+nn

Valor da empresa =

Fonte: Informacdo adaptada do artigo “Value versus Growth: The Internacional Evidence” (Fama &
French, 1998)

FCFn — Fluxo de Caixa das operac6es do periodo n (Free Cash Flow);
VRn — Valor Residual (Residual Value);

r — Taxa de Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost Rate of
Capital);

n — Ultimo ano do periodo de planeamento.

Consoante os critérios definidos para o presente modelo de avaliagdo, os fluxos de
caixa (FCFn) resultam da projecédo da atividade das empresas, bem como dos seus
resultados. Assim, os valores das empresas resultam do somatério dos fluxos de caixa

descontados num horizonte temporal de cinco anos, acrescidos do valor da
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perpetuidade e adicionando o montante de disponibilidades, obtendo-se os valores de

mercado para cada uma das sociedades em estudo.

A seguir, nos seguintes quadros (Quadro 13, 14, 15 e 16) encontram-se estimados 0s

valores de mercado de cada uma das empresas.

» Fusdo entre a Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e Sonae —
Specialized Retail, S.G.P.S., S.A.

Quadro 13: Valor da Empresa - Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A.

Valor da empresa (Enterprise value) (3394 673 546)
Valor da perpetuidade (2 707 397 088)

Fonte: Elaborag&o Prépria

Quadro 14: Valor da Empresa - P6s fusdo entre a Sonae MC — Modelo
Continente, S.G.P.S., S.A. e Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A.

Valor da empresa (Enterprise value) 17 904 379 327
Valor da perpetuidade 24 343 868 953

Fonte: Elaboragdo Prépria

Depois dos resultados até aqui alcancados e atendendo a todos 0s pressupostos
assumidos, conseguimos identificar que no que se refere a fusdo entre as sociedades
Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S.,
S.A. antes da realizacdo da fusdo a Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S. registou

um valor da empresa negativo de 3.394.673.546 euros.

Seguidamente apds a fusdo, € notorio o grande aumento obtido, passando admitir o
valor da empresa de 17.904.379.327 euros.

> Fusdo entre a Sonae MC, S.G.P.S., S.A. e Modelo Continente, S.G.P.S., S.A.

Quadro 15: Valor da Empresa — Sonae MC, S.G.P.S,, S.A.

Valor da empresa (Enterprise value) 13 647 862 197
Valor da perpetuidade 11 398 439 559

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Quadro 16: Valor da Empresa - Pos fusédo entre a Sonae MC, S.G.P.S.,S.A. e
Modelo Continente, S.G.P.S., S.A.

Valor da empresa (Enterprise value) 24 958 933 370
Valor da perpetuidade 30 633 827 804

Fonte: Elaboracéo Prépria

Do mesmo modo, quanto a operagdo de fusdo que incorpora as sociedades Sonae MC,
S.G.P.S., S.A. e Modelo Continente, S.G.P.G., S.A. antes desta operacdo a entidade
Sonae MC, S.G.P.S. registou um valor de empresa de 13.647.862.197 euros.

Posteriormente a realizacdo da fusdo, a Sonae MC, S.G.P.S. regista um valor de
empresa de 24.958.933.370 euros.

4.3.1.4 Analise de Resultados da Avaliacdo das Entidades

Nesta andlise, 0 que esta aqui em foco € verificar se as duas operacdes de fusdo em
estudo conduziram a ganhos sinérgicos. Para tal, além de alguns dos racios que podem
fazer sentido serem utilizados (racio da rendibilidade dos capitais préprios, da
rendibilidade do ativo e de solvabilidade), foi necessario perceber se existiu valor
criado e dai um proveniente ganho sinérgico. Em seguida sdo discutidos os resultados

apurados, elaborando uma analise comparativa entre 0s dois cenarios.

Esta questdo do ganho sinérgico ocorre apenas se em duas empresas pré-existentes der
origem a uma operacdo de fusdo e com esta atividade, uma entidade desaparecera e
somente a outra permanecera. O ganho sinérgico apenas podera ser imputado, caso a
empresa resultante da operacdo consiga obter acréscimos de eficiéncia na estruturacéo

ao nivel econémico e financeiro.

Com base em todos os resultados apurados, em especial os ultimos quanto a estimacgéo
do valor das empresas antes e pés fusdo, € identificado que apds a primeira e segunda
fusdo € garantido um ganho extraordinario pos fusdo. Apesar de na segunda fusdo ser
garantido um ganho em menor valor, no nosso ponto de vista podera estar associado a
justificacdo de outras variaveis e externalidades, uma vez que quem estudou esta fuséo

tomou esta decisdo com as melhores expectativas que detinha na altura.
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E muito importante referir que nestas duas operacdes de fusdo estdo presentes 0s
impactos das entidades participadas, que €, na verdade a esséncia de qualquer S.G.P.S..
Na nossa opinido, acreditamos que estas fus6es facilitaram aos proprios analistas uma

interpretacdo mais coesa e rapida dos dados apresentados das entidades participadas.

Perante todos os resultados estimados é identificado um ganho sinérgico apos as duas
operacdes de fusdes. Porém, embora podemos demonstrar matematicamente que 0s
valores gerados pelas formulas sdo superiores quando se realizam as operacdes de
fusdo, ndo temos a garantia de que esses valores resultem exclusivamente do efeito das
fusdes, uma vez que existem muitas variaveis que ndo foi possivel avaliarmos com a
méaxima precisdo, como as movimentacfes das participagdes que contribuem para
essas avaliacOes. Além disso, outras situacdes, como as proprias politicas empresariais
e a cultura subjacente, podem ter resultado efeitos que ndo podem ser quantificados a

partir dos dados recolhidos.

No entanto, ndo se pode assim dizer que ndo tenha acontecido um ganho sinérgico,
uma vez que alcancaram a eficiéncia e a eficacia conforme o perspetivado no projeto
de cada fuséo (Anexo I e 1), face ao cenario que cada uma das sociedades apresentava
antes das operaces de fusdo. As sociedades reconheceram um conjunto de vantagens
ao se concentrarem apenas numa Unica empresa, nomeadamente conseguiram
fortalecer a capacidade econdmica e financeira, existindo um conjunto de burocracias,
obrigacdes legais e de custos eliminados. Também se passou a identificar um
planeamento conjunto e estratégico, e uma reestruturacdo dos recursos econémicos,

admitindo a formacédo de uma estrutura organizacional mais competitiva.

Existem imensas externalidades nos processos de fusdo que impactam as fusdes, e
atendendo aos dados que possuimos nao nos é possivel observa-las com exatiddo, mas
pelo simples facto de haver participagdes diretas em 100%, os ganhos existem tendo

resultado num impacto positivo.

A partir da analise dos indicadores economicos e financeiros, especialmente 0s
indicadores de rendibilidade dos capitais proprios, de rendibilidade do ativo e de
solvabilidade, no qual podem ser expressos e estimados conforme as equagOes
(Equacles 2, 3 e 4) apresentadas no terceiro capitulo, foram apurados os seguintes

resultados, como se segue representado (Quadro 17 e 18).
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Quadro 17: Indicadores Econdmicos e Financeiros - Pos fusdo entre Sonae MC
— Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e Sonae — Specialized Retail, S.G.P.S., S.A.

|Indicadores Financeiros | 2017

Indicador de Rendibilidade dos Capitais Préprios: |
[Indicador de Rendibilidade do Ativo: |
[Indicador de Solvabilidade: |

Fonte: Elaborag&o Prépria

Depois da operacdo de fusdo entre a Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A.
e a Sonae — Specialized, S.G.P.S., S.A., em 2017 apuramos que o indicador de
rendibilidade dos capitais préprios assumiu valores negativos, sendo igual a 1,06%.
Este cenério traduz que, a data a Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S. transmitia

grande atratividade para os potenciais investidores.

Por outro lado, quanto ao indicador de rendibilidade do ativo regista um valor de

0,29% e o indicador de solvabilidade concentra-se no valor de 25,69%.

Quadro 18: Indicadores Econémicos e Financeiros - Pds fusdo entre a Sonae
MC, S.G.P.S., S.A. e Modelo Continente, S.G.P.S., S.A.

|Indicadores Financeiros | 2020

|Indicador de Rendibilidade dos Capitais Proprios: | 15,47%

|Indicad0r de Rendibilidade do Ativo: | 8,07%

|Indicad0r de Solvabilidade: | 104,25%

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Agora ap6s a operacdo de fusdo entre a Sonae MC — S.G.P.S., S.A. e Modelo
Continente, S.G.P.S., S.A., em 2020 a rendibilidade dos capitais proprios registou um
valor muito mais elevado, atingindo os 15,47%.

Do mesmo modo, no que respeita a rendibilidade do ativo e a solvabilidade, estes
indicadores também registaram valores superiores. O indicador de rendibilidade do

ativo registou 8,07%. E o indicador de solvabilidade um valor de 104,25%.

Tendo como comparacao os resultados apurados para os indicadores selecionados nas
duas situacdes, e sendo considerados como dados relativos, podendo ser comparaveis
diretamente entre si, podemos concluir que na segunda operacdo de fusao, isto €, na
fusdo entre a Sonae MC — S.G.P.S., S.A. e Modelo Continente, S.G.P.S., S.A., 0s
valores dos indicadores econdmicos e financeiros foram bem mais elevados face a

primeira operagéo de fuséo.

Neste seguimento, uma vez que o racio de rendibilidade dos capitais préprios assumiu
valores mais elevados, a percecdo imediata é de que as sociedades possam ter um
aumento significativo no lucro em relagéo ao capital investido pelos acionistas, o0 que

torna as sociedades mais atrativas para potenciais partes interessadas.

Em relacdo ao indicador de rendibilidade do ativo, que também apresenta um valor
superior, significa que as sociedades tém uma capacidade maior para gerar um maior

retorno financeiro em relacéo aos ativos que as sociedades possuem.

Por fim, no que respeita ao indicador de solvabilidade, uma vez que atinge valores
mais elevados, indica que as entidades resultantes apos as fusdes apresentam uma
estrutura financeira mais sélida e estdo mais bem posicionadas para enfrentar os seus

compromissos financeiros.

Atraves dos resultados obtidos e atendendo a necessidade de estruturacdo da primeira
operacdo de fusdo, podemos entender que esta operacdo de fusdo ocorreu para
posteriormente permitir a segunda operacdo de fusdo, e sendo assim ambas as

operacdes foram vantajosas.

= Discusséo dos Resultados a luz das Hipdteses e Questdes de Investigacio

A primeira hipotese que tinha sido proposta no nosso estudo afirmava que a operacao

de fusdo entre a Sonae MC — Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. e a Sonae —
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Specialized Retail, S.G.P.S., S.A. originou aumento de valor. Apos a avaliacao desta
operacdo de fusdo, consoante os resultados estimados e atendendo o critério de
avaliacdo, os resultados demostraram a veracidade da hip6tese, uma vez que com esta
operacdo se identificou um grande aumento em cerca de 21 mil milhGes de euros
(21.000.000.000 €) no valor da empresa.

A segunda hipotese levantada propde que a operacdo de fusdo entre a Sonae MC,
S.G.P.S,, S.A. ea Modelo Continente, S.G.P.S., S.A. originou aumento de valor, o que
se veio a confirmar com base na avaliacdo realizada desta operacdo de fusdo,
verificando-se um aumento de valor na ordem dos 11 mil milhGes de euros
(11.000.000.000 €).

Na terceira hipotese formulada para o nosso estudo, procuramos compreender se
através do indicador de rendibilidade dos capitais proprios, as operacdes de fusdes
podem criar valor para os acionistas. Através da interpretacdo dos resultados que
conseguimos alcancar € apurado que no que concerne ao indicador de rendibilidade
dos capitais proprios, tendo como termo de comparagdo o p6s das duas operagdes de
fusdes, identificamos que a rendibilidade dos capitais préprios assumiu uma tendéncia
de crescimento. Isto significa que a atratividade das sociedades para 0s possiveis
investidores sera maior, bem como a capacidade de se autofinanciarem. Posto isto,
com o melhor nivel de desenvolvimento empresarial, as operacdes de fusdes podem

criar um aumento de valor para 0s acionistas.

Quanto a quarta hipotese de investigacdo, é estudado se a medida que aumenta a
rendibilidade do ativo, as organizagdes demonstram maior possibilidade de gerar
ganho sinérgico. Consoante o que foi investigado com o pos da primeira operacao de
fusdo para a segunda operacédo, no indicador de rendibilidade do ativo sentiu-se um
incremento no seu valor. E uma vez que o indicador de rendibilidade do ativo assumiu
valores cada vez mais elevados, registou-se um retorno financeiro mais vantajoso.
Portanto, com um melhor retorno financeiro podemos dizer que realmente se espera

maior possibilidade de gerar ganho sinérgico.

Por dltimo, com a quinta hipbtese espera-se entender que quando o indicador de
solvabilidade aumenta, mediante as capacidades das sociedades, permite que se
mantenham numa condicdo financeiramente sélida. Face ao exposto nos resultados

obtidos pds fusdes, € estimado um crescimento no indicador de solvabilidade. Sendo
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assim, a medida que o indicador de solvabilidade cresce, o0 poder de negociacdo das
entidades é superior, e maior é a possibilidade de se financiarem. Logo, em termos
financeiros, as sociedades encontram-se numa situacdo melhor, o que permite que se

mantenham numa condicéo financeiramente sélida.

Além de testar a autenticidade de todas as hipdteses de investigacdo, no nosso estudo

também procuramos dar resposta as questdes de investigacao propostas.

A primeira questdo procura perceber qual o impacto dos valores das sinergias das
fusbes na performance das entidades em observacdo. Em primeiro lugar importa
destacar que, as sinergias referem-se aos beneficios adicionais que surgem quando pelo
menos duas entidades se unem, resultando num valor superior do que se as entidades
tivessem atividade em separado. Posto isto, apos os resultados apurados é identificado
nas entidades em observacdo um impacto positivo dos valores das sinergias na

performance das entidades p6s fuséo.

Este impacto positivo é sentido ao nivel dos ganhos de eficiéncia, atendendo ao
aumento verificado da racionalizacdo empresarial, que decorre em especial do
aumento das capacidades e da melhoria da gestdo das organizacdes e da reducédo de
custos estruturais e administrativos. Nesta perspetiva € identificado que cada uma das
empresas resultantes destas operacGes detém o poder de aumentar os seus lucros,
podendo impulsionar indiretamente 0 aumento da quota de mercado das sociedades

em que as empresas em questao participam.

Como podemos comprovar, os valores das sinergias podem influenciam diretamente
as estrategias, interacdes e a cultura organizacional, moldando o comportamento e as

decisbes das empresas.

A segunda questdo de investigacdo explora qual o melhor indicador econémico e
financeiro que pode ajudar a explicar o ganho sinérgico. Através dos resultados
apurados, comparando o pés primeira fusdo (operacdo entre a Sonae MC — Modelo
Continente, S.G.P.S. e Sonae Specialized Retail, S.G.P.S.) com o p6s segunda fusédo
(Sonae MC, S.G.P.S., S.A. e Modelo Continente, S.G.P.S., S.A.), todos os indicadores
economicos e financeiros aumentam em grande escala, mas aquele que se destaca mais
é o indicador de solvabilidade. Nessa perspetiva, o indicador que melhor pode ajudar

a explicar o ganho sinérgico €, na verdade, o indicador de solvabilidade.
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Embora o indicador de solvabilidade por si s6 ndo explica diretamente os ganhos
sinérgicos, juntamente com outros fatores importantes € uma mais-valia, pois é crucial
para garantir a saide financeira das organizacGes. Ou seja, este indicador pode avaliar

os niveis de endividamento e a capacidade de investimento futuro.

Assim sendo, mediante a extensa investigacdo e apds o apuramento da analise de dados
foi possivel confirmar a veracidade das hipoteses formuladas, bem como fornecer

respostas claras as questdes levantadas.
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CAPITULO V — CONCLUSOES
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5.1 Conclusoes Gerais

O estudo e a analise do método de avaliacdo de empresas detém uma enorme dimenséo

significativa nas empresas atualmente, sendo determinante nos processos de F&A.

Em conclusdo, o presente trabalho de dissertacdo explorou o tema dos ganhos
sinérgicos em F&A, estudando o modo como essas transacdes tém o potencial de gerar
valor para as organizagdes envolvidas. Os ganhos sinérgicos dizem respeito aos
beneficios adicionais que podem ser alcancados quando duas ou mais entidades se

juntam, excedendo assim 0s recursos e as capacidades individuais de cada empresa.

De acordo com tudo o que foi apresentado e escrito ao longo desta investigagéo,
incluindo a extensa revisdo da literatura que conseguiu confrontar distintas opinides
de autores especializados, como os autores Matos e Rodrigues (2000), e Ferreira
(2002), compreendendo também as motivacdes, as vantagens e desvantagens que
advém destes processos, este trabalho de dissertacdo regista como principal finalidade
expor as organizagdes 0s ganhos possiveis de gerar com a concretizacdo das operaces
de F&A, podendo servir como objeto de incentivo. Contudo, o foco do estudo em
causa procurou perceber se com a concretizacdo das duas fusdes em analise
identificamos um ganho sinérgico, procurando chegar o mais préximo possivel ao

valor de mercado avaliando as entidades envolventes.

Neste seguimento, para que a avaliagdo das sociedades selecionadas pudesse ser
realizada de modo sensato e rigoroso foi necessario desenvolver um critério de
avaliacdo. Pois, caso ndo fosse adotado, sendo a avaliagdo baseada em critérios ndo
controlaveis e completamente tedricos, por mais substdncia que apresente a
credibilidade dos dados pelo numero de dados que existem inerentes e atendendo o
objeto social das organizagdes, podia tornar 0s nossos resultados completamente

suspensos e arbitrarios.

Desta forma, optamos por realizar a avaliagdo das empresas tendo considerado a
metodologia de trés anos histdricos e dois anos previsionais para a estimacgdo do FCF,
admitindo um periodo temporal de cinco anos, atualizando o fator de atualizacao para
a primeira fuséo para o ano de 2017, e para a segunda fusdo para o0 ano de 2020 (um
ano seguinte apds as fusdes).
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Ap0s a estimacao dos calculos resultantes da avaliacdo das empresas e tendo como
complemento a andlise realizada aos indicadores de rendibilidade dos capitais
préprios, rendibilidade do ativo e de solvabilidade, podemos concluir que o ganho

sinérgico esperado foi atingido, identificando-se por isso a criagédo de valor.

Dado este cenario, observamos que de facto as operacbes de F&A podem ser
consideradas como uma estratégia eficiente, uma vez que impulsionam o nivel de
crescimento e melhoram o desempenho sentido nas empresas. No entanto, para 0s
ganhos sinérgicos resultantes destas operagfes serem obtidos é essencial um

planeamento cuidadoso.

Em suma, com este trabalho de dissertacdo espera-se que venha a estimular o papel
fundamental das operacfes de F&A na atividade empresarial, reconhecendo 0s
potenciais ganhos que podem originar ao se concretizarem este tipo de operagdes. Ao
abranger 0s mecanismos que estimulam estes ganhos, tal como enfrentar os possiveis
desafios relacionados, as empresas conseguem tomar decisbes mais informadas e

conquistar resultados positivos.

Acreditamos que toda esta investigacdo realizada em volta deste tema, sirva de

contributo para um melhor entendimento dos processos de F&A.

5.2 Limitagdes do Estudo

No decorrer do desenvolvimento do presente estudo foram destacadas certas
limitacbes. Atendendo ao objetivo proposto, umas das limitacbes que nos
confrontamos foi o facto de as F&A poderem ser encaradas por vezes COmo processos
complexos, sendo influenciados por uma série de fatores. Isto é, os fatores e as
externalidades que estdo incluidas nas S.G.P.S que escolhemos para o0 nosso estudo de
caso, como os valores das participagOes entre as sociedades, podem levar a resultados

diferentes.

Outra limitacdo importante que se encontra inerente neste trabalho é a dimensao das
operacdes de fusdo que originaram dificuldades em isolar o efeito, pelo valor das

fusdes ser muito elevado.

96



5.3 Sugestdes para a Investigacdo Futura

Ao longo deste trabalho de dissertacdo foi realizado um extenso estudo sobre as F&A,
e fomo-nos deparando com certas matérias que pela sua relevancia poderiam ser

considerados como temas meritorios de novos desenvolvimentos.

Neste contexto, e como possivel sugestdo para futuras investigacfes, sugerimos que
fosse elaborado o estudo dos ganhos sinérgicos em F&A aplicando como técnica de
investigacdo no estudo de caso o modelo de valor de mercado. Ou seja, em vez de
optar por avaliar as empresas com base em dados contabilisticos, a escolha € utilizar o
modelo de mercado para avaliar as empresas, resultando numa avaliacdo no mercado
da propria atividade. Para isso, as empresas escolhidas teriam de se tratar de casos de
empresas de capital aberto com acgdes negociadas em bolsa de valores. Nesta
perspetiva, mediante a cotacdo de mercado relativa ao preco de cada uma das acgdes

das sociedades, é possivel apurar os valores das empresas nesta ética.

Logo, adotando esta sugestdo podera desenvolver diferentes perspetivas na avaliacdo

de empresas, como também levar ao apuramento de outros resultados.
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Anexo | — Processo de Fusdo entre a Modelo Continente, S.G.P.S.,
S.A. e Sonae - Specialized Retail, S.G.P.S., S.A.
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PROJETO DE FUSAD

Mo cumprimente do previsto no artige 982 do Codigo das Socledades Comerciais |adiante
também referido por C5C), as Administracbes das sociedades incorporante e incorporada,

apresentam o presente projeto.

SOCIEDADES INTERVENIENTES NA FUSAD.

SOCIEDADE INCORPORANTE:

"SONAE MC - MODELO CONTIMENTE, 5GPS, 5.A.", com sede na Rua Jodo Mendonga, n2. 529,
4464-501, Unido das freguesias de Sio Mamede de Infesta ¢ Senhora da Hora, concelho de
Matosinhos, com o numero de idemtificacdo de pessoa coletiva e de matriculs na
Conservatdria do Registo Comercial do Porto, 509,059,341, com o capital social de
865.000.000,00 euros {oitocentos e sessenta e cinco milhdes de euros), integralmente
subscrito e realizado, representado por 365.000.000 de acfes [oitocentas e sessenta e cinco
milhdes de agBes), ordindrias, tituladas, ao pertador, do valor nominal de 1,00 euro {um euro)

cada uma, adiante designada pela sua firma sodizl ou por incorporante.

SOCIEDADE INCORPORADA:

“SONAE — SPECIALIZED RETAIL, SGPS, 5.A.", com sede na Rua Jodo Mendonga, n®. 529, 4464-
501 Unido das freguesias de 530 Mamede de Infesta e Senhora da Hora, concelbo de
Matosinhos, com o ndmero de identificacdo de pessoa coletiva e do matricula na
Conservatdria do Registo Comerclal do Forto, 504.041.339 com o capital social de
1.050.000.000,00 de curos (mil e cinguenta milhdes de curos), integralmente subscrito o
realizado, representado por 210000000 de agdes (duzentas e dez milhBes de agbes),

ordinarias, tituladas, ao portador, do valer nominal de 5,00 euros {dnco euros) cada uma,

Ay W

adiante designada pela sua firma social ou par incorporada.

MODALIDADE, MOTIVOS, CONDICOES E OBIETIVOS DA FUSAQ,
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MODALIDADE:

A presente operagdo assumird a modalidade de fusdo por incorporagio, nos termos do
disposta no numero 1 e na alinea a) do nimero 4 do artigo 972, do CSC, atraves da
transferéncia global do patriménio da sociedade incorporada "SONAE — SPECIALIZED RETAIL,
$GPS, S.A.", para a sociedade incorporante "SOMAE MC - MODELD CONTINENTE, SGPS,

54"

Com a inscricio da fusio no registo comercial, extingue-se a sociedade incorporada,

mantendo a saciedade incorporante a sua existéncia juridica.

MOTIVOS, CONDICOES E OBJETIVOS:

Ambas as sociedades intervenientes na presente fusdo tém por atividade & gestio de
participaghes sociais, noutras sociedades, como forma indireta de exercicio de atividades

eConomicas.

No decurse do desenvolvimento da sua atividade, o Grupo Sonae Investimentos, onde se
inserem as sociedades incarparante e incorporada, tendo em vista adaptar a sua estratégia as
crescentes exigéncias dos mercados, quer nacionais, quer internacionais, velo a estruturar os
seus investimentas por setores ou Areas de atividade, wisando dessa forma uma adequada
gestdo dos investimentaos, Tal orientagdo determinou, em dada fase do seu desenvolvimento,
3 necessidade de uma estruturagdo em dreas de negdcio diferenciadas, em particular para o
setor do retalho alimentar, liderada pela socledade incorporante, e para o setor do retalho
ndo alimentar, liderada pela scciedade incorporada. Esta diferenciagdo  permitiu-lhe
promover uma expansio adeguada ao contexto econdmica e social em que se inserla a data,
Foram também delineadas estratégias & uma alocagio de participagdes que fosse suscetivel
de propiciar uma partilha de interesses nos investimentos realizados e a realizar, bem como

uma divisio dos eventuais riscos de cada um dos negoeios, com a colocagio de alguns desses

Ry >
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interesses em mercados mais centrais, no contexto europeu, e especialmente vacacionados
para a atracio de investimento estrangeiro. Cada um dos mais relevantes setores de
atividade, alimentar e ndo alimentar, foi assim organizado através de sociedades gestoras de
participacdes sociais distintas, per farma a obter-se uma gest3o mais eficaz e eficiente, em

face das especificidades de cada negdcio,

Assim se foi materializando a existéncia de empresas especialmente vocacionadas para cada
um dos setores, o retalho alimentar & o retalhe nZo alimentar, cada uma delas com
sociedades gestoras proprias e centralizadoras dos investimentos em cada uma ¢as respetivas

areas de intervengio,

No entanto, o aumento da competitividade e da concorréncia na generalidade dos setores de
atividade em gue as sociedades intervenientes vém operando, determinam ndo s6 a
necessidade de uma adaptagio e reestruturagio das participagbes sociais, mas tambeém uma
melhoria de eficiencia ao nivel das proprias entidades operacionais, pele que se torna

necessario adaptar a estratégia prosseguida,

A operacio de fusdo delineada assume especial relevéncia no contexto econdmico presente,
porguanto para além das dificuldades dos mercados em geral, assiste-se a um crescendo de
abrigaches legais e burocratizantes gue determinam, por si 56, a simplificagdo das estruturas
sacietdrias, com a conseguente reducdo de custos estruturais = quer administrativos, pela
redugao objetiva do nimero de entidades, quer financeiros, através da simplificacio dos
circuitos de movimentagdo de fundos — otimizagio de recursos, quer humanos, gquer
materiais, bem como a simplificagdo da estrutura de participagdes societdrias,

O contexto mundial torna, assim, imperioso que se reduzam, ou pelo menos se simplifiquam,
as estruturas empresarials, como forma de poder manter um corpe vivo, ativo e se possivel

ainda mais sdlido, como forma de contribuir para a manutengdo de um desenvelvimento

ASS
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sustentado do grupo em gue as intervenientes se Inserem. Com esta operacio de fusdo
pracura-se dar andamento a uma recrganizacio das atividades desenvolvidas por cada uma
das sociedades intervenientes e pertencentes ao Grupo Sonae Investimentos, através da
juncdo de um conjunto de atividades econamicas que podem, no essencial, ser levadas a cabo
pela estrutura da “SONAE MC — MODELO CONTINENTE, SGPS, S.A" (sociedade incorporante).
Esta operacdo permitird, através da “integracio” de dois setores em crescimento, 3
otimizagdo dos interesses gerais do grupo onde se inserem as entidades intervenientes bem
como das suas participadas operacionals, pretendendo-se dar assim infcio a um processo de
concentragdo, que permitird estruturar de modo mais simples, o modelo organizacional das
empresas detidas direta ou indiretamente pela Sonae Investimentos, SGPS, 5.4

Aszsim, na prossecucao dos objetivos a atingir, pretende-se desde j& concentrar numa dnica
sociedade gestora de participagbes sociais, todas as participacies detidas pelas sociedades
intervenientes nesta fusdo, agregando as participagbes sociais de negocios complementares
(retalho alimentar e retalho n3o alimentar) por forma a possibilitar uma vis3o consalidada
dos negécios, com o8 inerentes ganhos operacionais & de gestdo. Obter-se-d assim, uma
maior @ melhor racionalizacio dos recursos econdmicos, permitindo igualmente a criacio de

urna estrutura mais integrada e competitiva.

Deste modo, a sociedade incorporante, através da presente operacio de fusio, passard a
deter, para além dos interesses no setor retalhista de base alimentar, tambem a totalidade
dos interesses no setor de retalho ndo alimentar, sendo que a sociedade “SONAE —
SPECIALIZED RETAIL, SGPS, 5.A" [sociedade incorporante) transmitira, no essencial, os
interesses que detém no setor de retalho ndo alimentar, através de uma estrutura de
participacdes sociais em sociedades que desenvolvern essa atividade,

A simplificacdo da estrutura de participagfes do Grupo Sonae Investimentos permitird
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alcancar, para além dos objetivos ja referidos, economias objetivas induzidas pela redugio da

multiplicidade de obrigagfies & dos custos gerais inerentes 4 manutencdo de sociedades,
desighadamente, gastos administrativos, legais, fiscais, simplificacdo de circuitos financeiras e
de gestdo de tesouraria, conducentes & implementacio de uma politica de desburocratizacio
da atividade, que se assume como imperiosa no contexta econdmico e social atual,

NEUTRALIDADE E EFICIENCIA DA FUSAD:

0 formato juridico adetado na presente fusio por incorporacdo, é agquele que apresenta
malor eficiéncia e neutralidade, salvaguardando o beneficio equitativo dos acionistas e os
direitos dos credores e de quaisquer terceiros titulares de direitos sobre as sociedades

intervenienteas,

O projeto foi elaborado com obediéncia aos requisitos de que depende a aplicacio do
regime especial de neutralidade fiscal, constante dos artigos 732 e seguintes do Cddigo do
Imposto Sabre o Rendimento das Pessoas Caoletivas, sendo o3 elementos do ative e do
passivo, da sociedade incorporada e a fundir na sociedade incorporante, transferidos, para
efeitos contabilisticos e fiscails, pelos valores canstantes dos registos contabilisticos.

Assim, dando cumprimento ao disposte no artige 98¢, do C5C, as Administragtes das
saciedades incorporante e incorporada, apresentam este projeto que engloba as operactes

antes descritas.

e ALINEA A) DO ARTIGO 982, DO €S5S¢

A modalidade, motivos, condiges e objetivos da fus3o, sio os ja expostos,

ALINEA B} DO ARTIGO 982, DO CSC.-

O tipo, a firma, a sede, o montante do capital e 0 ndmero de matricula no registo comercial

das sociedades intervenientes na fusia, s5o os que se mostram atrds identificadaos,

ALINEA C) DO ARTIGO 98%. DO CSC-

%7_4; @9
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A saciedade incorporante, “SONAE MC = MODELO CONTINENTE, SGPS, 5.A.%, & titular de
todas as aghes representativas do capital da socledade incorporada, “cONAE — SPECIALIZED

RETAIL, SGPS, 5.A.".

ALINEA D) DO ARTIGO 982, DO C5C

Das Anexos I-1 , -2, constam os balangos das cociedades intervenientes, elaborados 4 data
de 31 de dezembro de 2015, gue explicitam os valores do Ativo e do Fassivo a transferir patra

a sociedade incorporante.

Os referidos balancos, sio os do Oitimo exercicio - alinea a) do nimero 2 do artigo 98%, do

CSC._

Em resultado da transferéncia dos ativos e passivos da sociedade incorporada para a
sociedade incorporante, apurar-se-a uma variagao do capital proprio desta (incorporante} por

contrapartida de uma reserva de fusdo negativa,

Por via desta fusdo sdo transmitidos 3 socledade incorporante, de modo universal, toedos os
clementas ativos o passives da socedade incorporada, bem como fodas as posicoes
contratuais, garantias e todos os demais direitos e obrigagdes decorrentes da atividade da
sociedade incorporada, onde se incluem contratos, nomeadamente os constantes do Anexo
Il Do Anexa il constam as fiancas prestadas pela sociedade incorporada e que por via desta
operagic de fusde  por incorporacio  se  transferem  para 8 socledade

incorporante,

& sociedade incorporada ndo tem, a data deste projeto, tra balhadores.__

Pela presente fusio ndo sio transmitidos quaisquer bens imdnveals.

- ALINEA E) DO ARTIGO 982, DO C5C
Como ja referide anteriormente, a sociedade incorporante “SONAE MC - MODELO

CONTIMENTE, SGPS, 5.A.7, é titular de todas as aghes representativas do capital da sociedade
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incorporada SONAE — SPECIALIZED RETAIL, 5GP5, 5.A, razdo pela qual ndo foi definida

gualquer relacdo de troca.

ALINEA F) DO ARTIGO 982, DO CSC

Nio ha qualguer alteragio a introduzir no contrate social da incargorante, "SONAE MC -

MODELD CONTINENTE, SGPS, 5.A.".

ALINEA G) DO ARTIGO 982, DO CSC ——

Mdo ha direitos de terceiros, ndo acionistas, a participar nos lucros.

- ALINEA H) DO ARTIGO 98%. DO CSC.
A sociedade incorporante é responsavel pelas dividas da sociedade incorporada, até & sua

extingdo que se verificard com a inscricio da fusdo no reglsto comercial,

-ALINEA [) DO ARTIGO 982, DO CSC
Do ponto de vista contabilistico, as operacdes da sociedade incorporada s3o consideradas
come efetuadas por conta da sociedade incorporante a partir das 00,00 horas do dia 1 de

janeiro de 2016,

- ALINEA i) DO ARTIGO 98%. DO CSC

Méo ha direitos especiais a assegurar 3 acionista da sociedade incarporada,

ALINEA L) DO ARTIGO 989, DO CSC
Ndo hd quaisquer vantagens a atribuir aos membros des orgdos de administracio e de
fiscalizagdo das sociedades intervenientes na fusdo, bem como aos peritos gue intervenham

na operagac._

- - ALINEA M) DO ARTIGO 982, DO C5C

Ndo hd lugar a emissdo de novas aches uma ver que a sociedade incorporada ("SONAE —
SPECIALIZED RETAIL, 5GPS, 5.A") & integralmente detida pela sociedade incorporante

("SONAE MC — MODELO CONTINENTE, 5GPS, 5.A.") ndo havendo, por isso, que estabelecer a
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maodalidade de entrega de agBes e a data a partir da qual essas aches dariam lucros, bem

comao as modalidades desse direito.

Matosinhos, 23 de junho de 2016

0 Conselho de f:fdrninistr 3o da Sonae MC - Madelo Continente, 5GP5, 3.A.
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Anexo Il — Processo de Fusdo entre a Sonae MC, S.G.PS,, SA. e
Modelo Continente, S.G.P.S., S.A

117



PROJETD DE FUSAD

Mg cumprimentio do previsio no artigo 982 do Codigo das cociedades Comerciais (adlante

referido por CSC), as AdministragBes das sociedades incorporante @ incorporada, apresentam

o presente projeta,

SOCIEDADES INTERVENIENTES NA FUSAD,

SOCIEDADE INCORPORANTE:

“SONAE MC, 5GPS, 5.A.", com sede na Aua Jofo Mendonga, n®. 529, 4464-501, Unido das
freguesias de S50 Mamede de Infesta @ Senhora da Hora, concelho de Matosinhos, com o
nurmero de identificacdo de pessoa coletiva [NIPC) e de matricula na Conservatiria do Registo
Comercial, do Porto, 501.532.927, com o capital social de 1,000.000.000,00 eurcs (mil
milhBes de euros), integralmente subscrito e realizado, representade por 1.000.000.000 de
aches (mil milhGes de agdes), ordindrias, escriturais, nominativas, do valor neminal de 1,00
euro [um euro) cada uma, doravante designada por  SONAE ML ou pela sua firma
sacial.

SOCEDADE INCORPORADA:

“MODELD CONTINENTE, SGPS, S.A.", com sede na Rua JoBo Mendonga, n?. 519, 4464-501,
Lini3o das frepuesias de 530 Mamede de infesta e Senhora da Hora, concelho de Matosinhas,
cam o ndmero de identificagdo de pessoa coletiva (NIPC) e de matricula na Canservatéria do
Registo Comercial, 509.059.341, com o capital social de B65.000.000,00 euros (oftocentas e
sessenta e cinco milhBes de euras), integralmente subscrita e realizada, representado por
865.000.000 de aches |oitocentas e sessenta e cinco milhdes de agBes), ordindrias, tituladas,
nominativas, do valor nominal de 1,00 ewro (um ewro} cadd uma, doravante designada por

MODELD CONTINENTE ou pela sua firma social.

MODALIDADE, MOTIVOS, CONDICOES E OBJETIVOS DA FUSAD,

/Vﬂ-/
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{i/MODALIDADE:

A presente operacio assumird a modalidade de fusio por incorporagdo, nos termos do
dizsposto no ndmera 1 & na alhes a)l o ndmers 4 do artipo 979 do CSC, através da
transferéncia global do patrimdnio da sociedade incorporada “MODELD CONTIMENTE, 5GPS,

5.A.", para a sodedade incorporante "SOMAE MC, 5GPS 5.4.".

Com a inscricdo da fusdo no registo comercial, extingue-se a sociedade incorporada,

mantendo a sociedade incorporante a sua existéncia juridica.

(iijMOTIVOS, CONDICDES E OBIETIVOS:

As duas sociedades intervenientes na presente operagBo de fusdo tém por atividade a gestdo
de participagdes sociais, noutras sociedades, como forma indireta de exercicio de atividades

econdmicas,

Mo decurso do desenvolvimento da sua atividade, a SONAE MC, tendo em vista adaptar a sua
estratégia as crescentes exigénolas dos mercados, quer nacionais, quer internacionais, veio a
EEtrUtuFar of feus investimentos em duas areas diferenciadas, uma de ramo alimentar e
outra do ramo ndo alimentar, cada uma delas com sociedades gestoras de participacdes
sociais praprias e centralizadoras dos investimentos em cada uma das dreas de interveng o,

Esta diferenciagdo permitiu promover uma expansio adequada ac contexto econdmico e
social em gue se inseria a data, com a consequente melhoria na transparéncia dos negdcios

Que prosseguia.

Todavia, o aumento da competitividade & da concorréncia na generalidade dos setores de
atividade em gue as duas sociedades gesteras de participacBes sociais intervinham e também
o crescendo de obrigagbes legais e burocrdticas, com os consequentes custos estruturais,
determinaram, por si 56, a necessidade de simplificagio do modelo até entdo prosseguido,

originando gue o5 negocios, quer do retalho alimentar, guer do retalho ndo alimentar,
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viEssem a concentrar-se numa s& sociedade pestora de participacdes socals, 2 aqui

incorporada, MODELO CONTHNENTE.

Meste sentido de reestruturacio & simplificagBo societaria, haverd agora qué prosseguir com
as aces tendentes 3 redugio dos custos estruturais, quer administrativos, pela redugdo
objetiva do numero de entidades, quer financeiros, atraves da simplificagdo dos circuitos de
movimentacao de fundos, quer na otimizacdo de recurscs, humanas & materiais, bem como a
simplificagdo da estrutura de participagdes societarias da MODELD CONTINENTE.

Assim, & como € publico, no decurso dos ditimos anos e especialmente em 2018, a MODELD
CONTINENTE, termn vindo a proceder a uma reestruturagdo societaria profunda através da
qual, pretendeu centrafizar os negdcios “core” do retalha alimentar. Esta centralizagdo de
neghcios do ramo alimentar na MODELD CONTINENTE e indiretamente na SONAE MC, foi um
processo de reorganizacio societdria tornado plblico, e necessario para dotar a SONAE MC
de um maodelo organizativo gue Ihe proparcionasse a possibilidade de aceder a0 mercado de
capitais. Assim e efetivamente, erm 2018 a SOMAE MC divulgou a0 mercado um Prospeto para
colocacSo em bolsa do seu negdcio alimentar, A SONAE MC apresentava-se ao mercado como
lider em retalhe alimentar em Portugal, com o portefilio de formatos mais diversificado. No
entanto, tal oferta publica nfio veio a efetivar-se tendo em conta as alteragbes conjunturais

de mercado, conforme oportunamente divulgado pela empresa.

Assim, a presente operacio de fusdo é propasta tendo em conta o SUpra eXpasts , mas tendo
também em consideragdo a estratégia de negocio da Sonae MC, gue dentro do Grupo Sonae
agrega a actividade de retalho de base alimentar, assim como a gestdo e operagdo dos activos
de suporte @ essa mesma actividade, e pretendendo a incorporante afirmar-se cofmo |ider
incontestavel no sector de retalho alimentar em Portugal, procurando  consalidar a sua

presenca em diversas dreas de negdcio através de um portefdlio diversificado de insignias e

an

{2

120



de formatos dos ramos alimentar ou de negdoios seus complementares, Nesta arcunstingia,
mastram-se reunidas as condigdes pera se dar corpe 8 um processo de concentracdo na
SOMAE MC, por via de um processo de fusdo, por incorporagdo, estruturando-se o modelo
organizacional das ernpresas detidas direta ou indiretamente pela SONAE MC, de um modo

rmais eficiente, manos aneroso & mas transparente,

A simplificagdo do modelo de negécio da SOMAE MIC  permitira alcancar, para alem dos
objetivos |4 referidos, economias pela redugdo da multiplicidade de obrigag@es e dos custos
gerais inerentes @ manutengdo de sociedades, designadamente, gastos administrativos,
legais, fiscais, humanos, simphificacdo de circuitos financeiros e de gestdo de tesouraria,
conducentes & implementacdo de uma pelitica de desburocratizagdo da atividade, que se

AssUmMe como imperiosa no contexba econdrmicn e sacial atual,

(iii)NEUTRALIDADE E EFICIENCIA DA FUSAD:

O formato juridico adotado na presente fusdo por incorporagdo, & aquele que apresenta
maior eficiéncia e neuvtralidade, salvaguardando o beneficio equitative das acionlstas & os
direitos dos credores e de guaisquer terceiros titulares de direitos socbre as sociedades

intervenentes.

O projeto fol elaborado com cbediéncia aos requisitos de que depende a aplicagio do
regime especial de neutralidade fiscal, constante dos artigos 732, e seguintes do Céddigo do
impaosto Sobre o Rendimento das Pessocas Coletivas, sendo os elementos do ativo e do
passivo, da sociedade incorperada @ a fundir na sociedade incorporante, transteridas, para
efeitos contabilisticos e fiscais, pelos valores constantes dos registos contabilsticos,
mantendo-se, igualmente, os mesmas valores para efeitos fiscais, de acordo com o

nimero 3 do artigo 749 e do artigo 789, do mencionade Cadigo.
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g cineo mikhfes wvinte e trés  mil seiscentos & vinte o um euros e dope

céntimas)

Por via desta fusdo sdo transmitidos & sociedade incorporante, de modo universal, todos os
glementos athvos e passivos da sodedade incorporada, bem como todas as posighes
contratuais, garantias ¢ todos o3 demais direitos e obrigagdes decorrentes da atividade da
sociedade incorporada, onde se incluem contratos, processos, marca, nomeadamente os

constantes dos Anexos II_1a 0I_4.

Do Anexo |1l constam as fiancas prestadas pela e 3 sociedade incorporada e que por via desta
operagdo de fusdo por incorporago se transferem para a sociedade incorporante.

A sociedade incorporada ndo tem, a data deste projeto, trabalhadores,

Pela presente fus3o ndo s3o transmitidos quaisquer bens imdveis,

ALINEA E) DO ARTIGO 382, DO CSC -

Coma jd referido anteriarmente, a sociedade incorporante SONAE MC, é titular de todas as
agfies representativas do capital da sociedade incorporada MODELO CONTINENTE, razdo pela

qual ndo foi definida qualguer relagdo de troca.

_ALINEA F) DO ARTIGO 98%. DO C5C

M3c ha qualguer alteragdo a introduzir no contrato social da incorporante, “SONAE MC, SGPS,

5.A.7

ALINEA G) DO ARTIGO 98¢, DO CSC

Mo hi direitos de terceiros, ndo acionistas, a participar nos lucros,

ALINEA H) DO ARTIGO 98¢. DO C5C

& socledade incorporante € responssvel pelas dividas da sociedade incorporada, até & sua

extincio que se verificard com a inscrigdo da fusdo no registo comercial.

ALNEA I) DO ARTIGO 982, DO CSC

&7
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Do ponto de vista contabilistico, as operacBes da socledade incorporada s3o consideradas
como efetuadas por conta da sociedade incorporante a partir das 00,00 horas do dia 1 de

janeirg de 2019,

ALINEA J) DO ARTIGD 98¢, DO CSC

M 3o ha direitos especiais a assegurar 3 acionista da sociedade incorporada.

ALINEA L) DO ARTIGO 98°, DO CSC

M3a ha quaisquer vantagens a atribuir ans membros dos drgdos de administracdo e de

fiscalizag o das socledades Intervenientas na fusdo, bem como aos peritos que intervenham

na aperagao,

_____ALINEA M) DO ARTIGO 98°. DO C5C

Pelas razBes atrds reforidas, nBo havera alterac3o ao contrato soclal da incorporante,
designadamente, aumento do seu capital social, pelo que, ndo ha lugar a emissiio de novas
acBes, uma ver gue a sociedade incorporada “MODELO CONTIMENTE, SGPS, 5.A" é
integralmente detida pela sociedade incorporante “SOMAE MC, SGPS, 5.A.% n3o havenda, por

550, gue estabelecer a modalidade de entrega de agdes & a data a partir da qual essas agies

dariam lucros, bem como as modalidades desse direita.

Matasinhos, 14 de maio de 2019

O admdnistrador da Sonae MC, 5GPS, 5.4
{ IL /
0 Administrador da Modelo Continente, 5GP5, 5.4,

AR
o
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