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Resumo

Nos dias que correm é importante, compreender 0os motivos que levam as empresas a
optarem por operacdes de fusdo ou cisdo. Com os fendmenos da globalizacdo fazem com
que muitas empresas sentem necessidades de diversificar as suas atividades, expandindo
geograficamente, construindo estratégica de forma a manterem-se e para entrar noutros
mercados. Neste sentido muitas dessas empresas recorrem as operacoes de fusdo & cisdo F
& C, para o efeito. O objetivo sera, assim, o de proceder a uma analise as figuras previstas
do CIRC nomeadamente, Fuséo, Cisao, das varias vertentes destas operacdes, com destaque
para o enquadramento fiscal e contabilistico, distinguindo o regime geral e o regime de
neutralidade fiscal aplicaveis, nos outros impostos aplicados em Portugal, um breve
enquadramento a nivel das Diretivas Europeias e do tratamento contabilisticos, com
referéncia a aplicacdo da Norma Contabilistica de Relato Financeiro NCRF 14. Na parte
teorica irei recorrer também a andlise de um caso relacionado com o tema proposto
recorrendo ao exemplo de caso de fusdo da Sumol+Compal, nomeadamente através da
recolha de dados econémico-financeiros presentes no relatério tnico de gestdo da empresa,
de forma a recolher os dados de modo analisar, a evolucdo deste grupo, antes e depois da
implementacdo desta estratégia, e perceber se as expetativas iniciais que existiam para esta
fusdo se foram atingidas, ou seja, se a fus@o teve ou ndo a rentabilidade desejada. Deste
modo, importa referir que a motivacéo para a F & C, deve ser os motivos econémicos, com
objetivos na obtencdo de eficiéncias ao nivel da atividade econdmica, e ndo ter como foco
obtencdo de ganhos fiscais, ou seja, deve ter razdes econdmicas validas.

Observacdo: A presente dissertacdo foi redigida em harmonia com o novo acordo ortografico
portugués.

Palavras-chave: Fusdes, CisOes, Fiscalidade, Contabilidade, Neutralidade Fiscal, Justo

Valor, Evasao fiscal.



Abstract

These days, it is important to understand the reasons that lead companies to opt for mergers
or spin-offs. With the phenomena of globalization, many companies feel the need to
diversify their activities, expanding geographically, building a strategy in order to maintain
themselves and enter other markets. In this sense, many of these companies resort to F&C
merger & split operations for this purpose. The objective will, therefore, be to carry out an
analysis of the figures envisaged by the CIRC, namely, Merger, Split, of the various aspects
of these operations, with emphasis on the tax and accounting framework, distinguishing the
general regime and the tax neutrality regime applicable, in the other taxes applied in
Portugal, a brief overview of European Directives and accounting treatment, with reference
to the application of the Financial Reporting Accounting Standard NCRF 14. In the
theoretical part | will also use the analysis of a case related to the proposed topic using the
example of the Sumol+Compal merger case, namely through the collection of economic-
financial data present in the company's single management report, in order to collect data in
order to analyze the evolution of this group, before and after the implementation of this
strategy, and understand whether the initial expectations that existed for this merger were
achieved, that is, whether or not the merger had the desired profitability. Therefore, it is
important to note that the motivation for F&C must be economic reasons, with objectives to
obtain efficiencies in terms of economic activity, and not focus on obtaining tax gains, that

is, it must have valid economic reasons.
Note: This dissertation was written in harmony with the new Portuguese spelling agreement.

Keywords: Mergers, Splits, Taxation, Accounting, Tax Neutrality, Fair Value, Tax Evasion.
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1. Introducao

A presente dissertacdo tem como principal objetivo de perceber os motivos que levam as
empresas a optarem por fusao e cisdo (F & C) nas diversas perspetivas segundo a legislacéo
e diversos autores e 0s regimes fiscais e contabilisticos.

Importa saber qual impacto destas operagdes no tecido empresarial e as suas modalidades.
Nesse sentido, o objetivo da investigacdo consiste numa anélise do enquadramento fiscal e
contabilistico em Portugal destas operacGes de F & C, e os impostos sobre o rendimento,
regime de neutralidade fiscal aplicaveis, quer nos demais impostos e 0 enquadramento
contabilistico das operacdes segundo Norma Contabilistica de Relato Financeiro 14 (NCRF
14). Sera uma analise relativamente a fusdo de uma empresa, antes e depois da fusdo de
modo a se verificar as alteracGes e beneficios obtidos com a mesma operacédo e analise da

empresa e dos indicadores-econdmicos antes e depois da fuséo.

A escolha do tema deriva essencialmente do interesse em conhecer melhor o Regime da
neutralidade fiscal, bem como compreender a matéria das operacdes de fusdo, cisdo as suas
modalidades e distinc¢do, e sobretudo entender os motivos que levam as empresas a optarem

pela operacdo de fusdo ou ciséo.

1.1. Objeto e objetivo da dissertacio

Em Portugal houve casos de fusdo e cisdo que tiveram impacto mediatico. Entdo surgem
questdes como: Que motivos levam as empresas a optarem pela fusdo ou cisdo? Sera que
existem vantagens, desvantagens ou objetivo deve ser obtencdo de eficiéncias ao nivel da

atividade economica, e ndo ter como foco obtencgdo de ganhos fiscais?

Assim sendo, a dissertagdo centra-se em responder as questdes acima colocadas, tendo a
parte introdutdria, assente na explicacdo da fusdo e cisdo e as suas modalidades e distin¢éo
entre as mesmas, isto porque, sera importante analisar, entender o que sdo na realidade. Neste
sentido o objeto do estudo sera analise da fuséo de uma empresa, a investigagao ira incidir
sobre estudo de caso, de uma amostra aleatoria representativa, sdo empresas de setor da
industria portuguesa, através da recolha de dados econdmico-financeiros presentes no

relatorio Unico de gestdo da empresa.



O objetivo serd, assim, o de proceder a uma andlise as figuras previstas do Cddigo do
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (CIRC) nomeadamente, Fusédo, Ciséo,
das varias vertentes destas operacdes, com destaque para o enquadramento fiscal e
contabilistico, o regime de neutralidade fiscal aplicaveis, nos outros impostos, um breve
enquadramento a nivel das Diretivas Europeias e do tratamento contabilisticos, com

referéncia a aplicacdo da NCRF 14.

Face ao exposto, na parte tedrica irei recorrer também a anélise de um caso relacionado com
0 tema proposto recorrendo ao exemplo de caso de fusdo da Sumol+Compal, nomeadamente
através da recolha de dados econémico-financeiros presentes no relatério Unico de gestao da
empresa, de forma a recolher os dados de modo analisar, a evolucdo deste grupo, antes e
depois da implementacdo desta estratégia, e perceber se as expetativas iniciais que existiam

para esta fusdo se foram atingidas, ou seja, se a fusdo teve ou ndo a rentabilidade desejada.

1.2. Estrutura da dissertacao

A dissertacdo, esta dividida em cinco capitulos, o primeiro € a introducéo e foi elaborado um
enguadramento teorico ao tema, presentes nos capitulos 2, 3 e 4, de modo a percebermos a
tipologia das F & C e respetivas modalidades e distin¢cdo. Também serd analisada a posi¢cdo
de diversos autores no que entendem ser F & C.

No capitulo 2, € feito um breve enquadramento sobre F & C, no capitulo 3 enquadra o regime
fiscal e tratamento contabilistico das F & C, no capitulo 4 fala sobre as motivac6es que levam

as empresas a optarem por estes mecanismos das F & C.

Apos a integracdo ao tema, o capitulo 5 é analisado o caso relacionado com o tema proposto
recorrendo ao exemplo de caso de fusdo da Sumol+Compal, nomeadamente através da
recolha de dados econdmico-financeiros presentes no relatorio Unico de gestdo da empresa,
para analise da sua evolucéo, antes e depois da implementacao desta estratégia, e perceber

se as expetativas iniciais para esta fusdo, se foram atingidas.



2. Breve Enquadramento sobre Fusdo e Cisio

Neste capitulo véo ser definidos alguns conceitos fundamentais para analisar e compreender
o tema F & C, uma vez que toda a investigacdo vai estar centrada nestes dois conceitos,
sendo assim fundamental ter estas defini¢Ges e outros conceitos importantes que surgirdo ao
longo desta dissertacdo, bem presentes. As F & C séo estratégias utilizadas pelas empresas
para atingirem diversos objetivos, como por exemplo: controlar o mercado aumentando o
seu poder de mercado e ganhos de eficiéncia produtiva, podendo estas operacdes ter

inimeros efeitos para os agentes econdémicos envolvidos nestes processos.

2.1. Conceitos sobre Fusiao e Cisao

2.1.1. Conceitos sobre Fusao

Existem varias definicbes para fusdo de diversos autores, dependendo do tipo de fusdo, dos
motivos para esta tomada de decisdo e da forma como estas séo orientadas.

Geralmente fusdo pode ser definida de acordo com trés vertentes: a juridica, fiscal e

contabilistica. Assim, cabe fazer uma breve abordagem destas vertentes.

e Em termos juridicos

Segundo o artigo 97.°, n° 1 do Cddigo das Sociedades Comerciais (CSC), a fusdo permite a
unido de duas ou mais sociedades, numa sé sociedade. A fusdo é um instrumento que surgiu
na ciéncia juridica como consequéncia natural das constantes transformacfes do sistema
econdémico, quando a empresa individual comeca a perder a sua posi¢do face a empresa
coletiva, comeca a surgir a empresa societaria. Um dos elementos juridicos da estratégia de
crescimento econdémico das empresas consiste na unido em que uma empresa societaria

acumula ativos patrimoniais de outra sem que com isso perca a sua individualidade juridica.

e Na otica da fiscalidade

Fiscalmente, segundo o artigo 73.°n° 1 a) do CIRC, a fusdo é a operagdo em que se realiza
a transferéncia global do patriménio de uma ou mais sociedades, sociedades fundidas para
outra sociedade ja existente, por sociedade beneficiéria e a atribuicdo aos socios daquelas de

partes representativas do capital social da beneficiaria e, possivelmente, quantias em

10



dinheiro que ndo excedam 10 % do valor nominal ou, na falta de valor nominal, do valor

contabilistico equivalente ao nominal das participagdes que Ihes forem atribuidas.
e Em termos contabilisticos

O Sistema de Normalizagdo Contabilistica (SNC) na Norma Contabilistica de Relato
Financeiro 14, 8 9 refere que uma concentracdo de atividades empresariais € a unido de
entidades ou atividades empresariais separadas numa Unica entidade que relata, ou seja,

serdo geridas por uma Unica administracao e decis&o.
e Nas perspetivas de varios autores

De acordo com Alam, Khan e FareehaZafar (2014), a fusdo é uma estratégia de unido de
dois negdcios, ou seja, uma fusdo ocorre quando duas empresas se juntam para formar uma

Unica empresa, Com novo nome.

Lopes (2010), refere que a fusdo € uma operagcdo em que uma ou mais sociedades, por
dissolucdo sem liquidacéo, transferem para outra ou para sociedade a formar, todo o seu
patrimdnio, através de atribuicéo aos acionistas da ou das sociedades incorporadas de acoes

da sociedade incorporante.

2.1.2. Conceitos sobre Cisao

Como vimos na fusdo, também podemos definir a cisdo na Otica juridica, fiscal e

contabilistico.
e Juridicamente

A cisdo consiste na divisdo de uma empresa em Vvarias segundo os artigos 118.° a 129.° do
CSC. Sendo que a nogdo ndo vem expressa embora no o artigo 118.° se designe «Nocdo,
Modalidades», quanto & modalidades podemos retirar no n.° 1 do artigo 118.°, mas sera
tratado ponto 2.2. Tiposde F & C.

e Na otica da fiscalidade

Cisdo encontra-se previsto no artigo 73.°, n° 2 do CIRC, em que «a sociedade (sociedade
cindida) é dissolvida e dividido o seu patriménio em duas ou mais partes, sendo cada uma

delas destinada a constituir uma nova sociedade (sociedade beneficiaria)».
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e Em termos contabilisticos

Cisdo € a operacdo de compras de alguns ativos liquidos de outras entidades, que em

conjunto para se criar sociedade NCRF 14, § 5.

2.2. Tipos de Fusao e Modalidades e Cisao

2.2.1. Tipos de Fusiao

Segundo artigo 97.° do CSC as fusdes podem realizar-se: Por absor¢cdo ou incorporacgéo, por

constituicdo de nova sociedade.

e Fusio por absor¢éo ou incorporagéo ou fusdo inversa
No artigo 97.°, n° 4 a) e n° 5 do CSC, refere que ocorre pela transferéncia global do
patrimonio de uma ou mais sociedades (incorporadas) para outra sociedade (incorporante) e
com a atribuicdo de quotas ou acdes desta aos sécios daquelas. Poderdo ser atribuidas aos
socios da sociedade incorporada ou das sociedades fundidas quantias em dinheiro que nédo
excedam 10% do valor nominal das participacdes que lhes forem atribuidas.

No artigo 73.° n° 1 a) do CIRC encontra interpretacdo para a fusdo inversa, € um tipo de
fusdo por incorporacdo na qual a dire¢do da operacdo é invertida, ou seja, a sociedade filha
absorve a sociedade mée, assume uma direcdo oposta as fusdes ditas normais, nestas, a

sociedade mé&e é incorporante, sociedade filha é a incorporada e extinta.
e Fusao por constituigdo de nova sociedade

Segundo artigo 97.°, n° 4 b) do CSC refere que se trata de uma fusdo que também é chamada
de fusdo-concentracdo que ocorre através da transferéncia a totalidade do patrimonio de duas

ou mais sociedades para a nova sociedade.
e Fuses de acordo com varios autores

Fusbes podem ser classificadas de trés formas diferentes de acordo com a doutrina: fusao

horizontais, fusdo verticais, fusdo conglomeradas, fusdo amigavel e hostil.
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o Fuséao horizontal

A fuséo horizontal, as empresas fundidas sdo do mesmo setor. Barata (2005), refere que
nesta fusdo, as empresas que fazem parte dela tém o objetivo de criar situacbes de monopolio

dentro de determinada industria que operam no mesmo mercado.
o Fusao vertical

Nesta fusdo, sdo empresas de diferentes negdcios, que se complementam. Ferreira (2017)
defende que sdo empresas contratantes a atuarem na mesma industria, embora estejam
envolvidas em diferentes estadios de producdo. Em concordancia, Barata (2005) aponta o
principal objetivo a expansao da produgao, melhorando as empresas a nivel da concorréncia
e o controlo dos recursos, também refere que nesta fusdo, as empresas tém, normalmente,

uma relacdo de fornecedor/cliente.
o Fuséao conglomerados

As atividades das empresas séo totalmente diferentes. Barata (2005), refere como principal
objetivo a reducdo do risco de negdcio, aumentando o poder econémico atraves da expansdo
e diversificacdo. Segundo Weston, Mitchell e Mulherin (2004), essas fusGes abrangem

empresas dedicadas a tipos de atividade sem relacdo entre mesmas.
o Fusao amigavel e hostil

E importante distinguir os conceitos de fusdo amigavel e hostil, uma vez que sdo conceitos
usados frequentemente quando se analisam Fusdo. Segundo Gupta (2012), uma fusdo é
amigavel quando a administracdo de empresas adquirentes e empresas alvos concordam
mutuamente e sem contradicdo com a operacdo em questdo. Por outro lado, Gupta (2012)
defende que uma fusdo € hostil quando a fuséo e aquisi¢do é forcada ou é realizada contra a

vontade da administracéo alvo.

2.2.2. Modalidades de Cisoes

Foi referido anteriormente, nos termos do CSC no seu artigo 118.° n.° 1, que a ciséo pode
revestir em trés modalidades: cisdo simples, cisdo-dissolucdo e cisdo-fusdo resultante da

combinacéo das diversas formas enunciadas na a), b) e ¢) do n° 1 do artigo 118.° do CSC.
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e Cisdo-simples

A cisdo-simples, ocorre quando uma sociedade destaca parte do seu patriménio e com ela
constitui uma nova sociedade como nos refere artigo 118.° n.° 1 al. a) do CSC. No artigo
124° n°1 al. a) e b) , do CSC, os ativos e passivos destacaveis, na cisdo simples s6 podem
ser destacados para constituicdo da nova sociedade os seguintes elementos: «participacdes
noutras sociedades, quer constituam a totalidade quer parte das possuidas pela sociedade a
cindir, para a formacdo de uma nova sociedade cujo exclusivo objeto consista na gestéo de
participacdes sociais» e «bens que no patrimonio da sociedade a cindir estejam agrupados,

de modo a formarem uma unidade econémica».

Requisitos da Cisdo-Simples, ndo é possivel, nos seguintes casos como refere o artigo 123.°,
n® 1 a) e b), do CSC: «Se o valor do patriménio da sociedade cindida se tornar inferior &
soma das importancias do capital social e da reserva legal e ndo se proceder, antes da cisao
ou juntamente com ela, a correspondente reducdo do capital social» e «Se o capital da
sociedade a cindir ndo estiver inteiramente liberado». Assim sendo estamos perante uma
norma de protecdo dos credores, que exige que a cisdo se realize destacando bens das
reservas da sociedade ou através da reducdo do capital da sociedade cindida, a fim de
respeitar a intangibilidade do capital. A segunda limitacdo, prende-se com a liberacdo do
capital social, isto é, s seré possivel proceder a cisdo quando estejam inteiramente efetuadas

as entradas pelos socios, ndo estando em causa se sejam exigiveis ou tenham sido exigidas.
e Cisdo-dissolucédo

Cisdo-dissolucdo, ocorre quando uma sociedade divide o seu patriménio, destinando-se cada
uma das partes desse patriménio a constituicdo de uma nova sociedade depois da sua

dissolugdo como nos refere o artigo 118.° n.° 1 al. b) do CSC.

Este tipo de cisdo deve abranger todo o ativo e passivo e é partilhado pelas novas sociedades,
ou seja, pelas sociedades a cindir, ficando os seus sécios a participar em cada uma das novas
sociedades na mesma propor¢do que lhes cabiam na primeira, salvo acordo diverso dos
interessados esta permissdo encontra-se na propria natureza da cisdo-dissolugdo, ao dar
origem a duas ou mais sociedades como nos referem os artigos 126.°, n° 1 e artigo 127.° do
CSC. A cisdo-dissolucdo € o unico caso em que ha uma transmisséo universal do patriménio
(ativo e passivo). As dividas sdo transmitidas para as sociedades beneficiarias tal como refere
0 artigo 121° do CSC com as mesmas garantias, acessorios € com 0S mesmos meios de
defesa. A verificacdo dos requisitos, refere o n°® 3 do artigo 123.°, do CSC, fica a
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responsabilidade dos 6rgaos de administracdo e de fiscalizagdo das sociedades e do revisor
ou Sociedade de Revisor Oficial de Contas (SROC),

e Cisao-fusdo

A cisdo-fusdo ocorre quando ha divisdo do patriménio da sociedade cindada para
incorporacdo em outras sociedades ja existentes como nos refere artigo 118.° n° 1 al. ¢) do
CSC. No caso de cisdo-fuséo, os sdcios da sociedade cindida deverdo como refere no artigo
103.%,n° 2, alinea c), do CSC «alterar a proporcao das suas participagdes sociais em face dos
restantes sécios da mesma sociedade, salvo na medida em que tal alteracdo resulte de
pagamentos que Ihes sejam exigidos para respeitar disposi¢oes legais que imponham valor
minimo ou certo de cada unidade de participacdo». Vasconcelos (2001), refere que «sempre
que a cisdo se realize em beneficio de sociedades preexistentes (cisdo parcial-fusdo ou cisdo
total-fusdo por incorporacao) estas procederdo, em principio, a um aumento do respetivo
capital social, com vista a obter as partes, acfes ou quotas a atribuir aos sécios da sociedade

cindida».

2.3. Processo de realizacio da operacao de Fusio e Cisao

No CSC nos seus artigos 98.° a 101.° nos fala sobre o projeto de fusdo, mas o Decreto-Lei
n° 185/2009, de 12 agosto, aprovou diversas medidas de simplificacdo do regime das fusao
e cisdo. As medidas de simplificacdo de fusdo ou cisdo de empresas tém os seguintes
objetivos como conclusdo com rapidez e a simplicidade dos processos de reestruturacdo
empresarial apenas em um més, acabando com as formalidades e deslocacgdes
desnecessarias, para rapida decisdo da Autoridade Tributaria no que respeita a concessao de

beneficios fiscais e assim reduzindo os custos com taxas e emolumentos para empresas.

Neste mesmo decreto lei, no seu artigo 3.° faz a referéncia da alteracdo do artigo 98.° n° 4
do CSC, refere «que projecto de fusdo pode ser elaborado através de modelo electronico
disponivel em pagina na Internet que permita a entrega de todos os documentos necessarios
e a promocao imediata do registo do projecto, nos termos a definir por portaria do membro
do Governo responsavel pela area da justica», no sitio da internet www.portaldaempresa.pt
conforme a Portaria n® 1254/2009, de 14 de outubro.

Para realizacdo da operacao de fusdo ou cisdo s@o necessarias as seguintes fases:
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- Preenchimento on-line do modelo do projeto de fuséo ou ciséo e pedido do registo e da

publicidade dos avisos aos credores e das convocatorias das Assembleias-Gerais

- Publicacdo do registo do projeto de fusdo ou cisdo, dos avisos aos credores e das

convocatorias das Assembleias-Gerais pelos servi¢os de registo
- Assembleia-Geral
- Registo da fusdo ou cisdo

Deste modo permite que os as administracdes das sociedades envolvidas elaborar e submeter
conjuntamente, através da internet, o projeto de fusdo ou cisdo, anexar documentos
necessarios como demonstracfes financeiras, projeto de estatutos, entre outros, assinar
digitalmente, mas este acesso restrito a advogados e solicitadores. Este registo através da
internet tem desconto de 50%, relativamente ao pago ao balcdo das conservatdrias de registo

comercial conforme Portaria n® 1256/2009, de 14 de outubro.

Concluindo, com a entrada em vigor destas medidas de simplificacdo, através da Portaria n°
1255/2009, de 14 de outubro, as empresas passam a ter a sua disposi¢do novos servi¢os on-
line que permitem a realizacdo de todo o processo até a sua conclusdo de operacdo de fusdo
ou cisdo através da internet. Assim, ficam todos os documentos disponiveis para consulta

on-line, para cada sociedade como refere o artigo 101.° do CSC.

3. Regime Fiscal e Tratamento Contabilistico das

Fusao e Cisao

Este capitulo, esta dividido em trés subcapitulos. No primeiro € uma analise a Regime de
enquadramento das operacOes, fazendo um breve enquadramento das Diretivas Europeias e
0 seu enquadramento em Portugal, no segundo apresenta-se o tratamento em IRC e outros
impostos da Fusdo e Cisdo, analisando o seu regime, Regime de neutralidade fiscal, no
ultimo subcapitulo, o objetivo principal serd analisar o tratamento contabilistico aplicado as
concentracdes de atividades empresariais, em primeiro lugar uma breve caraterizacdo da
harmonizacdo contabilistica. Seguidamente a analise da norma contabilistica de relato
financeiro 14 em que esta norma deve ser aplicada na contabilizacdo de concentragdes de
atividades empresariais, analisando nomeadamente, método de contabilizacao, goodwill e a

sua divulgacao.
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3.1. Regime de enquadramento das operacoes
3.1.1. Breve enquadramento das Diretivas Europeias

Em 1990, foi aplicada ao nivel comunitario a Diretiva 90/434/CEE de 23 de julho, que veio
regulamentar o regime fiscal como refere a diretiva «os Estados-membros aplicardo a
presente directiva as operagdes de fusdo, de cisdo, de entrada de activos e de permuta de
accOes que digam respeito a sociedades de dois ou mais Estados-membros». O objetivo da
sua criacdo foi de modo para que os diferentes Estados-membros pudessem ter necessidade
de criar, na comunidade, as condicGes iguais do mercado interno e assegurar a realizacéo e
0 bom funcionamento do mercado comum, que essas operagdes ndo devem ser travadas por
restricdes, desvantagens ou distorcdes especiais resultantes das disposices fiscais dos
Estados-membros. Diretiva 2009/133/CE do Conselho de 19 de outubro nos indica que
«desse modo instaurar, para essas operacdes, regras fiscais neutras relativamente a
concorréncia, a fim de permitir que as empresas se adaptem as exigéncias do mercado
comum, aumentem a sua produtividade e reforcem a sua posicdo concorrencial no plano
internacional». Concluindo, em termos de Direito Comunitario, o regime da neutralidade
fiscal foi regulado inicialmente através da Diretiva 90/434/CEE do Conselho de 23 de julho
de 1990, tendo sido revogada pela Diretiva 2009/133/CE do Conselho de 19 de outubro,

Diretiva das Fusdes que encontra atualmente em vigor.

3.1.2. Enquadramento em Portugal

Existiam dois regimes de enquadramento das operacGes de reestruturacdo: o Regime especial
de tributacdo dos grupos de sociedades RETGS e o Regime da neutralidade fiscal. Até ao
ano 2000, inclusive, vigorou o Regime de tributacdo pelo lucro consolidado, o qual foi
introduzido pelo Decreto-Lei n.° 414/87 de 31 de dezembro, ainda na vigéncia do Codigo da
Contribuicdo Industrial, este regime tributava os grupos economicos. Com aprovacéo da Lei
30-G/2000, de 28 de dezembro, a vigorar para 0s exercicios com inicios em 2001, foi
introduzido o novo Regime especial de tributacdo dos grupos de sociedades, afastando
definitivamente do exercido de consolidacdo de contas e da tributacdo pelo lucro
consolidado. O RETGS esta enquadrado no CIRC, atraves do artigo 69.° a 71.°, com
alteracdo feita pela Lei n.° 82-C/2014, de 31 de dezembro e outras normas separadas no

mesmo cédigo.

Machado e Nogueira da Costa (2018) referem que «um dos principios fundamentais do

direito tributario diz respeito a neutralidade econdmica dos impostos», ou seja, 0 quanto
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menos possivel o direito tributario interferir nas decisdes das empresas serd melhor, como
por exemplo na decisdo de investimento, producdo e consumo das empresas, devem
obedecer a regras do direito tributario ndo deve condicionar o livre funcionamento do
mercado. Por esta razdo que o artigo 72° n° 1, do CIRC refere que «a transformacdo de
sociedades, mesmo quando ocorra dissolugéo da anterior, ndo implica alteragdo do regime
fiscal aplicavel que vinha sendo aplicado nem determina, por si s6, quaisquer consequéncias
em matéria de IRC, salvo o disposto nos nimeros seguintes». Deste modo os principios de
direito tributario que regem as opera¢des de fusdo, cisdo, entradas de ativos e permutas de
partes sociais sdo os da neutralidade fiscal, atravées do artigo 73.° a 76.° do CIRC, que resulta
da transposicédo da Diretiva n® 2009/133/CE, do Conselho, de 19 de outubro. Para concluir,

a lei 2/2014 faz nova reforma ao CIRC, com os seguintes objetivos:

- De alargar os tipos de operages de reestruturacdo com objeto no regime especial, previstas
no artigo 73.° do CIRC, passando a aplicar expressamente o regime da neutralidade fiscal a
alguns tipos de reorganizagcbes que geravam conflitos frequentes entre a Autoridade

Tributaria e Aduaneira e os contribuintes; e

- De consagrar a existéncia de dois regimes fiscais diferentes, um aplicavel as operacoes de
reestruturacdo em geral, e outro, aplicavel as operagdes de reestruturacdo passiveis de
beneficiar do regime de neutralidade fiscal, revendo-se o regime das variagfes patrimoniais

e 0 regime das mais e menos-valias.

3.2. Tratamento em IRC e outros impostos das Fusdes e Cisdes

3.2.1. Regime de neutralidade fiscal

Como ja foi referido anteriormente, os principios de direito tributario que regem as
operacdes de fusdo, cisdo, entradas de ativos e permutas de partes sociais sdo 0s do regime
da neutralidade fiscal, com este regime pretende-se a reducdo dos custos de transacdo das
operacgdes de reorganizagédo e fortalecimento do tecido empresarial, estdo presentes nos
artigos 73.% seguintes do CIRC, que resulta da transposi¢éo da Diretiva n°® 2009/133/CE, do
Conselho, de 19 de outubro. Deste modo vai ser analisado o regime relativamente aos

diversos impostos, mas depois de caraterizar alguns conceitos como:
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Evasao fiscal e Razdes econdmicas validas

Para aplicacéo deste regime, tendo em conta, o disposto no artigo 73°, n° 10, do CIRC refere

que

[o] regime especial estabelecido na presente subseccdo ndo se aplica, total ou
parcialmente, quando se conclua que as operacfes abrangidas pelo mesmo
tiveram como principal objetivo ou como um dos principais objetivos a evasao
fiscal, o que pode considerar-se verificado, nomeadamente, nos casos em que as
sociedades intervenientes ndo tenham a totalidade dos seus rendimentos sujeitos
ao mesmo regime de tributacdo em IRC ou quando as operacdes ndo tenham sido
realizadas por razdes econdémicas validas, tais como a reestruturacdo ou a
racionalizacéo das atividades das sociedades que nelas participam, procedendo-
se entdo, se for caso disso, as correspondentes liquidacdes adicionais de imposto.

Por isso a expressdo “razGes economicas validas” integra dois elementos que sdo: a

existéncia de razGes econdmicas e validade dessas razdes, assim Machado e Nogueira da

Costa (2018) referem que «pretende-se a reducdo dos "custos de transacéo” das operacoes

de reorganizagéo e fortalecimento do tecido empresarial», mas sem que o principal objetivo

ou como um dos principais objetivos seja evasao fiscal.

Lucro tributavel, prejuizos fiscais e transmissibilidade de prejuizos

Em relacdo ao lucro tributavel o artigo 74. °, n° 1, do CIRC afirma que

[n] a determinagéo do lucro tributivel das sociedades fundidas ou cindidas ou da
sociedade contribuidora, no caso de entrada de ativos, ndo é considerado qualquer
resultado derivado da transferéncia dos elementos patrimoniais em consequéncia da
fusao, cisdo ou entrada de ativos, nem sao considerados como rendimentos, nos termos
do n® 3 do artigo 28° e do n° 3 do artigo 35° do CIRC, 0s ajustamentos em inventarios
e as perdas por imparidade e outras correcdes de valor que respeitem a créditos,
inventarios e, bem assim, nos termos do n° 4 do artigo 39.°, as provisoes relativas as
obrigacBes e encargos objeto de transferéncia, aceites para efeitos fiscais, com
execucdo dos que respeitem os estabelecimentos estaveis situados fora do territorio
portugués quando estes sdo objeto de transferéncia para entidades ndo residentes,
desde que se trate de:

a) Transferéncia efetuada por sociedade residente em territério portugués e a
sociedade beneficiaria sela igualmente residente nesse territorio ou, sendo residente

de um Estado membro da Unido Europeia, esses elementos, sejam efetivamente afetos
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a um estabelecimento estavel situado em territorio portugués dessa mesma sociedade
e concorram para a determinacao do lucro tributavel imputavel a esse estabelecimento
estavel;
b) Transferéncia para uma sociedade residente em territério portugués de
estabelecimento estavel situado neste territorio de uma sociedade residente noutro
Estado membro da Unido Europeia, verificando-se, em consequéncia dessa operacao,
a extingo do estabelecimento estavel;
c) Transferéncia de estabelecimento estavel situado em territério portugués de uma
sociedade residente noutro Estado membro da Unido Europeia para sociedade
residente do mesmo ou noutro Estado membro, desde que os elementos patrimoniais
afetos a esse estabelecimento continuem afetos a estabelecimento estavel situado
naquele territorio e concorram para a determinacao do lucro que lhe seja imputavel,
d) Transferéncia de estabelecimentos estaveis situados no territdrio de outros Estados
membros da Unido Europeia realizada por sociedades residentes em territorio
portugués em favor de sociedades residentes neste territério.
- Conforme, artigo 75.°, n° 1, do CIRC «os prejuizos fiscais das sociedades fundidas podem
ser deduzidos dos lucros tributaveis da nova sociedade ou da sociedade incorporante nos
termos e condigdes previstos no artigo 52° do CIRC e até ao fim do periodo referido no n° |

do mesmo artigo, contado do periodo de tributacdo a que 0s mesmaos se reportamy.

- Regime de transmissibilidade de prejuizos previsto no artigo 75.° n° 1, é do mesmo modo

aplicavel, com as necessarias adaptacdes as seguintes operacdes do n® 3 do mesmo artigo

a) [n] a cisdo em que se verifique a extingdo da sociedade cindida sendo os prejuizos
fiscais transmitidos para as sociedades beneficiarias na propor¢éo do valor de mercado
dos patrimonios destacados para cada uma destas sociedades;

b) Na fusdo, cisdo ou entrada de ativos, em que é transferido para uma sociedade
residente em territério portugués um estabelecimento estavel nele situado de uma
sociedade residente num Estado membro da Unido Europeia, que preencha as
condicBes estabelecidas no artigo 3° da Diretiva n° 2009/133/CE, do Conselho, de 19
de outubro, verificando-se, em consequéncia dessa operagdo, a extingdo do
estabelecimento estavel;

c) Na transferéncia de estabelecimentos estaveis situados em territorio portugués de
sociedades residentes em Estados membros da Unido Europeia que estejam nas
condicbes da Diretiva n° 2009/133/CE, do Conselho, de 19 de outubro, em favor de
sociedades também residentes noutros Estados membros e em idénticas condigdes, no

ambito de operagdo de fusdo, cisdo ou entrada de ativos, desde que os elementos
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patrimoniais transferidos continuem afetos a estabelecimento estavel aqui situado e
concorram para a determinacdo do lucro tributavel que lhe seja imputével.
E feito o reconhecimento da transmissibilidade dos beneficios fiscais das sociedades
fundidas para a sociedade beneficiaria, desde que nesta se verifiguem 0s respetivos
pressupostos e seja aplicado o regime especial previsto no artigo 74.° do CIRC conforme
nos diz o artigo 75.°-A, n° 1, do CIRC.

e As obrigacgdes declarativas

As operagdes de fusdo e cisdo originaram geralmente a transferéncia de ativos e passivos
entre as sociedades e da origem a apresentar declara¢cbes como: Declaracdo periodica de
rendimentos (Modelo 22) do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC),
Declaracdo periodica do (IVA) do Imposto Sobre o Valor Acrescentado, Pagamento
Especial Por Conta (PEC), Imposto Municipal sobre as Transmissdes Onerosas de Iméveis
(CIMT), Imposto do Selo, Imposto Sobre Pessoas Singulares (IRS) e beneficios do Estatuto
dos Beneficios Fiscais (EBF), que sdo todas as obrigacdes em qualquer operagdo

empresarial, vamos s6 ver o PEC e o IVA.

- Declaracédo periodica do (IVA), o Imposto Sobre o Valor Acrescentado, dado ser uma
transferéncia de propriedade a titulo oneroso realizada por sujeitos passivos, podera
beneficiar do artigo 3.%, n® 4 e artigo 4°, n° 5, ambos do CIVA, de acordo com a legislacao

comunitéria neste dominio.

Cada empresa devera continuar a enviar as suas declaracdes periodicas, com a indicacdo dos
movimentos efetuados ao abrigo do seu registo Numero de Identificacdo de Pessoa Coletiva
(NIPC), até ao momento do registo definitivo da fusdo ou cisdo em que apenas a incorporante
fica obrigada, ja que as incorporadas deverdo, reportadas a essa data, apresentar a respetiva
declaracdo de cessacdo, fazendo tal indicacdo na declaracao periddica, solicitando se for caso
disso, o respetivo reembolso a que haja lugar, nos termos do artigo 22.°, n° 6, CIVA, o0s

créditos tributarios ndo sdo transmissiveis.

- O regime especifico da recuperacdo do Pagamento especial por conta (PEC) em caso de
cessacdo de atividade e que a sociedade com direito & deducéo do PEC se extinguiu com o
registo da fusdo, devera ser a incorporante a solicitar o reembolso, uma vez que assumiu

todos os direitos e obrigacdes da sociedade incorporada

[e] m caso de cessacdo de atividade no proprio periodo de tributacdo ou até ao 6.°

periodo de tributacdo posterior aquele a que o pagamento especial por conta respeita,
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a parte que ndo possa ter sido deduzida nos termos do nimero anterior, quando existir,
é reembolsada mediante requerimento do sujeito passivo, dirigido ao chefe do servigo
de financas da area da sede, direcdo efetiva ou estabelecimento estavel em que estiver
centralizada a contabilidade, apresentado no prazo de 90 dias a contar da data da

cessacao da atividade artigo 93.2, n2 2, CIRC.

3.3. Tratamento contabilistico das concentracdes de atividades
empresariais

3.3.1. Breve caraterizacdo da harmonizacao contabilistica

Segundo Rodrigues (2019) o IASC (International Accounting Standards Committee) foi
constituido, em 29 de junho de 1973 e tinha como objetivos, formular e publicar, normas de
contabilidade para serem observadas na apresentacdo das demonstracdes financeiras e
promover a sua aceitacao e observancia a nivel mundial, e também trabalhar para a melhoria
e harmonizacdo das normas contabilisticas. Ao longo do tempo foi sofrendo alteracfes até
dezembro de 2001, deu lugar ao IASB (International Accounting Standards Board), em
marco de 2004, foi emitida, pelo IASB, a IFRS 3 (International Financial Reporting
Standards) — Concentracdes de Atividades Empresariais que a revogou bem como as suas
interpretacdes. Portugal também acolheu esta harmonizacédo contabilistica, implementada no
territorio nacional pelo Decreto-Lei n.° 158/2009, de 13 de julho, o qual aprovou o Sistema
de Normalizacao Contabilistica (SNC), que veio substituir o Plano Oficial de Contas (POC)
de 7 fevereiro, Decreto-Lei n.° 47/77, que entrou em vigor no primeiro exercicio iniciado em
ou apo6s 1 de janeiro de 2010. O SNC sofreu novas alterac6es pelo Decreto-Lei n.° 98/2015,
de 2 de junho, aplicavel aos periodos que se iniciem em ou apés 01 de janeiro de 2016.

O SNC adotou as orientacfes das IAS/IFRS que s6 permitem a utilizacdo do método da
compra. A norma contabilistica que retrata as concentragdes de atividade empresariais em
territorio portugués é a Norma Contabilistica de Relato Financeiro NCRF 14. De acordo com
0 disposto no n.° 2.14 do Anexo ao Decreto-Lei n.° 98/2015 de 2 de junho, em tudo o que
néo estiver previsto nas normas do SNC, aplicam-se subsidiariamente, pela seguinte ordem,
as normas internacionais de contabilidade NIC, transpde para o ordenamento juridico interno
a Diretiva n.° 2013/34/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013
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e, relativa as demonstragdes financeiras anuais, as demonstracdes financeiras consolidadas
e aos relatorios conexos de certas formas de empresas, que altera a Diretiva n.° 2006/43/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho, e revoga as Diretivas n° 78/660/CEE e 83/349/CEE
do Conselho, procedendo a alteracdo do Decreto -Lei n.° 158/2009, de 13 de julho. Esta
publicacdo do Decreto-Lei n® 98/2015, de 2 de junho visou para além da transposi¢do da
citada diretiva, proceder a unificagdo e clareza do sistema contabilistico, aprovado pelo

Decreto-Lei n.° 158/2009, de 13 de julho, com as sucessivas alteracdes de que foi objeto.

A IFRS 3 como a NCRF 14 contemplam um conjunto de defini¢des por de conceitos como,
Concentracdo de atividades Empresariais; Ativo Intangivel; Controlo; Data de Aquisicao;
Justo Valor; Trespasse (Goodwill), entre outras que orientam o enquadramento contabilistico

de todo o percurso de uma concentracdo de atividades empresariais, NCRF 14, § 9.

3.3.2. Norma contabilistica de relato financeiro NCRF 14

A norma contabilistica de relato financeiro NCRF 14 é a uma norma que regula, em Portugal,
no seu 8 2 refere que «deve ser aplicada na contabilizacdo de concentragdo de atividades
empresariais». A concentracdo de atividades empresariais como refere NCRF 14, 8 9 «é a
juncdo de entidades ou atividades empresariais separadas numa Unica entidade que relata»
tendo como objetivo prescrever o tratamento contabilistico a ser dado por uma entidade, que
empreende uma concentracdo de atividades empresariais, NCRF 14, § 1. Mas esta norma de

acordo com NCRF 14, 8 3 néo se aplica a:

- Concentragdes de atividades empresariais em que entidades ou atividades empresariais

separadas se reunem para formar um empreendimento conjunto;

- ConcentracOes de atividades empresariais que envolvam entidades ou atividades

empresariais sob controlo comum;

- Concentracdes de atividades empresariais que envolvam duas ou mais entidades mutuas.

3.3.2.1. Método de contabilizacao

Na NCRF 14, 8§ 10, define 0 método de contabilizacdo das operacdes refere que «todas as
concentracdes de atividade empresariais devem ser contabilizadas pela aplicacdo do método
de compra». Este método considera a concentracao de atividades empresariais na perspetiva

da entidade concentrada, que ¢ identificada como a adquirente. A adquirente compra ativos
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liquidos e reconhece os ativos adquiridos e 0s passivos e passivos contingentes assumidos,
incluindo aqueles que ndo tenham sido anteriormente reconhecidos pela adquirida ou seja
ativo ou passivos que ndo se encontrem contabilizados nas demonstracfes financeiras. A
mensuracdo dos ativos e passivos da adquirente ndo é afetada pela transacdo, nem quaisquer
ativos ou passivos adicionais da adquirente sdo reconhecidos como consequéncia da

transacgéo, porque ndo sdo o objeto da transacdo, com base na NCRF 14, § 11.
Segundo a NCRF 14, 8 12 a aplicacdo do método de compra envolve 0s seguintes passos:

- ldentificacdo da adquirente: deve ser identificada uma adquirente para todas as
concentragOes de atividades empresariais. A adquirente é a entidade concentrada que obtém
o controlo sobre as outras entidades ou atividades empresariais concentradas, NCFR 14, §13.
- Mensuracdo custo de uma concentracdo de atividades empresariais: Conforme
mencionado na NCRF 14, 818, a adquirente deve mensurar o custo de uma concentracao de
atividades empresariais como 0 montante agregado do justo valor, a data de aquisicao, dos
ativos cedidos, dos passivos incorridos ou assumidos, e dos instrumentos de capital préprio
emitidos pela adquirente, em troca do controlo sobre a adquirida.

- Imputacdao, do custo da concentracéo de atividades empresariais aos ativos adquiridos
e passivos e passivos contingentes assumidos: A adquirente deve, a data da aquisicéo,
imputar o custo de uma concentracdo de atividades empresariais ao reconhecer 0s ativos,
passivos e passivos contingentes identificaveis da adquirida, conforme os critérios de
reconhecimento, NCRF 14, 8§18 do pelos seus justos valores tendo atencdo aos paragrafos
da NCFR 14, § 35 a § 42 nomeadamente o imposto sobre o rendimento e goodwill.

No que diz respeito, no caso da cisdo-fusdo, os ativos e passivos individuais a destacar da
sociedade a cindir, devem ser contabilizados na sociedade beneficiaria ao seu justo valor a
data de aquisicdo conforme a NCRF 14, § 4.

O goodwill (que é a diferenca entre o custo da aquisi¢éo e o justo valor dos ativos e passivos
adquirido), numa concentracdo de atividade que corresponde a beneficios economico futuros
resultantes de ativos que ndo sdo capazes de ser individualmente identificados e
separadamente reconhecido, segundo o da NCRF 14, § 9. A adquirente reconhece 0s ativos,
passivos e passivos contingentes identificaveis da adquirida pelos seus justos valores, a data
de aquisicdo, e reconhece também o (goodwill), que é amortizado no periodo da sua vida

atil ou em 10 anos, se a vida util ndo por possivel estimar com fiabilidade.
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Em determinadas circunstancias, o goodwill pago perde valor, por diversos motivos e pode
dar origem a goodwill negativo (badwill), que acontece quando o preco pago €é inferior ao
justo valor do que se comprou.

A desvalorizagdo excecional s6 pode ser aceite caso provenha de causas anormais
devidamente comprovadas, designadamente, desastre naturais, inovagdes técnicas
excecionalmente rapidas ou alteracdes significativas, com efeito adverso. Logo pode-se se
concluir que as perdas de valor da goodwill ndo sdo dedutiveis em termos fiscais, a menos
que a situacao seja exposta a Autoridade Tributaria e Aduaneira e esta entenda que as perdas
por imparidade do goodwill possam ser aceites em termos fiscais, conforme o n°® 2 do artigo
38.°do CIRC. Segundo Martins (2010) refere que é possivel existirem perdas em goodwill
resultantes de algumas das causas referidas como razao para desvalorizacdo excecional em

ativos tangiveis e intangiveis.

3.3.2.2. Divulgacoes

Com base na NCRF 14, 842 e 843, um adquirente deve divulgar informacéo que permita aos
utentes das demonstracbes financeiras avaliar a natureza e o efeito financeiro das

concentracdes de atividades empresariais que tenham sido efetuadas:

- Durante o periodo;

- Ap0s a data do balango, mas antes de as demonstracdes financeiras serem aprovadas.

A adquirente deve divulgar as seguintes informac@es para cada concentracdo de atividades
empresariais que tenha sido efetuada durante o periodo da NCFR 14, § 42 e indicagdo para
os paragrafos 816 a §20 desta norma:

- A data da aquisicdo;

- Os nomes e as descri¢fes das entidades ou atividades empresariais concentradas;

- O custo da concentracdo e uma descricdo dos componentes desse custo, incluindo
quaisquer custos diretamente atribuiveis a concentracao.

- Detalhe de quaisquer unidades operacionais que a entidade tenha decidido alienar como
resultado da concentracéo:

As quantias reconhecidas a data de aquisicao para cada classe de ativos, passivos e passivos
contingentes da adquirida;

A quantia de qualquer excesso reconhecida nos resultados goodwill negativo (badwill);
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- Descricdo dos fatores que contribuiram para um custo que resulta no reconhecimento do
goodwill ou uma descri¢do da natureza de qualquer excesso reconhecido nos resultados
goodwill negativo (badwill);

- A quantia dos resultados da adquirida desde a data da aquisi¢do incluida nos resultados da
adquirente do periodo, a ndo ser que a divulgacdo seja impossivel. Se essa divulgagéo for
impossivel, esse facto deve ser divulgado, junto com uma explicacéo.

Concluindo, estas informagOes exigidas devem ser divulgadas em conjunto no caso de
concentracOes de atividades empresariais, efetuadas durante o periodo de relato. Deve-se
também divulgar informacdes que permitam aos utentes das demonstracfes financeiras
avaliar os efeitos financeiros, dos ganhos, perdas, correcdes de erros e outros ajustamentos
reconhecidos no periodo. De igual modo deve-se divulgar as alteraces no periodo no valor
contabilistico do goodwill.

4. Motivacoes das Fusao e Cisao

A motivagdo para a F & C, deve ter por base nos motivos econémicos, orientada pela
obtencéo de eficiéncias ao nivel da atividade econdmica, e ndo ter em vista essencialmente
a obtencdo de ganhos fiscais, ou seja, deve ter razbes econdémicas validas. Deste modo,
destaca-se que o principal motivo destas operacBes € em regra, 0 de aumentar valor da
empresa para 0 seu acionista, podendo essa situacdo revestir varias formas, desde:
diversificacdo, sinergia, economias de escala, ganhos de quota de mercado, transferéncia de
recursos, otimizacdo de processo, alteragdes a estrutura de capital existente, diminuicdo de

custos, otimizacgéo fiscal e pelo aumento do retorno sobre o0s lucros.

Neste ponto, 0 objetivo principal serd analisar a posi¢do dos diversos autores em relacao aos

motivos que levam as empresas a optarem por fuséo e cisdo nas diversas vertentes.

De modo geral segundo o Ferreira (2017) refere que a cria¢do de valor e de riqueza é a razdo

de ser de qualquer empresa ou organizagéo, é a medida de ultima linha para o seu julgamento.
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4.1. Diversas motivacOes para o processo de fuséo e cisdo
Assim, podemos encontrar as diversas motivagdes para o processo de fusdes tais como:

- Economias de escala e sinergias

Segundo os autores Vieito e Maquieira (2010) referem que, fusdo de duas empresas pode
apresentar reducdes significativas em termos de custo de producdo e de prestagéo de servigo.
J& Araujo, Silva, Pereira e Vaz (2017) defendem ao nivel da partilha de clientes e de bases
tecnoldgicas. O Weston, et al. (2004), referem que as economias de escala sdo usadas para

atingir os objetivos das fusdes horizontais;

- Novo mercado - Sherman (2010) e Alam, et al. (2014) referem a entrada num novo
mercado, para a criagdo de uma nova linha de produtos ou aumentar o raio de distribuigao,
ja O Aratjo et al. (2017) referem 0 aumento da quota de mercado, pois as concentragdes sao

a forma mais rapida de crescimento imediato.

- Produtos inovadores - Pressao da sociedade atual para a criagdo de produtos inovadores,
segundo Sherman e Hart (2006) novos produtos tecnoldgicos importantes para a industria
tecnoldgica, novos procedimentos médicos avancados e novas fontes de energia para a

industria petrolifera.

- Globalizacdo e a internacionalizacdo - Segundo os autores Araujo et al. (2017) a
globalizacdo e a internacionalizagcdo tornam-se essencial ter uma dimensdo que permita

enfrentar a capacidade financeira e experiéncia internacional das empresas.

- Mudanca da gestao - O Vieito e Maquieira (2010) referem gue a nova gestao aquando do
processo de fusdo pode ser benéfica na medida em que sdo pessoas novas aquela entidade
que podem estar munidas de conhecimentos que permitem explorar as ineficiéncias da

gestdo anterior.

- Recursos complementares - Para Vieito e Maquieira, (2010) a combinagéo de recursos
complementares quando a empresa objetivo tem algo que complementa a produgéo ou a
prestacao de servicos da empresa adquirente. Se o complemento for a produgéo é mais rapido
e facil aumentar escala de producdo, quando a empresa pequena se funde com uma de

grandes capacidades.

- Ganhos fiscais - Segundo o Vieito e Maquieira (2010) algumas empresas entram no
processo de fusdo também pelos beneficios fiscais, ou seja, quando duas empresas se fundem

passam de duas entidades a apenas uma, entdo podera originar o pagamento de menos

27



impostos, se uma delas apresenta elevados lucros que adquire uma outra com prejuizos
acumulados significativos, ou seja de modo que 0s prejuizos transitaveis possam ser

aproveitados.

4.2.  Motivag0Oes divergentes para Fusio

Também existem motivagdes divergentes, nestes casos, as motivacdes para a fusdo podem
divergir conforme se apresenta por parte do comprador ou do vendedor. Podem ter os
objetivos diferentes, quando se trata de fusdes hostis. Sherman e Hart (2006) referem que a
empresa considerada como vendedora, esta tem como principais motivacdes para efetuar a
transacdo for falta de sucessores, adversidades do negdcio, incapacidade para competir, a
falta de capital para a empresa crescer, sem capacidade para diversificar e a perda de

colaboradores ou clientes chave.

Segundo os mesmos autores Sherman e Hart (2006), ja quanto a empresa considerada como
compradora, esta tem como principais motivagdes para este processo novas oportunidades
para aumentar receitas, o desejo de diversificar, a aquisicdo estratégica de valor, alcancar
novos canais de distribuicdo ou eficiéncias. diversificar novos produtos ou mercados e

acesso a novas tecnologias.

4.3.  Alguns aspetos que podem levar ao insucesso da fuséo e cisédo

O processo de fusdo também pode levantar alguns problemas, como referem Araujo (2017)
e também Silva, E. S. (2015):

- Choques culturais: Perigo de choque entre culturas da empresa adquirida e da adquirente.
- Fuga de clientes: os clientes poderdo abandonar a empresa objeto da fuséo;
- Diversificacdo também pode constituir um risco.

- Incapacidade de realizar economias de escala ou sinergias: as economias de escala e
sinergias sdo um ganho em poténcia e, neste sentido sO existem se a gestdo as souber

aproveitar;
4.4. Motivacoes e efeitos da fusdo e ciséo nas empresas em Portugal

As motivagdes e efeitos da fusdo nas empresas em Portugal, algumas séo casos de sucessos,

do ramo da alimentacdo e do ramo da telecomunicacdo, s@o o exemplo a fusdo da
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Sumol+Compal em 2009 e fusdo da Zon com a Optimus em 2013, com objetivos nesses
ultimos anos de modernizar, restruturar o comercio e industria portuguesa. As estratégias
dessas empresas foram de reducdes significativas em termos de custo de producéo e de
prestacdo de servico, na partilha de clientes e de bases tecnoldgicas, aproveitando assim a
economia de escala e sinergias. Essas empresas mantem até o dia de hoje, assim podemos

identificar alguns fatores de sucesso em pdés fusdo:

- Ter atencdo nas tendéncias dos consumidores, como afirma Sherman e Hart (2006), a
tecnologia que se vai atualizando muito rapidamente, uma concorréncia feroz, mudancas nas
preferéncias dos consumidores, a pressdo cada vez maior para o controlo dos custos e

consequentemente reducdo do orgamento;

- Manter a competitividade ou para um balanco sazonal ou para uma tendéncia de mercado
ciclico, segundo o Sherman e Hart (2006), como se verificou nas fusdes que aconteceram

nos ultimos anos.

5. Enquadramento Pratico

Nos capitulos anteriores foram realizadas revisoes de literaturas, de forma a perceber o que
jafoi estudado e analisado, e 0 que ainda pode ser debatido em relacéo a este tema das F&C.
Assim, o capitulo anterior mostra que as F&C sdo um processo bastante pormenorizado e
bem delineado consoante as necessidades e objetivos das empresas em questdo. E se 0s

processos comprem 0s requisitos como a existéncia de razées economicas.

Neste capitulo, é apresentada a aplicacdo pratica do enquadramento teorico, estudado nos

capitulos anteriores desta investigacéo, e esta dividido em dois subcapitulos.

No primeiro € uma analise a metodologia adotada, no segundo, pretende-se, através de um
estudo de caso, analisar o processo de fusdo do Grupo Sumol+Compal permitindo, assim,
perceber, para este caso concreto, o que determinou e motivou a fuséo e verificar se 0s
resultados atingidos com a fusdo foram ou nao favoraveis para a empresa. Através da recolha
de dados econdmico-financeiros presentes no relatdrio unico de gestdo da empresa, de modo
a analisar, a evolucdo destes grupos, antes e depois da implementagdo desta estratégia, e
perceber se as expetativas iniciais que existiam para esta fusdo se foram atingidas, ou seja,

se a fusdo teve ou ndo a rentabilidade desejada.
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5.1. Metodologia

A metodologia adotada é o estudo de caso, é usado quando a investigacdo tem o foco num
fendmeno contemporaneo dentro de um contexto real. Assim sendo, estamos perante uma
metodologia qualitativa, embora estejam incluidas variaveis quantitativas, necessarias para
a obtencéo das nossas conclusdes. Relativamente ao tipo de caso de estudo, estamos perante
um caso de estudo descritivo, visto que centra na observacdo de um fendmeno no seu
contexto real, mas também pode ser considerado um caso de estudo explicativo, na medida
em que explica as causas de um fendmeno real (Yin, 2013). Deste modo, através da recolha
de dados econdmico-financeiros presentes no relatério Gnico de gestdo da empresa do grupo
Sumol+Compal, estardo reunidas as condi¢Ges para se conseguir analisar, através de
indicadores econdémico-financeiros, a evolucao destes grupos, antes e depois da estratégia
adotada, e perceber se as expetativas iniciais que existiam para esta fusdo foram atingidas e

se foram compridos os requisitos da desta operagéao.

5.2. Caso pratico — Fusio Sumol+Compal

De modo a percebermos a estrutura destes dois grupos vai ser feita uma breve exposicdo da
evolucdo dos Grupos Sumolis e Compal, de seguida, a sua evolucdo desde 0 momento da
criacdo até ao momento da fusdo, com a descri¢do da fusdo Sumol+Compal, as motivacdes
desta fuséo, a analise do Regulador a fusdo e uma analise dos efeitos resultantes da fusdo

sobre as empresas envolvidas.

5.2.1. Grupos Sumolis

O Grupo Sumolis teve origem em 1945, a Sumol foi pioneira na estratégia de marketing,
nenhuma bebida ndo alcodlica. A década de 90 também foi muito bem-sucedida para a
Sumol, em 1999 deu-se a fusdo das empresas de distribuicdo da Sumolis para o nascimento
da Cibal. Em 2006 a Sumolis adquire 20% da Compal e outros 80% dois anos mais tarde em
2008. Por fim, em 2009, nasceu a Sumol+Compal, resultante da fusdo entre os grupos
Sumolis e Compal e ja em 2010, a empresa optou por uma aposta noutros segmentos,
difundindo a campanha "Mantém-te Original”, que pretendia transmitir a mensagem aos
consumidores de serem originais independentemente da idade, de forma a atrair outras faixas

etarias.
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5.2.2. Grupo Compal

A Compal, foi criada em 1952 e pertencia companhia de conservas alimentares. Alguns
anos apos a sua criacao, nos anos 60, a Companhia Unido Fabril (CUF) integrou a Compal,
0 que lhe permitiu a esta Gltima reforcar os capitais da empresa., em 2002 construiu uma
nova unidade fabril em Almeirim e comecou a dedicar a producao de conservas de tomate,
também apostou na diversificacdo do seu negocio e comecou a produzir também sumos de
fruta, néctares, refrigerantes, vegetais em conserva e aguas gaseificadas. Além disso em
2006, esta empresa foi vendida ao consorcio formado pela Sumolis e pela Caixa Geral de
Depdsitos (CGD). E por fim, em 2009, foi criada, como ja foi visto pelo fruto da fuséo a

empresa Sumol+Compal.

5.2.3. Motivacdes da fusio Sumol+Compal

Numa tentativa de manter a sua posi¢do de mercado os grupos Sumolis e Compal optaram
por uma estratégia de fusdo em 2009, sendo que este processo teve inicio em 2008, de forma
a contornar o cendrio que se apresentava neste periodo, nomeadamente, o facto das Marcas
de Distribuidor (MDD) estarem a dominar o mercado, com as suas campanhas de
comunicacdo. Temos como exemplo a marca Pingo Doce que devido aos precos baixos
praticados, no que diz respeito aos seus sumos e néctares, conseguia ter uma vantagem
estratégica sobre as marcas de fabricante. Deste modo, e de forma a contornar esta estratégia
de precos baixos, os grupos Sumolis e Compal optaram por unir forcas e tirar partido do
melhor das duas empresas, alargando consideravelmente o seu portefélio de produtos e
beneficiando de sinergias, de forma a superar a concorréncia através do aumento de poder
de mercado e dos ganhos de eficiéncia resultantes da fusdo. Por isso a expressdo “razdes
econoOmicas validas” integra dois elementos que sdo: a existéncia de razdes econdmicas €
validade dessas razdes, assim Machado e Nogueira da Costa (2018) referem que «pretende-
se a reducéo dos "custos de transacdo” das operacdes de reorganizacao e fortalecimento do
tecido empresarial», mas sem que o principal objetivo ou como um dos principais objetivos
seja evasdo fiscal, como ja se tinha referido, no caso em concreto da fusdo Sumol+Compal,
pela suas motivac@es, segundo as informacdes recolhida no website da empresa tem essas

razoes validas.

5.2.4. Analise da fusdo Sumol+Compal pelo Regulador

De forma a analisar a decisdo do regulador, neste caso, a Autoridade da Concorréncia (AdC),

sera examinada o documento que diz respeito a decisdo da AdC, recolhida no website da
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Autoridade da Concorréncia. Assim, constata-se que a AdC foi notificada a 20 de margo de
2008, pelas partes interessadas designadamente, a Sumolis (sociedade adquirente),
sociedade aberta controlada pela Refrigor, SGPS,S.A., empresa pertencente ao setor da
producdo e comercializacdo de bebidas, como refrigerantes com gas, sumos, néctares,
refrigerantes de fruta sem géas, aguas engarrafadas lisas e com gas, e cervejas, no grupo
Sumolis integram a Sumolis Gestdo de Marcas, a Sasel, a Cibal e a Codibal, sendo este
grupo, Sumolis, a manifestar interesse em adquirir o capital social da Compal (sociedade a
adquirir), sociedade anonima controlada pelo Grupo Caixa Geral de Depositos, que também
pertence ao setor da producdo e comercializacdo de bebidas, mais especificamente, sumos,
néctares, refrigerantes sem gas, aguas com gas e também produtos alimentares, como por
exemplo, os vegetais preparados e os derivados de tomate. A Sumolis a 10 de marc¢o de 2008
celebrou um contrato quadro com promessa de compra e venda de a¢6es com o Grupo CGD
com objetivo a aquisicdo de 80% do capital social da Compal e, consequentemente, do seu
controlo exclusivo. Assim, este acordo previa a concretizacdo desta operacdo através de
varias fases, sendo: a aquisicdo ao Grupo CGD por parte da Sumolis de a¢Oes representativas
de 29,9% do capital social e direitos de voto da Compal, a promocéo da fusdo entre a Sumolis
e a Compal, aquisicao por parte da Sumolis ao Grupo CGD de acOes representativas de 8,2%
do capital social e direitos de voto da Compal, promocéo pela Sumolis de um aumento do
capital social em espécie, a realizar pelo Grupo CGD com a entrega de acdes representativas
de 41,9% do capital social da Compal, o que fez com que participacdo do Grupo CGD na
Sumolis passasse a ser de, aproximadamente, 20,6%. Assim, a AdC verificou que a operagao
preenchia os requisitos de notificacdo prévia, também destacou quatro tipos de barreiras a
entrada, nomeadamente: as barreiras relacionadas com a diversificacdo e com a gama de
produtos, as barreiras relacionadas com a notoriedade da marca, as barreiras relacionadas
com as economias de escala e de gama e, por fim, as barreiras relacionadas com as redes de
distribuicéo.

Para concluir, dada toda a informacéo analisada que consta deste processo, a AdC decidiu
adotar uma decisdo de ndo oposi¢do, juntamente com a imposi¢do de certas condicdes e
obrigagbes, como vimos anteriormente, que se destinam a garantir o cumprimento do
conjunto de compromissos assumidos pela notificante, pelo que a proposta de aquisicdo da

Compal por parte da Sumolis foi aceite.
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5.24.1. Custos associados a fusdo, valores para os socios e impacto nos

funcionérios

Segundo o relatério de contas da Sumol+Compal de 2009, os custos totais da fusdo
ascenderam cerca de 6 milhdes de euros, com fornecimentos e servicos externos e gastos
com o pessoal, com inicio do processo de reestruturacdo, no final do exercicio de 2008 e
com continuidade no primeiro trimestre de 2009.

Foi possivel alcancar um conjunto de sinergias atraves da reducdo de gastos das vendas,
fornecimentos e servicos externos e gastos com o pessoal que no seu conjunto obtiveram
cerca de 10 milhdes de euros, que representa valores para 0s sdcios, como se viu
anteriormente, Vieito e Maquieira (2010) referem, que fusdo de duas empresas pode
apresentar reducdes significativas em termos de custo de producdo e de prestacéo de servico,

através de economias de escala e sinergias.

Mas essa reducdo de custo com o pessoal, para concretizar a fusdo foi necessaria uma
reducdo de nimeros de funcionarios, que podem levar a um impacto negativo, neste caso
especifico. Mas por outro lado estas estratégias como vimos o Vieito e Maquieira (2010)
referem, que a nova gestdo aquando do processo de fusdo pode ser benéfica na medida em
que sdo pessoas novas aquela entidade que podem estar munidas de conhecimentos que

permitem explorar as ineficiéncias da gestdo anterior.

5.2.5. Fusio Sumol+Compal

A Sumol+Compal surgiu, em 2009, através da fusdo por incorporacdo, conforme artigo 97.°,
n°4a)en®5do CSC, visto no ponto 2.2.1, entre duas empresas portuguesas com mais de
60 anos de historia e uma forte presenca no mercado, nomeadamente, a Sumol e a Compal.
Este processo teve inicio em 2005 com a compra da Compal e da Nutricafés a empresa
Nutriveste por parte da Sumolis e do Grupo Caixa Geral de Depositos. Quando estes dois
grupos optaram pela fusdo, definiram como misséo ser uma empresa de destaque, a nivel
internacional, nos mercados de bebidas de fruta, alcancar a lideranca nos mercados de
bebidas de alta rotagdo em Portugal, e continuar a ser uma empresa de referéncia no que diz
respeito aos mercados de vegetais preparados e de derivados de tomate. Associando isto ao
seu lema de que a agua, 0s vegetais e a fruta estdo cada vez mais presentes na alimentacao
dos consumidores, por questdes de salde e bem-estar, estes grupos viram aqui uma grande
oportunidade nos mercados de bebidas de alta rotacdo, 0 que os levou a encarar esta

oportunidade como um desafio para crescer neste mercado.
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5.2.6.

Resultado do efeito da Fusdo

Depois da anélise da decisdo da Autoridade da Concorréncia (AdC) a fusdo, e também o

processo da fusdo entre as duas empresas, podemos dizer que esta fusdo foi bem-sucedida.

Vamos agora verificar os efeitos que a F&A, tiveram, sobre empresas envolvidas. De forma

a percebermos o impacto desta operacéo de fuséo para os Grupos Sumolis e Compal, véo ser

analisados alguns racios econémico-financeiros a partir do indicador econdmico — financeiro

observadas nos relatdrios de gestdo da empresa Sumol+Compal, antes e depois da fusao, isto
é, no periodo entre 2004-2010, da Figura 1.

Figura 1 - Indicador Economico — Financeiro da empresa Sumol+Compal (2004-2010)

2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
Vendas (em milhoes de euros) Turnover (in million oOf euros)
Volume de Negocios 3427 210 371 1722 1728 1653 1703 Turnover
Vendas Liquidas s 3085 3204 156.4 1555 1481 1552 Net Sales
Refrigerantes com gas e koed Tea 1309 1187 1178 1263 1256 1159 1232 Carbonated Sofidrinks and koed Tea
Sumos, Néctares e Refrigeranies de fruta sem gas 1394 1371 1448 7.7 75 99 10 Juices, Nectars and Frut S¥i Sotdrinks
Aguas 252 246 263 107 108 12 10,7 Waters
Cervejas 48 53 64 70 71 77 5 Beers
Outros 22 218 254 47 45 34 28 Omher
Prestacdo de Servigos 202 185 16,7 158 173 172 150 Services Provided
Vendas Liquidas 327 3210 3371 1722 1728 1653 1703 Net Sales
Mercado Domésico 2811 731 2840 1580 1620 1572 160,2 Domessc Market
Mercados Iniernacionas 616 839 531 142 107 81 10,1 Internatonal Markess
Resultados (em milhdes de euros) Results (in millions of euros)
Margem Bruta Absoluta 1922 1759 1834 8386 853 833 868 Absolute Gross Margin
Resutado Operacional 320 175 67 66 66 14 41 Operating Prok
Resutado Consolidado Liquido 84 59 -140 03 18 -13 -16 Consoldaned Net Prok
Balango (em miindes ge euros) Balance Sheet (in millions ot euros)
Acivo Towal 6016 6258 6484 1774 1783 1718 1527 Total Asses
Capeal Préprio 1356 1354 1491 843 837 782 80,7 Sharehoiders' Equiy
Divida Remunerada Liquida de Curp Prazo 839 a5 880 378 340 529 183 Short Term Int. Bearing Liabises
Divida Remunerada de Médio Prazo 2402 2485 2648 235 20,9 125 193 Medium Term Int. Bearng Liabies
Divida Remunerada Liquida Total 3241 3420 3526 613 649 654 386 Total Int. Bearing Liabises
Cash Flow (em milhes de euros) Cash Flow (in millions of euros)
Cash Flow Operacional (EBITDA) 50,1 b4 %7 175 187 126 149 EBITDA
Cash Fiow de actvidades operacionas 479 425 388 144 102 7.7 164 Cash Flow from operatng acavibes
Cash Flow de acividades de invesimenid -128 -59 -87.2 57 -35 =313 151 Cash Flow from invesing aciviles
Cash Flow Livre B3 %5 -484 87 66 =236 14 Frese Cash Flow
Acgdes (em euros) Shares (in euros)
Acgdez em Circutag30 (om nimero) 07850000 ©07.242000 ©7.843000 47.335790 47285700 47.113236 47.113236 Iscucd Shares (in numbers)
Resutado Consolidado Liquido por Acgo (EPS) 0,00€ 006€ 0,14€ 001€ 004¢€ 003€ 003 Earnings per Share (EPS)
Prego por acgd0 - fecho 148¢€ 147¢€ 185€ 1,70€ 182€ 146€ 153€ Year-end closing price
Prego por acg30 - méximo 1853¢€ 163€ 174€ 225€ 192€ 184€ 190€ Share price - high
Preco por acg3o - minimo 108€ 126€ 165€ 156€ 155¢€ 138€ 130€ Share price - low
Cotaboradores (em nimeros) Staff (in numbers)
Nimero médio de Trabahadores 1.3%0 1.407 1.530 1.040 1.061 1.195 1.275 Average number of employees
Ricios (em %) Ratios (in %)
Ebaca / Vendas Liquidas 15,5% 11.8% 83% 10,1% 10,8% 76% 87% EBITDA as % of Net Sales
R Op 1 Voume de Neg: 93% 54% 20% 38% 38% 09% 24% Operasing Prok as % of Net Sales
Resutado Operacional / Actvo Towal 53% 28% 10% 37% 3,7% 0,8% 27% Operasng Proft as % of Total Assets
Rendibiidade dos Captais Proprios 6,2% -4,3% 9.4% 03% 22% -1,7% -19% Consolidated Net Proft as % of Equey
Capeal Préprio / Acivo Fixo 27.4% 268% 29.2% 722% 70.0% 642% 83.1% Group Equty / Fixed Assess
Divida / EBITDA 65 94 132 35 35 52 26 Debt/EBITDA
Divida / Capiass Proprios 239,0% 252,5% 236,5% 728% 77.5% 83,6% 479% Debt/ Equity
Volume de Vendas (em milhbes de litros) Sales Volume (in millions of litres)
Volume de Vendas 4430 25 4200 724 2804 s 27184 Sales Volume
Produtos 3967 3841 3931 2319 2400 2332 2435 Products
Refrigerantes com gas e ked Tea 187.0 1727 1678 1699 167,56 158,2 1705 Carbonated Soldrinks and kced Tea
Sumos, Néctares e Refrigeranies de fuia sem gas 1209 1328 1383 15 11 138 15,2 Juices, Nectars and Frut Sl Sotdnnks
542 529 55,1 465 513 525 471 Waers
Cervejas 49 54 Al 80 85 9,1 90 Beers
Ouros 20,7 205 247 20 16 15 17 Omer
Prestagio de Servigos 463 404 6,0 us 403 4056 u9 Services Provided

Fonte: Relatdrio Unico e integrado da Sumol+Compal (2010)
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Com base nos dados constantes na figura 1, podemos verificar que, o ambiente econémico
geral da Sumol+Compal, que marcou decisivamente a evolucdo do negdcio em 2010 foi de
crescimento positivo, sendo 2009 o ano da fusdo e 0 ano em que ocorreu a pior crise
econdémico-financeira dos ultimos 80 anos. Mas 2010 volume de negdcios ascendeu a 342,7
milhdes de euros, representando um acréscimo de 4,8% em relagdo ao ano anterior. Para sua
evolugéo, as vendas cresceram 4,6% para 322,5 milhdes de euros e o valor das prestagdes
de servicos foi de 20,2 milhdes de euros, crescendo 8,8%. As vendas em Portugal
aumentaram 2,5%, para 281,1,0 milhdes de euros e nos os mercados internacionais tiveram
também uma evolugdo muito positiva, contribuindo para um crescimento das vendas de
14,2%, para 61,6 milhdes de euros. A margem bruta foi de 192,2 milhdes de euros, crescendo
em 9,3%, a Sumol+Compal operou com uma margem bruta em termo percentual foi de
56,1%, quando em 2009 foi de 53,8%, a bruta de 53,8% a contribuicdo para esta melhoria
resulta da captacdo de sinergias de proveitos traduzidas em ganhos de distribuicdo e
alargamento de portefdlio, de uma evolugdo moderada no preco médio global de venda, de
reducdes de preco em algumas matérias-primas relevantes e de uma evolucédo favoravel na
composicdo de vendas por canal. No decurso dos exercicios seguintes, com a geracdo de
cash-flows livres e uma eficiente gestdo do fundo de maneio, a Sumol+Compal esperava que
fosse possivel reduzir mais o nivel de endividamento. A sua divida remunerada liquida é de
324,1 milhdes de euros em 2010, contra 342,0 milhGes de euros do exercicio anterior, 0 seu
capital proprio ascendia a 135,6 milhdes de euros, no final do exercicio. O cash-flow
operacional (EBITDA) foi de 50,1 milhGes de euros, 14,6% do volume de negdcios,
enquanto que em 2009, o EBITDA foi de 36,4 milhdes de euros, significando que o EBITDA
cresceu 37,6%. Sumol+Compal apds avaliacdo efetuada ao ativo associado a goodwill ndo
se verificou perda de imparidade. Os resultados antes de impostos ascenderam a 12,6
milhdes de euros e o resultado liquido consolidado de 8,4 milhGes de euros. A posicéo das
marcas, na generalidade dos mercados, fortaleceu-se. A equipa da Sumol+Compal ganhou

coesdo e confianga.
Depois da Fuséo

Atualmente a Sumol+Compal, empresa resultante da fusdo dos dois grupos lideres na
industria das bebidas, Sumolis e Compal, € uma empresa de referéncia no setor das bebidas
néo alcodlicas, sendo que se tornou, desde 2010, lider na industria de bebidas ndo alcodlicas,
em Portugal. Com base nos ultimos dados disponiveis, do Relatério de Contas de 2021,
figura 2.
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Figura 2 - Indicador Economico — Financeiro da empresa Sumol+Compal (2016-2021)

21 2020 2019 018 2017 Reexp 217 2016
Feexpresso
Wendas (emmilndes de euros) Tumover (in million of eures)
Volume de Negocios 2625 218 30,1 297 3144 3561 3558  Tumover
Vendas Liguidas 2431 230 2930 226 w53 M7 M1 Net Sales
Beb. Refescanies com gas & loed Tea 90,7 B0 1074 053 1104 153 1360 Carbonated Sofbrinks and lced Tea
Sumog, Nécares & Beb. Refescanies de fus semgee 1088 975 1319 1382 1438 2 1612 Juices, Necirs and Fruit SHl Soltirinks
Aguas 205 185 %64 20 244 o 49 Wekers
Cervejas 63 54 83 62 62 65 [1)] Bears
Ouros 167 185 189 175 151 178 181 (Other
Prestacdo de Servigos 193 48 A (Al 8.5 85 97 Senvices Provided
Volume de Megocios 2625 218 3001 097 344 3561 3558  Tumover
Mercado Domésico 2098 1820 2320 243 274 281 2532 Domesic Market
Mercados Inernacionais 87 458 680 754 870 0 1026 Inernaional Markets
Resultados (em milhdes de euros) Results (in millions of euros)
MargemErui 1361 1208 1599 1592 1632 250 2078 Gross Margin
Resuliado Operacional 263 BS 238 KA 2,1 E1h | 380 Operaing Proit
Reculdo Consoldads Liguido 164 B3 43 14 92 92 105 Congolidaied Net Proft
Balango (em milhdes de euros) Balance Sheet (in millions of euros)
Acivo Toil 5682 5705 08,7 6108 B4TE B462 B45 Tokl Assek:
Capitel Proprio 1865 1688 1795 1833 1949 1349 1791 Sharcholders' Emuity
Dida Remunerada Liquida de Curi Prazo 836 694 60,2 87 424 424 ki1 Short Term Int Bearing Ligbilies
Divida Remunerada de Medio Prazo 1292 16883 1700 1748 1832 1832 1895 Medium Term Int. Bearing Liabiiies
Divida Remunerada Liguida Togl 1927 217 2302 235 255 2255 291 Tokal Int. Bearing Liskiies
Cash Flow (em milhdes de euros) Cash Flow (in millions of euros)
Cash Flow Cperacional (EBITDA) 805 54 82 423 44 03 554 EBITDA
Caeh Flow de acividades operaconais LTA 156 219 KA 136 EIA | M5 Cash Flow fom operaing aciviles
Cash Flow de achvidades de invesimen -5 110 113 -B7 -1 88 -123 Cash Flow fominvesing achvifies
Cash Flow Livre %,2 46 106 234 %6 Bs 324 Free Cash Flow
Colaboradores (em nimeros) Staff (in numbers)
Numero medio de Trabalhadores 1250 1540 1631 162 1604 1604 1597 Average number of employess
Racios (em %) Ratios {in %)
EBITDA / Volume g Negdcios 15:4% 1% 13.0% 141% 141% 1% 156% EBITDA as % of Tumover
Resuliado Operacional | Viohme de Negodos 10,0% 3% 7% 10,0% 93% B7% 10,1% Operaing Proftas % of Tumnover
Resuliado Cperacional | Acivo Toel 46% 15% 1% 45% 45% 48% 58% Operaing Proftas % of Toel Ases
Rendibiidade dos Capiiis Proprics B.8% -49% 24% 08% 4 7% 4T% 58% Refurn on Equity
Capital Proprio | Acivo Fixo 39,8% Ui1% 36.3% 0% B0% B.1% 35%% Growp Equily / Fixed Asset
Diida | EBITDA 48 94 59 53 51 &5 41 Debt/ EBITDA
Divida | Capitis Proprios 103,3% 1410% 128.3% 121, 9% 115,7% 115,7% 1279% Debt/ Equity
Volume de Vendas (em milhdes de litrs) Sales Volume (in millions of lifres)
Volume de Vendas 33 3322 M3 033 4180 40 4214  Sales Volume
Produtos M3 32 4052 3931 347 47 3929 Products
Beb. Refescanies comgas € lced Tea 1538 1357 1693 1659 1658 1658 1772 Carbonated Sofdrinks and lced Tea
Sumoz, Néceres & Beb. Refescanies de fut cemgas 170 1043 1305 144 1410 1410 1336 Juices, Necirs and Fruit S8l Sofirinks
Agquas 595 614 826 72 679 673 823 Wekers
Cerveias 51 45 73 63 56 56 50 Beers
Ouiros 188 163 155 153 144 144 148 Other
Prestacdo de Servigos a0 100 16,1 163 33 B3 il Senvices Provided

Fonte: Relatdrio Unico e integrado da Sumol+Compal (2021)

Apontam para um volume de vendas, em Portugal, o valor das vendas e das prestagdes de
servigos da Sumol+Compal alcangou 209,8 milhdes de euros, acima do ano anterior. A
Sumol+Compal é também uma referéncia a nivel internacional, estando presente em outros
paises além de Portugal, nomeadamente, em Franca, Suica, Angola, Mogambique, em outros
mercados africanos como Cabo Verde, Sdo Tomé e Principe e Guiné Bissau, também em
mercados como China, Médio Oriente, Estados Unidos e no Canada. Segundo os dados do

Relatorio de Contas de 2021, um volume total de vendas, nestes paises, de cerca de 52,7
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milhGes de euros. Tendo a combinacdo da atividade em Portugal e nos mercados
internacionais o volume de negdcios atingiu os 262,5 milhGes de euros, tendo registado um
aumento face ao ano 2020. A atividade da Sumol+Compal foi materialmente afetada pela
pandemia Covid-19, declarada em 11 de marco de 2020 pela Organizacdo Mundial de Saude
tendo-se registado impactos relevantes ao nivel do seu volume de negdcios e da sua
rendibilidade, o impacto foi sentido de um modo geral em todas as geografias e canais de
negocio, mas com especial incidéncia no canal Horeca (setores de Hotelaria, Restauracao e
Cafetaria) em Portugal, como consequéncia das restricdes de controlo a pandemia impostas
a esta tipologia de clientes. Resultando um prejuizo de 8,3 milhdes de euros em 2021 foi a
superacdo da crise com o lucro de 16,4 milhdes de euros. Podemos concluir que de uma
forma geral que a fusdo continua a ter impacto positivo apds a sua concretiza¢do, uma vez
que este grupo pelos dados analisados provavelmente continua a ter e a tirar partido das

motivacoOes referidas no ponto 4.1. Diversas motivagdes para o processo de fuséo e ciséo.
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6. Conclusao

A presente dissertacdo pretendeu-se compreender 0os motivos que levam as empresas a
optarem por operacdes de fusdo ou cisdo e os resultados que estas operacdes podem ter para
estas empresas. Assim permitiu chegar conclus@es, ao nivel de resultados ao enquadramento
pratico, realizado no ponto 5.2. no que diz respeito ao caso concreto da fusdo por
incorporacdo da Sumol+Compal, envolvendo empresas portuguesas que concorriam no
mesmo sector de atividade, vimos, ndo sé as motivacdes como também os efeitos da fusao.
Para Ferreira (2017), a criacdo de valor e de riqueza € a razdo de ser de qualquer empresa ou
organizacdo, é a medida de ultima linha para o seu julgamento, neste sentido, segundo
informacdo recolhida na andlise feita pela Autoridade da Concorréncia, que a principal
motivacao encontrada pelo Grupos Sumol+Compal para realizar esta operacao foi o facto de
ser necessario redefinir a estratégia, uma vez que as marcas de distribuicdo estavam a
alcancar uma excelente posi¢do no mercado, em consequéncia dos baixos precos praticados,
ameacando a lideranca das marcas de fabricante, Sumol e a Compal. Em relagdo aos
indicadores econdmicos e financeiros, observa-se que ocorreu uma flutuacdo do volume de
negocios e do resultado operacional entre o periodo antes e apds a fusdo, quanto aos efeitos
sobre a empresa, mercado e consumidores, destaca-se 0 crescimento da quota de mercado
nos anos depois da fusdo. Com esta operacdo a empresa teve custos totais de cerca de 6
milhGes de euros, com fornecimentos e servicos externos e gastos com o pessoal, repartidos
no ano de 2008 e de 2009, segundo os dados relatério de contas da Sumol+Compal de 2009.
Vieito e Maquieira (2010) referem, que fusdo de duas empresas pode apresentar reducdes
significativas em termos de custo de producdo e de prestacdo de servico, através de
economias de escala e sinergias, com base nos dados analisados do referido relatério
indicado acima, foi possivel a empresa alcangar um conjunto de sinergias através da reducéao
de gastos das vendas, fornecimentos e servigos externos e gastos com o pessoal que no seu
conjunto obtiveram cerca de 10 milhdes de euros, que representa valores para 0s socios. Mas
essa reducdo de custo com o pessoal, para concretizar obter as sinergias foram necessarias
reducdo de numeros de funcionérios, que poderia levar a um impacto negativo, neste caso
especifico. Mas por outro lado estas estratégias como vimos, Vieito e Maquieira (2010)
referem, que a nova gestdo aquando do processo de fusdo pode ser benéfica na medida em
que sdo pessoas novas aquela entidade que podem estar munidas de conhecimentos que
permitem explorar as ineficiéncias da gestdo anterior. Viu-se também alguns problemas que
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pode causar 0 insucesso ou seja a desvantagem da fusdo como referem Araudjo (2017) e
também Silva, E. S. (2015) como Choques culturais, fuga de clientes da empresa objeto da
fusdo, a diversificacdo que também pode constituir um risco, a incapacidade de realizar
economias de escala ou sinergias se a gestdo as souber aproveitar. Mas essas empresas
mantem até o dia de hoje, gracas alguns fatores de sucesso em pos fusdo, como, ter atencdo
nas tendéncias e preferéncias dos consumidores, atualizacdo da tecnologia, controlo dos
custos e consequentemente reducdo do orcamento, como afirma Sherman e Hart (2006).
Machado e Nogueira da Costa (2018) referem que «pretende-se a reducdo dos "custos de
transacé@o™ das operacOes de reorganizacéo e fortalecimento do tecido empresarial», mas com
a existéncia de razGes econdmicas validas e validades dessas razbes. O regime de
neutralidade fiscal, a lei 2/2014 faz a uma nova reforma do CIRC, que assegurar que a
tomada de decisao para a realizacao destas operac6es tem por base critérios de racionalidade
econdmica e melhoria do tecido empresarial, e ndo por razdes fiscais. Contabilisticamente é
aplicada a NCRF 14, em que é obrigatorio usar o método de compra, este método considera
a concentracdo de atividades empresariais na perspetiva da entidade concentrada
(adquirente). O processo de realizacdo da operacdo de fusdo e cisdo, com o Decreto-Lei n.°
98/2015 de 2 de junho, trouxe simplificacdo com objetivos: viabilizar a concluséo dos
processos de fusdo ou cisdo de empresas de forma mais rapida, reduzir os custos. Atividade
da Sumol+Compal em 2020 foi materialmente afetada pela pandemia Covid-19, tendo
registado impactos relevantes ao nivel do seu volume de negécios, da sua rendibilidade,
consequentemente um prejuizo de 8,3 milhdes de euros, o impacto foi sentido de um modo
geral. Vimos também, segundo os autores Aradjo et al. (2017) a globalizacdo e a
internacionalizacdo tornam-se essencial ter uma dimensdo que permita enfrentar a
capacidade financeira e experiéncia internacional das empresas, a Sumol+Compal esta
presente em Varios paises, por exemplo europeus como Franca, Suica em mercados africanos
como, Sdo Tome e Principe, Angola e também no resto do mundo China e Estados Unidos.
Em 2021 superou a crise pandémica, com o lucro de 16,4 milhdes de euros e atualmente a
Sumol+Compal, é uma empresa lider de referéncia no setor das bebidas ndo alcodlicas,
sendo que se tornou, desde 2010 em Portugal. Com base nos dados analisados, podemos
concluir que de uma forma geral que a fusdo continua a ter impacto positivo apos a sua
concretizacdo. Como reflexdo para uma investigacao futura, seria interessante o estudo da

fuséo e cisédo com ligacdo a sustentabilidade.
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