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RESUMO

Um dos principios basicos de economia é que qualquer empresa tem de
comprar (produzir) abaixo do custo dos proveitos obtidos. E assim desde
antiguidade. Desta forma, quando nao se consegue cumprir este principio é
necessario que os gestores, que tém como objetivo a criagao de valor para o
acionista, procurem uma ou varias solugdes.

Em setores de atividade cujo ciclo de vida se encontra em fase de maturidade,
a procura de criagao de valor acaba, frequentemente, em operagoes de fusdes
e aquisi¢Oes, pois permitem obter sinergias que se repercutem na melhoria da
eficiéncia de empresa e do consequente aumento do retorno para oOs
acionistas.

E esta a problemética que vai ser analisada através do estudo de um caso real
relacionado com o setor automoével — comércio de pneus e servigos em
Portugal. Através de uma avaliacao pelo Free Cash Flow to the Firm (FCFF) de
varias empresas do setor (MEGAMundi e suas associadas) e das sinergias que
poderao ser criadas caso ocorresse a fusao entre elas. A falta de massa critica
de uma das empresas (MEGAMundi) e falta de organiza¢dao e uniformizagio
de servigos e de capacidade de comunicar a uma sé linguagem (servicos de
pneus, marketing) por parte das associadas, levaria a que, caso se fundissem, a
sua complementaridade permitisse a criag¢ao de um player bastante forte e
completo que poderia concorrer de igual para igual com os novos players que
estdo a imergir no mercado portugués.

Palavras-chave: Free Cash Flow to the Firm (FCFF), Fusao, Sinergias.
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ABSTRACT

Since ancient times one of the basic economic principles is that a purchase
(production) cost has to be below the selling price. Whenever these criteria
cannot be fulfilled it is necessary for managers to find alternative ways to
create shareholder value.

When a product’s life cycle reaches the maturity stage we often see Mergers
and Acquisitions (M&A) as a source of value creation, as substantial
synergies can be reached in consequence of efficiency gains.

This is demonstrated in a real case that surged in the Portuguese automobile
market. Through a Free Cash Flow to the Firm (FCFF) valuation of various
players (MEGAMundi and shareholders) and the synergies that could have
been achieved if a merger had occurred, we conclude that this solution would
have been of best interest to both shareholders. This lack of critical size of
one company (MEGAMundi) and the organization and standardization of
services, and ability to communicate with one language (Tyres services,
marketing) by the shareholders, meant that a potential merger of both
companies given their complementary businesses would have lead to a much
stronger player that could have a competed equally with the a news players
they are immersed in the Portuguese market.

Key Words: Free Cash Flow to the Firm (FCFF), Merger, Synergies.
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1. Introducgao

Ao longo dos ultimos anos, as mudangas tecnoldgicas e as inovagoes
constantes levaram a que organiza¢des situadas em diferentes setores de
atividade comegassem a oferecer produtos ou servi¢os semelhantes, tornando-
se concorrentes. Segundo (Ferreira, Domingos, 2002) a este conceito da-se o
nome de convergéncia.

Desta forma, ¢ fundamental a otimizacao dos resultados para a criagio de
valor. Este conceito deve estar constantemente na mente dos gestores que
necessitam de procurar alternativas que lhe permitam crescer e ter ganhos de
eficiéncia. Para que tal aconte¢a é fundamental a utilizacio de métodos que
permitam monitorizar o valor dos capitais préoprios das empresas e dos seus
concorrentes, para poder aferir da necessidade/possibilidade de uma
opera¢do, ou nio, de fusio e/ou aquisicio que permita a obtenc¢ao de ganhos
de eficiéncia através de sinergias.

Para poder monitorizar estas necessidade, os métodos de avaliacio mais
utilizados pelos gestores sao o Discount Cash Flow (DCF), nomeadamente o
Free Cash Flow to the Firm (FCFF) e a avaliagio através de multiplos de
mercado - (Damodaran A., 2002).

Ao longo deste trabalho, vai-se tentar demonstrar, através de um caso real,
que uma operac¢ao de fusdo podera acrescentar valor as empresas quando
existem sinergias e complementaridade entre elas.

Esta dissertacio tem como objetivo numa perspetiva estratégica da
Administracio da MEGAMundi, entre a central de compras e suas associadas,
situadas no setor em fase de maturidade (automével — comércio de pneus e
servicos). Em que se pretende provar que a sua fusiao criaria mais valor para
os seus acionistas do que a central de compras.

No Capitulo 2 procurou-se explicar o enquadramento tedrico que permite
avaliar as varias empresas através da exposicio das metodologias adotadas
(Free Cach Flow to the Firm e multiplos de mercado - (Damodaran A. , 2002)) e
da teoria que esta subjacente a um processo de fusdes e aquisigdes.

Para se perceber o porqué do problema, teve que se demonstrar que o setor
do comércio de pneus e servigos esta numa fase de maturidade (procedeu-se a
sua analise no Capitulo 4) ¢ o motivo de serem estas as empresas a fundirem-
se (Capitulo 3).

Para se conseguir fazer uma boa analise e avaliagio da MEGAMundi e das
outras empresas do grupo em separado e perceber o seu valor, procurou-se
entender a sua situag¢ao atual em termos concorrenciais e procedeu-se a
realizacio de uma analise SWOT da MEGAMundi, que permitiu assumir
prossupostos para o futuro (Capitulo 5).

Por fim, no Capitulo 6 avaliou-se a empresa que resultaria da fusdo pelo
método do Free Cash Flow to the Firm.



Assumiu-se que a fusido seria através da troca de a¢des em que as potenciais
sinergias a que se chegaram seriam divididas na propor¢io da sua
capitalizacdo, concluindo-se que esta seria a melhor situagio para os

acionistas e todos intervenientes no setor (automoével — comércio de pneus e
servicos.

Sera que esta fusdo ira gerar ganhos para os acionistas?



2. Enquadramento tedrico

2.1 Fusdes e Aquisi¢gées (F&A) — Uma perspetiva historica

As operagoes de F&A nio sdo recentes de um ponto de vista histérico. Entre
1897 e 1995 podem-se distinguir cinco vagas de F&A (Gugler, 2003). As duas
primeiras grandes vagas tiveram inicio no século XIX: a primeira pos-
revolu¢do industrial, depois da depressio de 1883, entre 1897 e 1904, a qual
teve enfoque nas induastrias alimentares, petrolifera, equipamentos de
transporte, metalurgia e produtos quimicos, na sua maioria horizontais
(McNamara, 2008), e a segunda, com menor intensidade, coincidiu com o
boom americano dos anos vinte, levando a criagao de grandes empresas, com
integragcdes verticais. A terceira vaga caraterizou-se pela formacao de
numerosos conglomerados na década de sessenta (Baldwin, 1990). A quarta
vaga surgiu nos anos oitenta, sobretudo do tipo horizontal e vertical. Por
ultimo, a quinta vaga, esta com maior intensidade, data dos anos noventa até
ao infcio do século XXI e foi particularmente sentida nos sectores
farmacéuticos, bancario e elétrico, tanto na Europa como nos Estados Unidos
da América (Schoenberg, 2003).

De maneira recorrente, o século XX conheceu numerosas vagas de F&A.
Estas resultaram de fatores nio sé a nivel global (o progresso técnico, as
condi¢des macroecondémicas e o contexto juridico tém uma influencia
incontestavel sobre a emergéncia de vagas de F&A), mas também ao nivel da
empresa (a F&A resulta quer da vontade de adaptar-se a um ambiente
econémico que se transforma, quer de agir de maneira estratégica sobre este
ambiente).

Face ao fenémeno de globaliza¢ao da induastria, dos mercados e da integragao
europeia, as empresas dos paises desenvolvidos adotaram uma nova estratégia
de internacionaliza¢do. Os gestores acreditam que devem comprar os seus
rivais, ou arriscam-se a serem comprados a medida que as industrias e
servicos se vao consolidando. Deste modo, optam, muitas vezes, por
estratégias que incluem a implantacio nos paises estrangeiros, através da
criagdo das sucursais ou escritorios de representagao. Nao é vantajoso para as
empresas procurarem conquistar a curto prazo novas quotas de mercado, a
fim de crescerem. Em contrapartida, os processos de F&A revelam-se uma
alternativa ao crescimento interno, tornando-se uma op¢ao mais econdémica.
Neste sentido, este modo de concentracio aparece como uma solucio que
assegura a sua perpetuidade e o seu crescimento.

As operagoes de F&A ocorreram em termos globais num curto espaco de
tempo.

Ademais, puseram-se em jogo empresas cada vez mais importantes implicadas
neste tipo de processos.



Tabela 2.1- Principais Fusdes e Aquisi¢des da década de 1990

- . . Valor (em
Posicao Ano Adquirente Adquirida milhées USD)
1 1999 | Vodafone  Airtouch iy, cmann 183.000

PLC
2 1999 Pfizer? Warner-Lambert 90.000
3 1998 Exxon®* Mobil 77.200
4 1999 Citicorp Travelers Group 73.000
5 1999 SBC Communications |- meritech 63.000
Corporation
6 1999 | Vodafone Group AirTouch 60.000
Communications
1998 Bell Atlantic® GTE 53.360
1998 Bp® Amoco 53.000
9 1999 US WEST Qwest 48.000
Communications
10 1997 |Worldcom Mcr— 42.000
Communications

Fonte: http:

www.thinkfn.com/wikibolsa/Fus%C3%Bb5es e aquisi%C3%A7%C3%B5es

1 ((en)) "Mannesmann seals deal", CNN Money, 2000-02-03. Consultado em 2007-10-31.

2 ((en)) Sancton, Don. "Pfizer and Warner-Lambert Agree to $90 Billion Merget", Pfizer

Canada Inc., 2000-02-07. Consultado em 2007-10-31.

3 ((en)) "Exxon, Mobil in $80B deal”, CNN Money, 1998-12-01. Consultado em 2007-10-31

4 ((en)) Aslam, Abid. "Exxon-Mobil Merger Could Poison the Well", IPS, 1998-12-03.
Consultado em 2007-10-31.

5 ((en)) Chang, Yi-Hsin. "Bell Atlantic and GTE Make Connection, Agree to Merge", The

Motley Fool, 1998-07-28. Consultado em 2007-10-31.

¢ ((en)) Spancake, Larry. "Sharp Increase in Acquisitions (...)", U.S. Energy Information
Administration, 2001-09-27. Consultado em 2007-10-31



http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Fus%C3%B5es_e_aquisi%C3%A7%C3%B5es

Tabela 2.2 - Principais Fusdes e Aquisi¢coes desde 2000

- . .. Valor (em
Posicao | Ano Adquirente Adquirida milhoes USD)
1 2000 i‘llcsa?[;ggfﬂlca Online | ¢ Warner 164.747
2 2000 Glaxo Wellcome Plc. SmithKline Beecham Plec. 75.961
3 2004 Royal Dutch Petroleum |Shell Transport & Trading 74 559

Co. Co
4 2006 AT&T Inc.” ™ BellSouth Corporation 72.671
5 2001 | Comecast Corporation |2 1&T ~ Broadband &0y
Internet Svcs
6 2004 Sanofi-Synthelabo SA | Aventis SA 60.243
7 2002 Pfizer Inc. Pharmacia Corporation 59.515
8 2004 ]CPO“Morgan Chase & Bank One Corporation 58.761
9 2006 Pendente: E.on AG Endesa SA 56.266

7 ((en)) "AOL Announces Merger With Time Warner", PBS, 2000-01-10. Consultado em

2007-10-31.

8 ((en)) "That’s AOL folks...", CNN Money, 2000-01-10. Consultado em 2007-10-31. - Sece

more at:

http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Fus%C3%B5es_e_aquisi%C3%A7%C3%B5es#sthash.6

HG8X5PN.dpuf

% ((en)) "AT&T To Buy BellSouth For $67 Billion", CBS News, 2006-03-05. Consultado em

2007-10-31

10 ((en)) "AT&T and BellSouth Join to Create a Premietr Global Communications

Company", AT&T, 2006-12-29. Consultado em 2007-10-31. - See more at:
http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Fus%C3%B5es_e_aquisi%C3%A7%C3%B5es#sthash.6

HG8X5PN.dpuf

1 ((en)) “$58B bank deal set”, CNN Money, 2004-01-15. Consultado em 2007-10-31. — See
¥

more at:

http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Fus%C3%B5es_e_aquisi%C3%B5es#sthash.6HG8X5P

N.dpuf




Fonte: http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Fus%C3%B5es e aquisi%C3%A7%C3%B5es

2.2 Fusdes e Aquisi¢des (Mergers and Acquisitions — M&A)

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

Quando uma empresa adquire ou se funde com outra esta a fazer um
investimento ao qual se aplicam os principios basicos das decisdes de
investimento, ou seja, deve-se avancar com a aquisi¢io/fusio se esta
possibilitar um aumento efetivo da riqueza dos acionistas. Note-se, no
entanto, que as fusdes sao muitas vezes dificeis de analisar devido a quatro
ordens de razoes, segundo (Brealey & Myers, 2007):

e Cuidado em definir adequadamente proveitos e custos;
e Considerar questdes especificas de ordem fiscal, legal e contabilistica;

e Ter consciéncia das taticas (ofensivas e defensivas) utilizadas em
aquisi¢Oes hostis, para eventualidade de ser inviavel a consumacio de
um negdcio amigavel; e

e Ter uma visao geral das razoes que levam a ocorréncia das fusdes, e de
saber quem ganha e quem perde com elas.

2.3 Principais razdes para as fusGes e aquisigdes

De acordo com (Ferreira, Domingos, 2002) as principais razoes apontadas
para a ocorréncia utilizacdo de fusdes e aquisi¢cbes podem ser resumidas nas
seguintes:

e Rapidez de entrada em novos mercados ou negdcios, em particular, em
processos de rapida evolug¢do e com ciclos de vida mais reduzidos,
podendo o crescimento organico ser demasiado lento face a
necessidade de rapidez;

e Situacao concorrencial ou competitiva: em mercados em fase de
maturidade, com quotas de mercado estabilizadas, a entrada de um
novo concorrente pode ter consequéncias que podem ser desastrosas
para todos, até mesmo para o novo concorrente que terd de ultrapassar
substanciais barreiras a entrada. A aquisicio de uma empresa ja
posicionada pode ser a melhor solugdo, pois a reacao dos concorrentes
pode ser minima ou nao desfavoravel;

e Aumento de quota de mercado ou, embora possa parecer estranho, para
reduc¢do de alguma capacidade instalada na induastria. Por vezes ¢
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necessario que ocorram processos de M&A, de forma a melhorar o
ambiente competitivo e dessa forma reduzir-se capacidade que permita
as empresas ter pricing power;

Eficiéncia na gestdo dos custos: em setores de atividade onde os efeitos
da experiencia se fazem sentir mais fortemente, ¢é praticamente
impeditivo que se utilize o desenvolvimento organico e dessa forma
procurar-se obter custos mais baixos através de aquisi¢oes ou de
fusdes.

Combinacgdes sob a forma de F&A

A categorizac¢ao dos diferentes tipos de F&A ¢ um aspeto importante, pois as
razdes que explicam cada um dos tipos, assim como as consequéncias,
divergem. (Ferreira, Domingos, 2002), (Brealey & Myers, 2007), considera
varios critérios, destacando como mais relevante o da classificacao das F&A
com base no patriménio. Assim, numa primeira abordagem, e de acordo com
os autores, existem quatro tipos principais de F&A:

a)

b)

d)

Concentracao Simples ou Horizontal — as empresas contratantes
exercem a mesma atividade, resultando dai uma sobreposicao dos meios
existentes;

Combinaciao Vertical — as empresas contratantes exploram atividades

afins ou complementares situadas em estadios diferentes no interior da
mesma industria;

Agregacoes ou Conglomerados — as empresas compradoras exploram
atividades com objetos diferentes ou estio posicionadas em industrias
dispares das adquiridas;

Concentracao Concéntrica — as empresas situam-se em unidades de
negoécios diferentes, mas relacionadas, de forma mais ou menos
profunda, em particular, pelo mercado ou pela tecnologia.

Numa outra analise, o autor avalia as decisdes em relacdo ao patrimoénio das

empresas outorgantes:

a)

Fusio-Concentragio ou Consolidagio — os patrimoénios das empresas
sao transferidos para uma nova entidade a constituir, ¢ neste sentido
que se utiliza a expressio anglo-saxénica merger. Do ponto de vista
juridico, em principio, nenhuma das empresas contratantes sobrevive.
Ha, porém, inimeras alternativas a este processo padrio;



b) Fusao-Integracio, Fusio por Incorporagio ou Aquisicio — o
patriménio de uma ou mais empresas ¢ transferido para uma outra
empresa compradora ou incorporante. Acquisition e takeover sio as
expressoes anglo-saxdnicas equivalentes.

2.5 Tipos de fusdes e aquisigdes

Os tipos de combinag¢des atras indicadas conduzem a quatro grupos de F&A:
horizontais, verticais, conglomerados e concéntricas.

2.5.1 Fusdes e aquisi¢gdes Horizontais

De acordo com (Ferreira, Domingos, 2002), este tipo de fenémenos ocorre
entre empresas que atuam no mesmo mercado. A maioria F&A que ocorreram
na década de 90 foram F&A horizontais e visavam o aumento da dimensio da
organizacio e¢ a obtencdo de economias de escala. Estas concentragoes
surgiram num enquadramento favorecido pela desregulamentagcio e em
lugares/sectores em fase de maturidade e entre empresas posicionadas em
setores altamente competitivos como foi o caso do sector bancario.

Contudo, para (Weston e. a., 1999), o argumento de que as F&A
visam a realizacdo de economias de escala niao é suficiente para se considerar
que estamos perante este tipo de concentragoes. Apesar deste tipo de fusdes
beneficiarem dos aumentos na escala de produ¢do, nem todas as pequenas
empresas enveredam por estes meios de combinaciao para adquirir economias
de escala. Estes autores acrescentam que existem outros fatores, além da
dimensiao ou da integra¢ao horizontal, que influenciam as empresas na sua
op¢ao pela fusio e nao pelo crescimento interno.

Por outro lado, (Ferreira, Domingos, 2002) defende que aplicabilidade deste
tipo de F&A ¢ justificada com base em duas teorias: a teoria da maximizagao
de valor e a teoria da gestdo.



As principais razdes da primeira teoria conduzem a criacio de valor e
justificam-se por uma eficiéncia na produgao e na distribuicao (esta teoria
baseia-se no acréscimo de economias de escala e gama e, assim, a
empresa combinada tendera a baixar os seus custos e os seus pregos de
venda), um aumento do poder de mercado por expectativas de crescimento (é
permitido ao comprador crescer nos mercados atuais ou em novas
competéncias. Se o poder de mercado for suficientemente forte, a empresa
combinada podera aumentar os precos de venda e a assumir maiores
resultados) e uma reconfiguracio, racionaliza¢do, melhoria das competéncias
fundamentais e dos recursos (passa a haver a venda de ativos excedentarios
nao rendaveis, reduzindo custos e conduzindo a poupangas, utilizando, de
forma otimizada, os recursos das empresas combinadas.

As F&A horizontais reduzem o numero de empresas no setor de atividade e
podem originar excessiva concentracao de poder, o que conduz a praticas de
abuso de posi¢io dominante, contrariando ou ferindo os principios de sa
concorréncia. Deste modo a legislacio de defesa daa concorréncia ou anti-
trust proibe praticas anti concorrenciais consequentes das combinag¢des
horizontais.

2.5.1.1 Tipos de ganhos esperados e carateristicas das atividades

Na analise das F&A horizontais, de entre os quatro ciclos de vida das
indastrias e dos produtos (pesquisa e desenvolvimento inicial, crescimento,
maturidade, pelas implicagdes que apresentam.

A fase de crescimento inicia-se com vendas fortes em que a empresa ¢
pioneira.

Porem, da-se a entrada de concorrentes que tanto podem apresentar os
mesmos produtos como pequenas inovagdes. Desta forma, o pioneiro tenta
introduzir novas classes ou tipos de produtos. A medida que o mercado se
alarga e novos concorrentes vao entrando, os precos vao baixando e, assim, a
incerteza é constante e as surpresas sempre acontecem. Numa fase final,
observa-se uma redugiao das vendas e saida de concorrentes, ficando apenas
os mais fortes para poderem, entdo, entrar numa fase mais estavel.



Na fase de maturidade, o riacio de crescimento das vendas reduz-se para
niveis semelhantes aos da economia em geral. Esta fase representa o periodo
mais longo onde se procura o retorno dos investimentos feitos. Os ganhos de
quota de mercado sdao geralmente feitos a custa de perdas de outros
concorrentes e a gestao dos custos fixos é fundamental. Os objetivos mais
relevantes nas indudstrias estaveis ou maturidade focam-se sobre as maiores
economias de escala (produzir mais produtos dos mesmo tipo ou produtos
diferentes, mas com as mesmas instala¢des) e no aprofundamento do poder de
mercado. Estes aspetos sio importantes quando ¢é necessario alargar os
mercados — domestico, nacional, paises limitrofes (o denomino da iberizag¢ao
no caso portugués), europeu ¢ mundial. O aumento do poder no mercado e da
massa critica constitui um bom meio de defesa contra aquisi¢des do tipo
hostil.

As empresas que efetuem combina¢des horizontais baseadas em razdes
defensivas podem correr perigos. E o caso de organizagdes portuguesas ao
crescerem para niveis ja relevantes em termos nacionais, expondo-se como
alvos “apeteciveis” e justificando uma aquisi¢ao em termos internacionais.

2.5.1.2 Transferéncia de competéncias

A transferéncia de competéncias ndao se verifica de igual modo em todas as
areas e em todas as posi¢does organizacionais. A empresa compradora domina
a adquirida através da transferéncia de competéncias de gestio e acesso aos
recursos financeiros. Os quadros superiores da adquirida sio convidados a
abandonar a empresa sendo imediatamente substituidos, enquanto que os
técnicos altamente especializados podem sair de livre vontade, reduzindo
valor a aquisi¢do efetuada. Deste modo, estando a empresa perante o risco de
perder capital, torna-se fundamental atentar ao facto de que a combinac¢ao de
duas empresas integra culturas que podem ser muito divergentes. Neste
sentido, torna-se imprescindivel a utilizagdo nesta abordagem de indicadores
de correlagao entre o desempenho efetivo medido, por exemplo, pela
rendibilidade do capital investido e a cultura da empresa, sendo esta por sua
vez medida pela forga relativa da cultura.

A capacidade de investigacdo e de inovacao, produtiva, marketing, de vendas e
distribuicao e a capacidade de relagio com o mercado (clientes e
fornecedores; marcas e patentes; capacidades logisticas) sio exemplos de
outros tipos de competéncias que sao igualmente transferidos.
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2.5.2 Fusdes e aquisi¢Ges Verticais

As F&A verticais ocorrem entre empresas que exercem atividades diferentes
estadios da cadeia de produciao e distribuicdo de um produto ou servigo.
(Weston e. a., 1999) apresenta um conjunto de razoes explicativas para a
prossecucao deste tipo de integracdao por parte das empresas, entre as quais se
destaca a eliminacio/reducio de custos de transacio que decorrem
essencialmente da participa¢io no mercado. Mas tal como no caso F&A
horizontais, também aqui os autores salientam que as razdes explicativas para
este tipo de combinag¢des nao sao suficientes. Eles afirmam que este tipo de
concentracdes tém como resultado e motivacdo o aumento da concentracio,
podendo gerar-se situagoes de poder de monopodlio por parte da empresa
integrada num determinado estadio de produgiao. Segundo (Ferreira,
Domingos, 2002), estas sao combinag¢des caracterizadas pelo facto de as
empresas contratantes operarem na mesma industria, embora estejam
envolvidas em diferentes estadios de produgio. As atividades a fundir sdo
afins ou dependentes. O autor destaca como motivagdes que conduzem a
combina¢oes do tipo vertical a obten¢ao de economias de ordem tecnoldgica,
a eliminag¢ao ou reduc¢ao de custos de pesquisa, publicidade, comunicacio,
coordena¢dao da produc¢do, de cobranga e outros custos de transagiao, a
melhoria do planeamento de inventarios e de produc¢ao devido a fluxos de
informag¢ao mais eficientes no seio de uma s6 entidade, a redugdao dos aspetos
ciclicos ou sazonais e com incerteza na procura, o acesso assegurado aos
mercados, a redu¢ao do perigo de falhas no mercado com influencia na
empresa e a maior proximidade dos verdadeiros clientes.

Este tipo de F&A permite sobretudo ter um abastecimento assegurado de
matérias-primas com custos menos elevados. Para jusante, absorve o seu
distribuidor a fim de controlar a distribuicio dos seus produtos (Valente,
1999). (Ferreira, Domingos, 2002) completa esta ideia que “(...) As combinacies
a nascente tendem a reduzir a incerteza nos fornecimentos de bens materiais. Razies de
concentracdo de poder sao também apontadas como motivacio para estas decisoes. Uma
integra¢do a nascente conduz a uma posicao dominante oun de monopilio sobre um
material/produto pode aumentar o preco para outros concorrentes, tentando-se exclui-los

do mercado do produto final (...)”.

Em termos praticos ¢é, por vezes, dificil definir as combina¢gbes como
exclusivamente horizontais ou verticais, dado que encontramos situa¢gdes com
caracteristicas mistas.
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2.5.2.1 Vantagens e desvantagens

A integracdo vertical é uma estratégia complexa, com elevados custos, e
arriscada por ser dificil de reverter. Este tipo de integracio aponta para um
grande nimero de insucessos e de perdas. Deste modo, deverdo ser esgotadas
todas as possibilidades de utiliza¢ao de outras formas de integracao antes de
iniciar o processo (por exemplo, joint wventures ou outro tipo de aliangas,
contratos a longo prazo ou licenciamentos, dado que envolvem menor
investimento e apresentam maior flexibilidade).

A integracdo vertical tem efeitos nos custos de capital, nos custos
operacionais, nos riscos envolvidos e na eficicia de coordenac¢do. Serd uma
decisao criadora de valor sempre que dela resultarem melhores resultados do
que os das meras relagoes bilaterais fornecedor-cliente. E de todo o interesse
analisar as condi¢des em que é ou nao vantajosa a integra¢ao vertical. Assim
deve-se ter em conta alguns fatores: equilibrio ou desequilibrio na estrutura
competitiva do mercado, equilibrio ou desequilibrio no poder de negociagao
entre estadios da cadeia de valor no interior da industria, criacio ou
aprofundamento do poder de negociagao, posicionamento do negdcio em
termos de ciclo de vida, razdes infundadas ou falsas que justificam a
integragao.

2.5.3 Conglomerados (Conglomerate Mergers)

As fusbes conglomerais verificam-se entre empresas que operam em mercados
nao relacionados. Para (Ferreira, Domingos, 2002) este tipo de combinacgio,
“(...) apresenta as caracteristicas das estruturas de grupo ou holdings, caraterizadas
pela propriedade e gestao de wum conjunto de atividades nao relacionadas (...) a
diversificacio ¢ feita fundamentalmente através de aquisicies e ndo por crescimento
organico, existe o controlo de um conjunto de empresas posicionadas em varias industrias
que requerem diferentes técnicas e aptidies de pesquisa, engenbaria, producdo, vendas e
distribuicio (...)".
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(Ferreira, Domingos, 2002) considera que o aproveitamento de
oportunidades, a flexibilidade e versatilidade, a seguranca e a gestao de risco
representam vantagens dos conglomerados. Em primeiro lugar, os
conglomerados nao tém necessariamente que acompanhar a evolugao do setor
ou mercado, pois “(...) a potencialidade de mudanca ¢ constante vendendo empresas
em setores que jd ndo sdao convidatives e comprando naqueles com potencialidades (...)”
(Ferreira, Domingos, 2002). O desenvolvimento de varias atividades faz dos
conglomerados um tipo de combinac¢ao flexivel e versatil. Contudo, o grau de
flexibilidade e versatilidade ndo ¢ idéntico e reveste-se de complexidade. Ao
nivel da seguran¢a, os conglomerados permitem atingir uma dimensao
suficiente capaz de evitar a existéncia de um ambiente propicio a aquisi¢des
hostis por parte de terceiros. O autor refere ainda que apesar de se alcancgar
uma dimensao significativa, tal nao se torna um problema ao nivel
concorrencial “(...) wuma vez que dificilmente se obtém posicies dominantes em cada
um dos setores onde estd posicionado (...)” (Ferreira, Domingos, 2002).

A gestdo de risco nos conglomerados constitui um fator importante na
medida em que através da diversificagao ¢ possivel a minimiza¢ao dos riscos.
Porem, (Ferreira, Domingos, 2002) salienta que a diversificacdo dos riscos
nao ¢ o mais importante. O objetivo crucial é adquirir empresas das quais se
espera um bom desempenho, rentabilidade e outras mais-valias no futuro.

2.5.3.1 Tipos de conglomerados

A analise de (Weston E. A.; 1999), assim como a de (Ferreira, Domingos,
2002), estende-se a distincio dos varios tipos de conglomerados: os
financeiros (financial conglomerates), ou controlo financeiro e os de gestdo
(managerial conglomerates) ou empresariais ou estratégicos ou de administragao.
O primeiro tipo carateriza-se por assumir as atividades de planeamento
estratégico, mas nao participa nas decisoes de caracter operacional. Por sua
vez, os conglomerados de gestio além de desempenharem fung¢des de controlo
financeiro, participam nas decisdes operacionais e desempenham outras
fun¢des importantes ao nivel estratégico, empresarial e operacional.

2.5.4 Fusdes e aquisigées Concéntricas

Um outro tipo de combinaciao a que (Ferreira, Domingos, 2002) faz referéncia
na sua classificagdo é o das F&A concéntricas. Este tipo de combinagao
resulta de “(...) acordos entre empresas que se posicionam em setores diferentes mas
tém com objetivo a obtencdo de ganhos provenientes de situacioes comuns. Em especial,
estas sitnagies sao o mercado os processos e as tecnologias que ambas servem ou utilizam

(...)".

A decisio de combinacio concéntrica mais conhecida e praticada é o que se
designa por bancassurance e que leva a fusdes, aquisi¢oes e aliancas entre a
banca e os seguros.
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Algumas decisdes de combinag¢ao entre empresas destes setores ja tiveram
lugar e outras se lhes seguirio.

Allianz/Dresdner Bank (2001) — Alemanha

Lloyds TSM/Scottish Widows (2000) — Reino Unido

Citigroup — Citybank/Ttavelers Group (1998) — Estados Unidos da América
Fortis — grupo de servicos financeiro belga/holandés

2.5.5 Motivagdes e efeitos esperados das fusdes e aquisigdes

(Ferreira, Domingos, 2002) concluiu que as principais motivagcdes para que
ocorra uma fusio e/ou aquisicio sio:

e FExploragiao de diferenciais de eficiéncia entre empresas: se entre duas
empresas, uma ¢ mais eficiente que a outra, entio o objetivo da fusdao
sera elevar a eficiéncia da mais mal gerida para a da melhor,
conduzindo a um acréscimo de valor conjunto;

e Aumento do poder de mercado de crescimento: as combina¢des entre
empresas podem conduzir a maiores vendas por pressio sobre os
mercados, quer por aumento de preco quer por maiores quantidades
vendidas. O crescimento pode também concretizar-se por extensiao da
linha dos produtos vendidos e por extensiao geografica;

e Vantagens fiscais: em termos gerais, podem estar em jogo ganhos
fiscais correntes ou de capital, a dupla tributagio dos lucros das
empresas ou ao nivel dos acionistas, os resultados negativos transitados
ou ainda impostos de sucessdo. As legislacoes sao diferentes de pafs
para pais e ao longo do tempo;
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Problemas de agéncia: as concentra¢oes de empresas tendem resolver,
em favor dos acionistas, o conflito entre estes e os gestores. Com
efeito, as fusdes e aquisi¢cOes sao a ultima solug¢dao para estes conflitos,
dado que in-extremis podem conduzir a substitui¢do dos gestores.
Segundo (Jensen, 1976), os problemas de agéncia sio muito frequentes
nas empresas de grande dimensido e com relevante dispersao de capital.
De certo modo, os gestores possuem pequenas participa¢gdes no capital
das empresas e perseguem objetivos cada vez mais ligados aos seus
interesses em detrimento dos acionistas. Para além disso, tendem a
apresentar niveis excessivos de gastos e regalias. Dada a sua grande
dispersio, os acionistas nio conseguem controlar estas situagdes, pelo
que as fusdes e aquisicoes tendem a ser um fator de correcio de
distor¢des e uma redugao na atuag¢ao dos gestores que se excedem. Uma
variante da teoria de agéncia considera que os gestores tendem a
aumentar a dimensao da atividade das empresas para aumentar os seus
niveis de compensagdes;

Avaliacio do mercado: existem situagdes em que as empresas estdo
subavaliadas pelo mercado. Essa diferenga verifica-se sempre que os
gestores ou potenciais compradores possuam informagao sobre o
verdadeiro valor da empresa e que tal ndo seja acessivel a outros
intervenientes do mercado. Este fenémeno é designado por assimetria
de informag¢ao que conduz frequentemente a aquisi¢des por pre¢os que
podem ser superiores aos de mercado, mas ainda inferiores ao valor
real;

Redistribui¢ao ou reaplicacao estratégica de recursos ou de meios:
algumas empresas atingem um estadio critico no seu ciclo de vida e
decidem uma estratégia de reestruturacao dos seus  ativos,
reconduzindo-os para fins ou tarefas diferentes. A diversificacio na
procura de empresas subavaliadas, para venda posterior ou para
qualquer outro fim, ¢ uma das decisdées. A concentracio num menor
nimero de produtos, para obtenciao de maior especializacio ou para
exploragao e aprofundamento de capacidades especificas, reflete
situacdes de reaplicacao de recursos.

2.5.6 Estimativa dos ganhos e dos custos econémicos das fusdes

Num processo de fusio entre duas empresas, ¢ de primordial importancia

a correta avaliacdo dos ganhos e dos custos econémicos implicitos nessa
operacao. No final do processo, deve-se avancar para a fusio se o ganho
for superior ao seu custo.

De acordo com (Brealey & Myers, 2007), o ganho (valor das sinergias) ¢ a
diferenca entre o valor da empresa resultante do processo de fusio e o
valor das entidades separadas.
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Equacio — Ganho Econdémico

Ganho = Valor da empresa resultante —
(Valor de mercado da empresa adquirente
+ Valor de mercado da empresa adquirida) (2.1)

Por seu turno, o custo de uma fusio é o prémio que os acionistas da
empresa adquirente pagam aos acionistas da empresa que ¢ adquirida. A
estimativa deste prémio, quando é pago em dinheiro, ¢ um problema de
resolugao direta. Assim, o custo de uma fusao para a empresa adquirente
é:

Equacio — Custo Econémico

Custo = Pagamento em dinheiro — Valor de mercado da empresa adquirida (2.2)

Este conceito é mais percetivel com um exemplo:

Tabela 2.3 — Exemplo de Aquisicio/Fusio

Na tabela observa-se o preco de mercado e a capitalizagdo bolsista, em milhdes
de curos, de duas empresas (A e B) e o respetivo nimero de agdes.

Euros Empresa A Empresa B

Preco de Mercado 10 2

Numero de Acodes
(numero) 1.000.000 500.000

Valor de Mercado da
Empresa 10.000.000 1.000.000

Se a empresa A pretender pagar 1.5 milhdes de ecuros em dinheiro pela
empresa B temos:

Custo = 1.500.000 — 1.000.000 = 500.000 ecuros, que corresponde ao custo

da empresa adquirente e ao prémio a receber pela empresa adquirida.
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Quando uma fusio é paga com troca de ag¢des, a estimativa de custo
afigura-se mais complexa. Assim surge o conceito de custo aparente para a
empresa adquirente, que se calcula da seguinte forma:

Equag¢ao — Custo Aparente

Custo Aparente = Numero de agdes a emitir * Preco da acao da adquirente —
Valor de mercado da empresa adquirida (2.3)

Se a empresa A em vez de oferecer 1.5 milhdes de euros em dinheiro,
oferecer 150.000 a¢des pela empresa B tem-se:

Custo aparente = 150.000 * 10 — 1.000.000 = 500.000

Este valor representa um prémio percebido para os acionistas da empresa
adquirida de 50% utilizando a seguinte equagao:

Equag¢ao — Prémio Percebido

Custo aparente

Prémio Percebido = — (2.4)
Valor de Mercado da empresa adquirida
Prémio Percebid >00.000 50%
remio rerceviao = —————<- = 0
1.000.000
Outra forma de chegar a este valor seria através do racio de troca:
‘o Numero de novas agdes da aquirente
Racio de troca = : 1 (2.5)

Numero de agdes da adquirida

No exemplo em questdo chega-se a:

150.000

500.000
a¢oes da empresa A por cada agdo da empresa B.

Racio de Troca = = 0,3, ou seja, os acionistas de B irdo receber 0,3
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Desta forma, o prémio percebido seria de 0,3 * (%) —1=50%

No entanto, o custo aparente pode nao ser igual ao custo verdadeiro, uma
vez que tem de se levar em linha de conta as sinergias que serao criadas
(assume-se que seriam de 1 milhdao de euros).

Assim, para chegarmos ao ganho da adquirida, o valor das acdes da
empresa adquirente nao sera 10 euros, mas sim:

Equaciao — Novo Precos das Ag¢odes

Valor do conjunto

Novo precgo das agdes = (2.6)

Numero final de agdes

Em que:
Equag¢ao — Valor do Conjunto

Valor do conjunto =
Valor da empresa adquirente + Valor da empresa adquirida +
Valor das sinergias (2.7)

Equa¢ao — Numero final de Agdes

Numero final de agdes =
Numero de agdes iniciais + Numero de novas agdes
(2.8)

Deste forma teriamos:

10.000.000+1.000.000+1.000.000

Novo preco das acoes = (
1.000.000+150.000

) = 10.44€

O verdadeiro custo seria assim de 10.44 * 150.000 — 1.000.000 = 565.217<€.

Outra forma de calcular este custo seria através da participacao final da
empresa adquirida na resultante.

Equag¢ao — Participa¢ao Final da Empresa Adquirente na Resultante
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Numero de novas agdes

PFEAR =

(2.9)

Numero final de acdes

150.000

1.150.000
= 13.04%

Participacao Final da empresa Adquirida na Resultante =

Equa¢ao — Ganho da Adquirida

Ganho da adquirida=Participacao final da empresa adquirida*Valor conjunto-
Valor de mercado da empresa adquirida (2.10)

Ganho da adquirida = 13,04%*12.000.000 - 1.000.000 = 565.217€

Para se chegar ao ganho da empresa adquirente:

Ganho da adquirente = Participacio final da empresa adquirente * Valor do

conjunto - Valor de mercado da empresa adquirente antes da fusio (2.11)

Em que,

Equagao - Participag¢ao Final da Empresa Adquirente na Resultante

Numero de agdes iniciais

Participagio final da empresa adquirente na resultante = Ntmero final de agoes 5 1 2

Logo o ganho da adquirente seria de:

(1.000.000

) * 12.000.000 — 10.000.000 = 434.783€.
1.150.000
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Desta forma, percebe-se a distingao fundamental entre o pagamento em
dinheiro e em a¢des como instrumentos de financiamento. Se o pagamento
for em dinheiro, o custo da fusio nio é afetado pelos ganhos da fusio. Se
for em ag¢des, o custo depende dos ganhos, porque estes se revelam no
preco das agbes a seguir a fusio. O pagamento em a¢les também mitiga o
efeito sobreavaliacio ou de subavaliagio de cada uma das empresas.
Suponha-se, por exemplo, que A sobrestima o valor de B como entidade
separada por nao se ter apercebido de algumas responsabilidades ocultas.
A estara a fazer oferta demasiado generosa. Se todas as outras condigdes
se mantiverem, os acionistas de A ganham mais se oferecerem ag¢des em
vez de dinheiro. Com uma oferta em acdes, as inevitaveis mas noticias
sobre o valor de B cairdo parcialmente sobre os acionistas de B.

Em conclusio, o pagamento em dinheiro de wuma operagao de
fusio/aquisicao tem um efeito de sinalizacao muito mais forte do que com
o pagamento em ag¢oes, pois significa que a empresa adquirente acredita
bastante na operagio.

2.6 Ciclos de fusdes e aquisi¢cdes — momento ideal para a sua
ocorréncia

Dos estudos de varios investigadores, nomeadamente (Golbe & White,

1988), conclui-se que as fusdes e aquisi¢des evoluem por ciclos e estiao

correlacionados de forma positiva com a evolu¢io do Produto Interno

Bruto (PIB) e dos precos das acoes, estando ainda negativamente

correlacionadas com as taxas de juro reais.

(Brealey & Myers, 2007) consideram que, relativamente a este tipo de
ciclos de fusoes, a vasta literatura existente contempla uma grande dose de
especulagdo e apenas alguns factos genéricos, pelo que nido é O6bvia a
existéncia de ciclos.
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3. Métodos de avaliagdo de empresas

O processo de avaliagio de empresas consiste na busca de um valor
econémico, ou seja, um valor que expresse o potencial de geracio futura de
riqueza da empresa. Ainda, segundo (Martinez, 1999), ndo existe um valor
“correto” para um negodcio. O valor deve ser determinado para um propdsito
especifico e considerar as perspetivas das partes na transa¢ao. (Damodaran A.
, 1997) Complementa demonstrando que quaisquer percecdes que o analista
trouxer para o processo de avaliagao acabardo por se incorporar ao “valor”.

Com propriedade (Falcini, 1995) afirma que, “Uwma avaliagio econdmica, ao
contrario do que se possa parecer, nao ¢ uma fixacao concreta de um preco ou valor
especifico de um bem, mas ¢ uma estimativa de base, uma tentativa de estabelecer, dentro
de uma faixa, um valor referencial de tendéncia, em torno do qual atuario as
forcas de mercado”.

Assim sendo, antes de determinar os métodos de avaliagio que serdo
aplicados, ¢ fundamental a elaborag¢ao preliminar de um diagndstico preciso
da empresa avaliar, o contexto macroeconémico no qual esta inserida, seu
setor de atuagao, “respetivo” mercado consumidor, desempenho passado e
atual, seus aspetos econdémicos e financeiros, sociais, juridicos, fiscais,
comerciais, tecnolégicos e técnicos. A profundidade dessas analises depende
das peculiaridades de cada caso, do tamanho do negdcio avaliado e da
disponibilidade de informacgodes.

(Rocha, 2010), Afirma que, “As relacies entre as «dreas do conhecimentor de
contabilidade ¢ de avaliacio de empresas assumiram, durante grande parte da segunda
metade do século XX, um cariz univoco, do tipo fornecedor/cliente. De facto, a técnica
de avaliagio de empresas construida pela «Moderna Teoria Financeira» em torno dos
conceitos de cash-flow (fluxo de caixa) e de valor temporal do dinheiro, cedo se constitui
como «cliente» da contabilidade, sobretudo nas circunstincias em que se considera qua a
informagao financeira passada ¢ um bom indicador, on wum ponto de partida, para a
sempre necessdria estimativa do que poderd acontecer no futuro.

Os tempos de substancial mudanga que estamos a enfrentar, no que dig respeito ao
paradigma contabilistico, nao beliscam esta relagao; bem pelo contrdario, vém abrir novas
plataformas de contacto entre a contabilidade ¢ a avaliacio de empresas (...). Em
Portugal, o primeiro episidio com relevo, neste processo de mudanca, consistin na
adopedo, pela Unido Europeia, das denominadas normas internacionais de contabilidade
(ILAS/IFRS), para efeitos de elaboracio da contabilidade ¢ do relato financeiro das
sociedades com valores cotados em mercados regulamentados (empresas cotadas).

O segundo episidio do dito processo centra-se nos dias que vivemos: a concep¢do ¢ entrada
em vigor do Sistema de Normalizacio contabilistica (SNC), baseado numa série de
normas contabilisticas e de relato financeiro (NCRF), aplicivel agora a grande maioria
das entidades sujeitas a obrigacdo de possuir contabilidade organizada.
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(...) Neste novo referencial de normalizacio contabilistica, verifica-se que muitas das
estimativas de valor necessdarias para a contabilidade e subsequente relato financeiro sd
podem ser efectuadas recorrendo as técnicas financeiras de avaliagio de empresas,
criando, assim, uma relagio de interdependéncia entre estas duas disciplinas:”

Dados
7 N

Contabilidade Avaliagio de Empresas

)

Estimativas de valor

Segundo (Damodaran A. , 1997), uma das principais aplica¢ées da avaliagao
de empresas ¢ avaliar o impacto das decisdes estratégicas, financeiras e
operacionais na consecu¢ao do objetivo principal das empresas: a
maximiza¢ao do valor. Ainda persistem alguns mitos na avaliacio de empresa
que nio encontram fundamento empirico ou tedrico, siao eles:

¢ Desde que os modelos sejam quantitativos, a avaliacao é bem-feita;
e (Quanto mais quantitativo o modelo, mais precisa ¢ a avaliagao;
e Uma avaliagao bem elaborada e pesquisada é duradoura.

Em seus escritos sobre avaliacio de empresas (Martins, 2001, 264)
complementa “o wvalor de wma empresa depende primordialmente dos beneficios
liqguidos que se poderd extrair no presente e no futuro.”, e adiante adverte sobre as
duas maneiras de avaliar uma empresa.

(13

(...), hd duas formas de se avaliar uma empresa em circunstincias normais:

o Pelo sen valor de liquidacio ordenada, ou seja, pelo que valem seus ativos
avaliados a preco de venda, diminnidos dos gatos para se efetnar essa venda
(comissao, impostos, transportes, etc.) e o valor necessdrio para saldar seu
passivo para com terceiros; e

o Pelo seu valor de funcionamento que depende basicamente dos futuros beneficios
econdmicos que ela ¢ capag de produzir.

o O valor de uma empresa serd, desses dois, o maior.
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Ninguém venderia uma empresa em funcionamento por menos do que obteria se a
fechasse; e ninguém cerraria as portas de uma empresa se ela pudesse ser vendida por
valor melhor em pleno funcionamento. Logo o valor econdmico e uma empresa é dado
pelo maior dos montantes alcancados, nessas dunas alternativas: em liquidacao ou em

)

marcha.’

Neste capitulo irdo ser utilizadas duas oticas de avaliagio de empresas: a Otica
financeira ou de rendimento e a 6tica de mercado ou comparativa (deixando
de fora a 6tica econdémica ou mista e a patrimonial).

Na otica financeira, existem trés modelos de avaliagao do valor das empresas
baseados no Discount Cash Flow (DCF): o método do valor atual dos
dividendos futuros, o Free Cash Flow to Equity (FCFE) e o Free Cash Flow to the
Firm (FCFF).

Estes modelos sao baseados no calculo dos cash flows, ou seja, do valor atual
dos fluxos monetarios futuros, que permitem a avaliagao do valor da empresa
numa perspetiva dinamica. Este valor nio depende da sua situa¢dao atual nem
do passado, mas da sua capacidade para gerar fluxos monetarios no futuro.

Acerca deste tema, (Copeland, Koller, & Murrin, 2000) destacam a
importancia dos cash flow para o processo de avaliagdo, salientando que:

e As mudanc¢as de valor (retorno total para o acionista) estio mais
ligadas as mudangas de expetativa do que ao desempenho atual;

e Os niveis de avaliacio (rdcio valor de mercado/valor contabilistico)
estdao ligados ao retorno no capital investido e ao crescimento;

e O mercado percebe os efeitos meramente cosméticos sobre os lucros e
concentra-se nos resultados econémicos subjacentes; e

e O mercado atribui grande importancia aos resultados de longo prazo e
nao s6 ao desempenho de curto prazo.

Neste trabalho recorrer-se-a apenas a analise pelo Free Cash Flow to the Firm,
pois ¢ o mais utilizado quer pelas empresas para planear o seu futuro, quer
pelos analistas financeiros presentes no mercado de capitais.

Através deste modelo é possivel perceber o dinheiro que a empresa liberta
5
para pagar a sua divida e para remunerar os seus acionistas.
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Para proceder-se a uma avalia¢ao pelo Free Cash Flow to the Firm, ha que, em
primeiro lugar, observar os dados histéricos e contas da empresa. Para além
disso, ha que perceber, igualmente, a tendéncia do setor em que esta se insere,
para dessa forma se compreender onde nos situamos no ciclo de vida da
mesma (lancamento, crescimento, maturidade ou declinio). Para esse efeito, ¢
necessario elaborar uma analise cuidada dos indicadores econdémicos da
empresa versus concorrentes e fazer uma analise SWOT (Strenghts, Weaknesses,
Opportunities ¢ Threats) qualificada.

Neste capitulo procede-se a uma breve revisio dos conceitos mais
importantes numa avaliacdo pelo Free Cash Flow to the Firm, designado por
(Rappaport, 1998) por cash flow from operations, baseado nas explicagdes de
(Damodaran A., 2002).

3.1 Otica financeira ou do rendimento

Dentro desta Otica existem trés formas de analisar as empresas.
a) Free Cash Flow to the Firm (FCFF): a desenvolver no préoximo ponto;

b) Free Cash Flow to Equity (FCFE): consiste no valor dos capitais préprios
ser igual ao valor atual dos cash flows livres futuros para os acionistas;

c) Através do método do valor atual dos dividendos futuros.

3.1.1 Free Cash Flow to the Firm (FCFF)

Segundo este método de avaliagio, o valor do negdécio corresponde ao
valor atual dos cash flows de exploraciao futuros atualizados ao custo médio
de capital (WACC — Weigthed Awverage Cost of Capital). Este método ¢
semelhante ao de uma anadlise de projetos, pois nio tem em consideragio
os fluxos financeiros destinados a renumerar credores e acionistas.

A analise através de Free Cash Flow to the Firm distingue duas componentes:

¢ De rendimento, constituida pela analise dos resultados operacionais
(EBIT — Earnings Before Interest and Taxes) ja subtraidos dos
impostos (NOPLAT — Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) ao
qual se adicionam as amortiza¢des do exercicio; e

e De investimento, que inclui nio sé o investimento em capital fixo

(Capital Expenditures — Capex) como também o investimento em
Fundo de Maneio (variacio do Fundo de Maneio Necessario =
AFMN).
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Equacgao - Free Cash Flow to the Firm (FCFF)

FCFF = EBIT * (1 — t) + Amortizagdes e Depreciacbes —
Investimentos em capital fixo — Investimentos em fundo de maneio (3.1)

Desta forma, o Free Cash Flow to the Firm consiste nos fundos gerados pela
atividade operacional da empresa, depois de realizados os investimentos de
reposicao/expansio, e traduz o rendimento disponivel para remunerar o
capital investido (pelos acionistas e credores).

3.1.1.1 Net operating profit less adjusted taxes (NOPLAT)

Para chegar ao Noplat temos:

Equacao - Net Operating Profit Less Adjusted Taxes (NOPLAT)

Noplat = EBIT = (1 — t) = (receitas operacionais — Custos operacionais) * (1 — t) (3.2)

Representa o resultado operacional gerado pela empresa, ou seja, os
proveitos deduzidos dos custos subtraidos de impostos.

3.1.1.2 Depreciagbes e amortizagbes

Para se chegar aos valores das depreciagdes e amortizagdes tem que se
saber a taxa de amortizagao média que a empresa utiliza historicamente e
projetar, em funcdao dos investimentos em capital fixo futuro, o valor das
depreciagdes e amortizagdes dos antigos e dos novos investimentos.

3.1.1.3 Investimento em capital fixo — Capital expenditure (Capex)

O investimento em capital fixo representa o valor investido na compra de
ativos com um carater de maior permanéncia. Representa as despesas em
ativo fixo (compra de equipamento, constru¢ao e aquisicao de instalagoes)
e todo o conjunto de despesas associadas a implementagao do projeto.

A diferenga entre investimento em capital fixo e as amortizagdoes
representa o capital fixo liquido de exploracao.
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3.1.1.4 Investimento em fundo de maneio (AFMN)

O Fundo de Maneio Necessario (FMN) da empresa corresponde a
diferenca entre ativos e passivos de curto prazo relacionados com o ciclo
de exploragcao. Representa o excesso de necessidades financeiras de
exploragao relativamente a recursos financeiros de exploragao.

Equac¢do - Fundo de Maneio Necessario

FMN = Necessidades ciclicas — Recursos ciclicos (3.3)

Em que:

Equac¢ao - Necessidades Ciclicas

Necessidades ciclicas = Existencias + Clientes + Outros ativos correntes (3.4)

Equacido - Recursos Ciclicos
Recursos Ciclicos = Fornecedores + Estado + Outros passivos correntes (3.5)

Um Fundo de Maneio Necessario (FMN) positivo indica que sio
necessarios meios para financiar a atividade. Caso seja negativo, significa
que ficam meios libertos.

Normalmente, o Fundo de Maneio Necessario acompanha o crescimento
das vendas.

Por sua vez, para se chegar ao valor do investimento em Fundo de Maneio
(AFMN) faz-se:

AFMN,= Fundo de maneio necessario, — Fundo de maneio necessario,_,)
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3.1.1.5 Custo médio ponderado de capital (WACC)

A taxa de desconto adequada para atualizar os cash flows é o WACC.
Segundo (Ross, Westerfield, & Jordan, 2009), este representa o custo de
capital da empresa e pode ser interpretado como a taxa de retorno exigida
a empresa como um todo.

O WACC consiste numa taxa média que leva em consideragao a estrutura
de capital da empresa (capital préprio versus capital alheio, incluindo-se
neste ultimo a poupanga fiscal proveniente da divida).

Equac¢ao - Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

WACC = Re * —— + Rd(1 —t) * —— (3.6)
D+E D+E

Em que:

Re, representa a Rendibilidade Desejada pelos Acionistas;
E, o valor do Capital Préprio (valor de mercado);

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

Rd, a taxa Média de Juro da Divida; e

T, a taxa Marginal de Imposto.

3.1.1.6 Capital Proprio (E) e Divida (D)

No calculo de capital proprio (E) utiliza-se a capitalizagao bolsista da
empresa quando existe. Quanto a divida (D), esta engloba a divida com
encargos (passivo financeiro) e, normalmente assume-se o pressuposto que
se encontra a valores de mercado.

3.1.1.7 Taxa de imposto (t)

A taxa de imposto ¢ a taxa marginal de imposto sobre os lucros e
corresponde a taxa de Imposto sobre o Rendimento Coletivo (IRC),
vigente no pafs a que a empresa a avaliar pertence, acrescida da taxa de
derrama.
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3.1.1.8 Rendibilidade esperada (Re) — Capital asset pricing model
(CAPM)

O CAPM ¢ o modelo de avaliagdo de ativos financeiros em equilibrio e foi
desenvolvido por (Sharp, W. F., 1964), (Lintner, 1965) e (Mossin, 1960)
que se inspiram nos trabalhos pioneiros de (Markowitz, 1952), da moderna
teoria da carteira.

De acordo com (Pires, 2006), este modelo assume que cada investidor
individual se comporta de acordo com o modelo de média e variancia de
Markowitz, escolhendo uma carteira no conjunto de carteiras eficientes. O
modelo estuda as implicagdes deste comportamento no equilibrio dos
mercados financeiros. Na visio mais simples do modelo verifica-se que,
em equilibrio, a rendibilidade esperada (e desejada) de um ativo financeiro
cresce linearmente com o nivel de risco sistematico desse ativo.

Nas hipdteses do CAPM todos os investidores detém uma carteira de
ativos com risco que resulta da combinag¢do desses ativos na mesma
proporcao em que eles existem no mercado. Por conseguinte, todos os
investidores detém uma carteira bem diversificada. Nessas condi¢des sé6 o
risco sistematico de um ativo é que deve influenciar a sua rendibilidade
esperada, daf a relacdo entre esta e o risco sistematico do ativo.

O mercado mede, normalmente, o risco sistematico de um ativo pelo seu
beta. O parametro Bi (o beta do ativo i) mede a sensibilidade da
rendibilidade do ativo 1 as varia¢cbes na rendibilidade da carteira de
mercado e é dado por,

agim

pi =

o’m

onde oim é a covariancia entre a taxa de rendibilidade do ativo i e a taxa
de rendibilidade do mercado e a?m é varidncia da taxa de rendibilidade do
mercado.

Em equilibrio a taxa de rendibilidade esperada do ativo i vem,

Equacao - Security Market Line (SML)

E(Ri) = Rf + Bi * [E(Rm) — Rf] (3.7)
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A expressao (3.7) designada por linha de mercado de titulos ou Security
Market Line (SML) tem como intersec¢ao na origem, a rendibilidade do
ativo se risco (Rf) e o declive [E(Rm) — Rf] traduz o prémio de risco que,
em média, ¢ exigido pela carteira de mercado (prego de Risco).

Assim a rendibilidade esperada do ativo i ¢ igual a soma das duas
componentes. A primeira, Rf compensa o investidor pelo facto de adiar o
consumo durante um perfodo de tempo. A segunda componente,
Bi* [E(Rm) — Rf], compensa o investidor pelo risco assumido.

3.1.1.9 Taxa de juro sem risco (Rf)

A taxa de juro sem risco corresponde, usualmente, a taxa das Obrigagoes
do Tesouro com maturidade de 10 anos do pais a que a empresa que estd a
ser avaliada pertence.

3.1.1.10 Beta do capital proprio

O modelo com fator (market model) admite que a rendibilidade do ativo i,
no momento t, pode ser descrita por,

Rit = ai + Bi * Rmt + ¢it

onde Rit é a rendibilidade do ativo i, Rmt é a rendibilidade do mercado, «i
e Bi sdo constantes e ei é a componente aleatéria da rendibilidade do ativo
1.

o parametro oi ¢ a componente de rendibilidade do ativo i que ¢
independente do comportamento do mercado, Bi é o coeficiente de risco
sistematico do ativo i. o termo ei é uma componente aleatéria que se
admite ter valor esperado nulo e nao esta correlacionado com Rmt, ou
seja, E(eit)=0 e Cov(eit, Rmt)=0. A varidncia de eit é a2 ei.

. A . : ~ : 12
Para estimar os parametros ai e @i basta fazermos uma regressio linear -,
em que a variavel explicada ¢ Rit e a variavel explicativa ¢ Rmt.

12 Usando, por exemplo, o método dos minimos quadrados ordindrios.
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Dado que para obtermos uma boa robustez para os estimadores dos
parametros ai e Bi necessitamos de bases de dados de precos das acdes e
de um indice representativo do mercado relativamente longas, (Copeland,
Koller, & Murrin, 2000) sugerem que para as empresas transacionadas em
bolsa, a melhor op¢dao é o uso de estimativas para o 3 e publicadas pelos
principais vendors de informacao financeira.

3.1.1.11 Prémio de risco de mercado

O prémio de risco médio de mercado corresponde a diferenca entre a
rendibilidade esperada do mercado acionista, medida normalmente por um
indice representativo e a taxa de juro sem risco. Damodaran aponta para
estimativas do prémio de risco médio do mercado da Europa Ocidental de
cerca de 5%".

3.1.1.12 Taxa de juro média da divida (Rd)

O custo de mercado da divida da empresa também pode ser estimado
através do modelo CAPM e SML:

Equag¢ao — Taxa de Juro Média da Divida (Rd)

E(Rd) = Rf + Bd = [E(Rm) — Rf] (3.8)

No entanto, dada a dificuldade em estimar Bd (particularmente se a divida
da empresa nao é cotada em bolsa ou, sendo-o, nao tem liquidez) ¢é usual
que o custo da divida seja calculado em fung¢io da taxa de juro sem risco
(Rf), acrescido do c¢redit spread de mercado correspondente a notacao de
rating da empresa.

3.1.1.13 Pregos constantes versus Pre¢cos correntes

Os cash flows podem ser calculados utilizando a metodologia a precos
constantes, que assume que a inflacao esperada ¢é zero, ou pela
metodologia, mais utilizada, de pregos correntes, que considera o efeito da
inflagcao nos cash flows.

13 Este dado ¢ possivel obter no site de Demodoran —
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

30



3.1.1.14 Valor do negdcio

Depois de determinado o valor atualizado dos FCFF determina-se o valor
do negocio. Este corresponde a soma do valor atual dos cashs flows futuros
estimados em duas fases distintas — a fase previsional e a fase de
continuidade.

3.1.1.15 Fase previsional (N anos)

Fase previsional — valor atual dos cashs flows estimados gerados pela
atividade da empresa:

Equag¢ao - Valor Previsional

FCFF, _ _ FCFF, _  FCFR
(14+ WACC)' * (1 + WACC)>? (1+WwAco" (3.9)

Valor previsional =

Na auséncia de dados precisos, a definicao do numero de anos do
horizonte previsional de avaliagcao assenta, fundamentalmente, na
sensibilidade de quem esta a avaliar a empresa.

A experiéncia demonstra que este horizonte deve corresponder ao periodo
de tempo que o analista dispée de informag¢ao mais precisa sobre o futuro
da empresa. Uma forma de minimizar erros passa por definir um horizonte
previsional o mais longo possivel (note-se que raramente ultrapassa os 5 a
6 anos).

3.1.1.16 Fase de continuidade

Atendendo a metodologia proposta em (Mota, A. G. Barroso, C. S.; Nunes,
J. P. e Ferreira, M. A., 2006) o valor de continuidade é tratado como um
cash flow em perpetuidade com crescimento constante. Partindo do
pressuposto que a empresa apos a fase previsional atingiu a estabilidade e
passa a ter um crescimento constante, este devera refletir o crescimento
econémico futuro. Este valor representa, frequentemente, uma fatia
substancial do valor da empresa, pelo que o seu calculo assume uma
importancia decisiva no processo de avaliagao.

O valor de continuidade é geralmente calculado como uma perpetuidade
pata o Free Cash Flow to the Firm assumindo uma taxa de crescimento
constante de longo prazo designada por g,. Assim, o valor da continuidade
(atualizado para o final do ano N) é:
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Equag¢ao — Valor de Continuidade

il (3.10)

Valor de continuidade =
(WACC-gn)

O FCFFy4q deve corresponder a um periodo de estabilidade, no qual o
valor de atividade, o valor do capital fixo liquido de amortizagdes e o
valor do fundo de maneio necessario crescem a taxa gy.

Logo:

FCFFy,, = EBITy x (1 —t) *x (1 + gy) — Capital Fixo Liquido de Exploracaoy *
gy — Fundo de Maneio Necessarioy * gy (3.11)

Para se chegar a taxa de crescimento nominal perpétua (gy) devera ser
considerada a taxa de crescimento real da economia (greq) € a taxa de
inflagdo estrutural de longo prazo da economia, respeitando-se a seguinte

igualdade:

Equacao - Taxa de Crescimento Nominal Perpétua

(+9n) = (1 + grean) * (1 + inflagdo) (3.12)

3.1.1.17 Valor dos capitais proprios

Apo6s determinacao do valor previsional e de continuidade procede-se a
soma destes valores, que permite obter o valor do negdcio.

Equagao - Valor do Negbcio

Valor do negocio = Valor previsional + Valor de continuidade (3.13)

32



Se, seguidamente, se somar o valor de mercado dos ativos extraexploragao
(geralmente engloba disponibilidades e aplicagdes financeiras de curto
prazo, resultados extraordinarios e vcash flows de investimentos em
atividades extraexploracio) obtém-se o Firm VValue, que representa o valor
de mercado dos ativos (valor total da empresa).

Equacao - Firm Value

Firm Value = Valor Negocio + Valor extraexploragao (3.14)

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

Equacao - Valor dos Capitais Proprios

Valor dos capitais proprios = Passivo financeiro — Interesses minoritarios (3.15)

Dividindo pelo nimero de a¢des chega-se ao valor por agao (price target) da
empresa.

Assim temos:

Equacao - Valor por Agao

Valor dos capitais proprios

Val do =
aror por asao Numero de agdes (3.16)

Resumindo:

Equacao - Valor dos Capitais Préprios

Valor dos capitais proprios = Valor de negécio + Valor extra exploracio

—Passivo financeiro — Interesses minoritarios
(3.17)
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Dividindo pelo nimero de a¢des chega-se ao valor por agao (price target) da
empresa.

Assim temos:

Equacao - Valor por A¢iao

Valor dos capitais proprios
Numero de agbes

Valor por agao = (3.18)

3.1.2  Free Cash Flow to Equity (FCFE)

O Free Cash Flow to the Firm é a metodologia mais utilizada, uma vez que é
consistente com o racio de divida constante, que é incorporado no calculo
da taxa de desconto utilizada, e evita que o servigo da divida e os juros
sejam considerados explicitamente no calculo dos cash flows.

As metodologias alternativas de calculo pelo Discount Cash Flow (DCF),
Free Cash Flow to Equity (FCFE) e avaliacao valor atual dos dividendos
futuros, sio baseados no cash flow disponivel para os acionistas depois de
satisfeito o servigo da divida, plano de investimento e impostos.

Em ambos os casos, a taxa de desconto a utilizar devera ser dada pelo
custo do capital préoprio (rendibilidade desejada pelos acionistas), sendo o
valor atual dos cash flows o valor dos capitais proprios.

Estas duas metodologias conduzem a resultados idénticos se uma das
seguintes condi¢oes for satisfeita:

- Dividendos = FCFE;

- Dividendos <FCFE, sendo o excesso de vcash flow investido em
investimentos com VAL (Valor Atualizado Liquido)=0.

Para se chegar ao Free Cash Flow to Equity (FCFE) faz-se:
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Equacao - Free Cash to Equity (FCFE)

FCFE = Resultado liquido + Amortizagdes — Investimento em capital fixo —
Investimento em fundo de maneio — Reembolso da divida + Divida obtida

(3.19)

Pela avaliagcio do valor atual dos dividendos futuros, e assumindo que a
empresa ja se encontra no horizonte estebilizado, utiliza-se o Modelo de
Gordon:

Equacao - Preco da Acgio

—_ D
Po =2 om (3.20)

Em que:
Py, representa o prego da ag¢io;

D; =Dy * (1 + g), representa o dividendo por acio do ano seguinte ao da
avaliacao;

Re, representa o custo do capital préprio;

Jn, representa a expetativa de crescimento perpétuo dos dividendos.
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4. Estudo de Caso — Fusao entre a MEGAMundi e os seus
Acionistas

Este estudo de caso pedagdgico tem como principal objetivo a ilustraciao do
tratamento da informacao contabilistica e de mercado visando a avaliacio de
um processo de fusio envolvendo as empresas que fazem parte do capital da
MEGAMundi do setor automével na area dos pneus.

A criag¢do e o incremento de poder de mercado, aliado a obtencido de sinergias
resultantes da integra¢do, poderdo constituir um fator incentivador a
uniformizacao da oferta de servigos. A analise deste caso permite-nos
verificar que, subjacente ao processo de consolidagio das instituig¢des,
aparecem um conjunto de motivagdes, tais como ganhos resultantes do
aumento da dimensdo, reducio de custos, captacio de novos clientes e
fidelizacdo dos existentes através da oferta diversificada e abrangente de
produtos e servigos. Pretende demonstrar que uma instituicio que nao esta a
obter o retorno pretendido pelos seus acionistas, poderda ter que entrar num
movimento de consolidagdao, para, dessa forma, aumentar a rendibilidade dos
seus acionistas.

Nos setores de atividade em fase de maturidade, como é o caso do ramo dos
pneus em Portugal, a fusio e/ou aquisi¢io entre empresas pode ser uma
solugcao razoavel, pois permite ganhos de eficiéncia ao nivel da reducido de
custos ¢ do consequente acréscimo de resultados operacionais.

4.1 Apresentagdao do problema

Num mercado com excesso de players e com a predominancia de precos
baixos, a consolidagdo parece ser a unica alternativa que resta as empresas
para conseguirem ter algum “pricing power” e reduzirem custos de estrutura,
permitindo economias de escala e a possibilidade de ¢ross-selling:

e Economias de escala: as economias de escala permitem reduzir custos
operacionais provenientes da racionalizacio de func¢des administrativas
e de gestio (vendas, marketing e publicidade, contabilidade, compras,
manutencao, suporte a clientes e procurement), custos overbhead e de rede.

e Cross-selling: nesta induastria, especificamente, o racional subjacente
as fusbes e aquisi¢oes é potenciado também pela convergéncia de
servicos numa unica empresa.

A abertura do mercado europeu e o forte poder econémico das grandes
companhias multinacionais tem provocado profundas alteragdes em todos os
setores da nossa economia. Isto veio obrigar a uma reestrutura¢ao profunda
das empresas, principalmente ao nivel da mentalidade dos empresarios.
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Niao sendo o mercado nacional de pneus nenhuma exce¢iao a regra, verifica-se
que no segmento de substitui¢io (venda e montagem) de pneus em Portugal,
pretendem entrar as grandes cadeias distribuidoras da Europa. Algumas delas
encontram-se ja instaladas, indo desde pequenos pontos de venda até
hipermercados, que neste caso tomam a forma de centros de Assisténcia
Auto, envolvendo todo o tipo de produtos e servicos associados ao
automovel. Nao podendo ainda ser esquecidas as outras formas de penetragao
de mercado, como por exemplo a instalagao de redes de Franchising, que
trazem ao pequeno empresario o grande inconveniente de perder a sua
autonomia a favor do Master Franchiser, para além de ser obrigado a seguir
uma politica comercial que podera nao ir ao encontro dos seus objetivos.
Brokers, grandes superficies, cadeias de vendas... enfim, todas as grandes
cadeias distribuidoras da Europa com um forte potencial de penetracio nos
mercados mundiais, vém no mercado portugués excelentes oportunidades de
negdcios.

Em Portugal, e no ano de 1989, deu-se inicio a criacio de uma barreira a
estas penetracdes no mercado, quando 36 negociantes revendedores de pneus
decidem juntar-se e avangar no sentido de criar uma associa¢do a qual deram
o nome de Pneuport — Pneus Portugal, CRL. Adquirindo assim a forga
necessaria para enfrentar a concorréncia, além de vantagens mais
competitivas, como resposta aos desafios do mercado. Estava a criar-se aquele
que seria o maior grupo revendedor de pneus nacional. A prova fica dada
logo no seu primeiro ano, quando se passa da inten¢ao a faturacao: 1.850.000
euros.

b

Em Marco de 1997, resultado da associagao de varios empresarios de pneus
detentores de um sentido visao do futuro e com um espirito aberto as
constantes mudang¢as dos mercados. A empresa chamada MEGAMundi é hoje
mais do que um projeto. E uma realidade. Constituida por 44 Acionistas,
distribuidos de Norte a Sul de Portugal e Ilha da Madeira, a MEGAMundi
conseguiu vencer o seu primeiro grande desafio: vencer num mercado com
caracteristicas muito préprias e muito arreigado as suas convic¢oes e valores.
Tendo hoje como parceiros comerciais a maioria das grandes marcas. Juntos,
mudaram-se conceitos de parceria e formas de estar no mercado.

Com forte aposta numa cobertura geografica alargada, bem como no seu
poder negocial, encontrando sempre nas grandes Companhias novos parceiros
de negdcios, em vez de adversarios.

As caracteristicas extremamente individualistas do empresario-padrao deste
negécio mantem-se, com uma visao tradicionalista, mantendo muitas vezes a
sua aposta em empresas familiares, provocando ainda a existéncia de um
mercado dividido, e vulneravel.
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E compelido a mudanga a quem queira sobreviver as conjunturas cada vez
mais mutaveis dos mercados mundiais. E mudar implica prever alteragdes de
futuro. Ha que transformar o conceito tradicional de concorréncia em alianga.

Porque resistir 2 mudanga implica morrer, porque os sistemas fechados estao
condenados de “per si”’, e como a uniao faz a forga, a necessidade de dar o
segundo passo.

A realizagdao deste segundo passo sé se tornara possivel pela colaboracao de
todas as partes envolvidas, através da utilizagdo da mesma linguagem, para
que se possam atingir objetivos.
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5. O Mercado de pneus em Portugal

A analise de mercado dos pneus ¢é dividida em trés categorias, Turismo
(automovel), Van (camioneta) e Pesados (Camiao), e dentro destas categorias,
a categoria Turismo é segmentada por indices de velocidade (T, H, V, Z, Run
Flat,), a Van ¢é segmentada em (4x4, Van).

Na categoria de Turismo existem ainda trés classificagdes, Premium, Quality,
Budget também conhecidos como “Low cost”.

Tabela 5.1— Evolu¢io do Mercado de Pneus 2012/2011

Em 2012 o mercado caiu cerca de 7.3% em Turismo, 14.8% em Van, e 17.9% em

Pesados, a unica subida verificou-se em 4x4 cerca de 3.1%.

Dec'12 |Jan-Dec'12

T 11,3% -6,5%
H -1,6% 8,7%
Vv 10,2% -11,4%
z 13,2% -3,2%
Run Flat -6,3% 11,4%
Turismo | 80% | -7,3%
4x4 18,1% 3,1%
| | 181% | 3, |
| van | -47% | -148% |
Pass+Van+4x4| 7,2% -7,6%
| | 72% | -76% |
Pesados -23,0% -17,9%
| | | |

Fonte:ETRMA
Variagao: 2012 "Vs" 2011
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Tabela 5.2 — Evolucio do Mercado de Pneus 2013/2012

Em 2013 o mercado até Outubro subiu cerca de 16.2% em Tutrismo, 15.9% em Van,
e 5.3% em Pesados.

Out'13 [Jan-Out'13

T 50,8% 16,2%
H 52,1% 15,4%
v 53,1% 14,2%
z 58,9% 24,4%
Run Flat -6,4% -9,4%
Turismo | 51,3% | 16,2%
| 4x4 | 59,9% | 192% |
| van | 308% | 159% |
|Pass+van+4axa| 495% | 16,3% |
Pesados 14,6% 5,3%
| | 146% | 5, |

Fonte:ETRMA
Variagao: 2013 "Vs" 2012

Os pneus Turismo dividem-se também por classes, no topo da classe situam-
se os pneus Premium, na classe intermedia situam-se os pneus Quality, na base
da hierarquia estdo os pneus Buwdget ou “Low Cost”, como siao também
apelidados, direcionados para clientes preocupados, essencialmente, com o
preco, estes sao comercializados por valores bem mais baixos face aos Quality
e, sobretudo, ao Premium. Em Portugal, no primeiro semestre de 2013 os
pneus Budget estio em franco crescimento, motivado pela perda de poder de
compra.

De acordo com a Europool, entidade que redne toda a informacao das marcas
de pneus representadas na Europa que tenham, pelo menos, uma fabrica
instalada em solo europeu. De acordo com ultimo relatério, em Portugal, no
final do passado més de Junho, no que ao mercado de substitui¢ao diz
respeito, venderam-se, no segmento Consumer (Turismo, Comerciais, 4x4),
60378 pneus Budget (+32% do que em Junho de 2012), dos quais 56968 para
turismo e 3410 para comerciais.
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No acumulado de Janeiro a Junho de 2013, venderam-se 349974 pneus Budget
no segmento Consumer (+23.7%), dos quais 330571 para Turismo e 19403 para
Comerciais. E ndo deixa de ser curioso o facto de ter sido precisamente aos
Premium que os Budget mais foram buscar quota.

6. Analise das empresas em estudo

Neste capitulo explicar-se-do as atividades das empresas do grupo, as suas
estruturas acionistas e a sua situacdo concorrencial, bem como a analise do
setof.

Também se fard uma analise SWOT — analise dos Pontos fortes (Strengths) e
fracos (Weaknesses) de uma organizagdao e sua relagdo com as Oportunidades
(Opportunities) e Ameacas (Threats).

6.1 MEGAMundi

A MEGAMundi é uma central de compras no setor dos pneus e acessorios
para automoével. A empresa nasceu em 1997, com a ambicdo de ser numa fase
inicial uma central de compras, e numa segunda fase, uma central de vendas.
A empresa esta presente apenas em Portugal, sendo o seu capital social
constituido pelas seguintes empresas (Anexo 1):
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Figura 1 — Organigrama da MEGAMundi

Assembleia-geral

Administracao

Direcgao Direcgao
Financeira Comercial

Departamento

Contabilidade Vendas

Tesouraria

Departamento
Compras

6.1.1 Cronologia da empresa

1997 — Constituigio da empresa, com um Capital Social no wvalor de
215.000,00€, e faziam parte desse capital 43 acionistas;

1999 — Aumento do Capital Social através da entrada de novos acionistas, e
incorporagao de Reservas, 452.270,00€;

2000 — Integracao de novos acionistas, através da subscricao de capital,
passando o Capital Social para 583.960,00€;

2005 — Aumento do Capital Social para 721.160,00€;

2008 — Aumento do Capital Social para 766.160,00€;

6.1.2 Situagao concorrencial atual

Neste momento, a MEGAMundi depara-se com alguns problemas:
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i, Tem wuma representacdo geografica forte, mas tem uma quota
relativamente reduzida;

1. Vai ter que investir bastante na divulgacido da sua marca para se afirmar
como um player com potencial, pois como atualmente utiliza os pontos
de venda dos acionistas, nio consegue garantir uma uniformizagao de
servi¢os, com a mesma qualidade;

iii.  Atualmente a concorréncia no sector ¢ irracional, com muitos players,
com posi¢des mais pequenas, dispostos a vender abaixo do custo real,
olhando para os investimentos numa logica marginal, na expectativa de
ganhar crescimento.

Exemplos deste fenémeno de forte concorréncia sao: Exromaster tem uma
abordagem de ataque em relagdo a sua imagem, uma vez que tem forte apoio
do fabricante Michelin detentora do seu capital, através dos acordos no
mercado europeu, bem como no equipamento de origem, através de parcerias
com os fabricantes de automoéveis. O mesmo se passa com outro player a
Pnenport que através da parceria com o fabricante Continental, coloca-se
também numa posi¢ao privilegiada no mercado de substitui¢ao.

Em conclusio, num mercado pequeno como é o nacional, o aparecimento de
novos players com o mesmo interesse para o consumidor, considera-se a fusdao
MEGAMUndi/Acionistas, seria uma solucio, mais adequada e simples para
constru¢ao de um mercado mais competitivo e equilibrado.

6.1.3 Dados do setor da MEGAMundi
A MEGAMundi encontra-se classificada no Setor de Atividade Econdmica

(CAE) 45310 — Comércio por grosso de pegas e acessérios para veiculos
automoveis.

Segundo dados recolhidos no Banco de Portugal, o numero de empresas
incluidas no agregado teve uma quebra de 10 empresas em 2012 face a 2011,
num total de 124.

Distribui¢cao das Empresas do agregado:

Tabela 6.1— Distrito de localizacio da sede

Distrito de localizagao Numero de Volume de
da sede Empresas Negdcios

Lisboa 34% 47%
Porto 19% 19%
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10% 9%
37% 25%

Tabela 6.2 — Distrito de localizacao dos estabelecimentos

34% 48%
21% 19%
8% 7%
37% 26%

Tabela 6.3 — Natureza Juridica

55%
34%
8%
3%

Tabela 6.4 — Antiguidade das empresas do agregado

5%
16%
79%

Indicadores de Sintese

Tabela 6.5— Volume de Negoécios — Informacao desagregada por distrito de
localizacio sede/natureza juridica/maturidade
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Lisboa Sociedade Andénima A mais de 10 anos
Média do Média do Média do
Empresa Empresa Empresa
agregado agregado agregado
Volume
de 6.265.02 4.471.20 6.265.02 5.751.64 6.265.02 3.422.35
Negodcios 6 9 6 8 6 5

(€)

Volume de Negocios (€) — Distribui¢ao por distrito de localizagdo dos
estabelecimentos das empresas (Anexo 2).

6.1.4 Dados do setor das empresas a fundir

As empresas em causa encontram-se classificadas no Sector de Atividade
Econémica (CAE) 45320 — Comércio a retalho de pegas para veiculos
automoveis.

Segundo dados recolhidos no Banco de Portugal, o nimero de empresas
incluidas no agregado teve uma quebra de 13 empresas em 2012 face a 2011,
num total de 114.

Distribuicio das Empresas do agregado:

Tabela 6.6 — Distrito de localiza¢ao dos estabelecimentos das empresas a
fundir

Lisboa 20% 24%
Porto 16% 16%
Braga 9% 6%
Outras Localizagbes 55% 54%

Tabela 6.7 - Natureza Juridica das empresas a fundir

45



Tabela 6.8- Antiguidade das empresas a fundir

11% 8%
19% 18%
70% 75%

Tabela 6.9 - Volume de Negdcios (€) - Distribui¢ao por distrito de localizagao
dos estabelecimentos das empresas

Euros Média do
agregado
Aveiro 1.273.168
Beja 510.801
Braga 1.188.441
Braganga 814.315
Castelo Branco 1.514.233
Coimbra 978.729
Evora 1.120.415
Faro 481.389
Guarda 1.817.916
Leiria 1.003.433
Lisboa 1.353.520
Portalegre 409.109
Porto 1.108.147
Santarém 1.930.197
Setubal 808.526
Viana do Castelo 1.074.724
Vila Real 607.098
Viseu 1.007.617
Angra do Heroismo
Horta
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Ponta Delgada 1.427.682
Funchal 690.810
Exterior (fora de

Portugal)

Localizacdo nao

identificada

Esta fusio assenta nos seguintes prossupostos:

e A manutencao da sua dispersao geografica é uma prioridade, sendo esta
efetuada através da fusio dessas empresas na MEGAMundi, sio
empresas familiares, a sua continuidade é uma incégnita, mantendo
assim a continuidade da experiencia e conhecimento do ramo.

e A criagdo de valor para os acionistas passa a ser uma garantia, uma vez
tendo influéncia direta na venda ao consumidor final, define a margem
a praticar.

e Os precos a serem praticados ao consumidor final sdo mais
competitivos, pois com a reduciao de custos administrativos (TOC,
ROC, expediente geral), a margem necessaria é diferente, bem como,
com a influéncia direta das marcas a serem vendidas, a capacidade de
negociacao aumenta (compra).

e A MEGAMundi passa a ser a maior empresa em Portugal, com mais
pontos de venda e maior cobertura geografica.

e A venda a novos clientes emergentes no mercado, como rentings,
Locadoras de antomdveis, frotas, passa a ser uma realidade, pois um dos
requisitos, ¢ a oferta da cobertura geografica.

6.1.5 Analise SWOT

Neste ponto pretende-se apurar o posicionamento da empresa através de uma
analise SWOT.

Pontos Fortes Pontos Fracos

- Capacidade Negocial (Volume) - Sem capacidade de influéncia nas
vendas de marcas preferenciais

- Posicionamento Geografico

- Sem estratégia de marketing nos
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(Nacional)

- Conhecimento das preferéncias
do cliente (marca)

pontos venda para potenciar as vendas a

nivel nacional

Oportunidades

Ameacas

- Tornar-se no maior

player
nacional em pontos de venda e

volume de negdcios no ramo

- Aparecimento
apoiados pelos fabricantes de pneus

- Crise/Conjuntura

de novos

players

6.1.6 Areas de produto
Neste ponto vai-se analisar a evolu¢do da conta de exploragio da
MEGAMundi por areas de produto: Pneus, Baterias,

Recauchutagem/Recauchutados, acessérios de automével, e outros.

Tabela 6.10 — Evolucio da Conta de Explorag¢ao por Produto

Na tabela ¢ possivel observar que o volume de negdcios estd concentrado no

produto pneus, acima dos 80%.

Pneus 5.749.032,3 83,90 5.503.949,06 82,45 5.247.742,1  83,76%
2 % % 1

Recauchutados/ 559.147,15 8,16% 573.291,92 8,59% 628.918,46 10,04%

Recauchutagem

Baterias 64.686,50 0,94% 67.304,89 1,01% 52.148,45 0,83%

Acessorios 444.816,65 6,49% 459.485,24 6,88% 262.379,88 4,19%

Automovel

Outros 34.925,53 0,51% 71.083,89 1,06% 73.837,10 1,18%

Vendas e 6.852.608,1 6.675.115,00 6.265.026,0

servigos 5 0

prestados
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6.1.7 Proveitos operacionais

Os proveitos operacionais ascenderam a 6 milhdes de euros em 2012,
estimando-se que em 2016 ultrapassem 7.4 milhdes de euros (Tabela 6.11).

Tabela 6.11 — Proveitos Operacionais

Para o total de proveitos, estima-se uma Taxa Composta de Crescimento Anual —
Compound Annnal Growth Rate (CAGR) — de 3,7% entre 2012 ¢ 2017.

Vendas e 6.265.026 7.204.780 7.276.828 7.349.596 7.423.092 7.497.323 3,7%
servigos

prestados

Crescimento 13,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

1

Valor Finaly,, y )ﬁ "

CAGR =
(Valoi Inicialpno noy

Tabela 6.12 — Estrutura de Custos Operacionais

Na tabela ¢é possivel observar o peso das diferentes classes de custos em curos para
o periodo de 2012 a 2017.

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E
CMVMC 6.031.986 6.844.541 6.912.986 6.982.116 7.051.937 7.122.457
Fornecimento e 110.756 114.079 117.501 121.026 124.657 128.397
servigos externos
Gastos com o pessoal 134.635 135.982 137.341 138.715 140.102 141.503
Imparidade de -30.600 0 0 0 0 0
dividas a receber
(perdas/reversdes)
Provisdes -584
(aumentos/redugdes)
Outros rendimentos 87.567 100.702 101.709 102.726 103.753 104.791
e ganhos
Outros gastos e 76.161 87.585 88.461 89.346 90.239 91.141
perdas

6.409.921 7.282.889 7.357.999 @ 7.433.929 7.510.689 7.588.289

Figura 6.1 — Estrutura de Custos Operacionais 2017
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Estrutura de Custos Operacionais no ano 2017
2% 0%

1%

- CMVMC

+ Fornecimento e servigos externos

+ Gastos com o pessoal

- Imparidade de dividas a receber
(perdas/reversdes)

+ ProvisGes (aumentos/redugdes)

+ Outros rendimentos e ganhos

A estrutura de custos da MEGAMundi apresenta um peso predominante do
custo de mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC) de 94%, os
fornecimentos e servigos externos (FSE) de 2%, os custos com pessoal tém
pesos similares na estrutura de custos, representando 2%. (Tabela 6.12 e

Figura 6.1).

Podemos concluir que a estrutura de custos mantém-se.

Tabela 6.13 — Resultados Operacionais

Na tabela é possivel observar a estimativa de EBITDA, EBIT, Resultados Antes de
Impostos e Resultados Liquidos, para o perfodo considerado de 2012 a 2017 e dos

pesos respetivos em percentagem dos proveitos totais.

EBITDA (Resultado
antes de
depreciagdes, gastos
de financiamento e
impostos)

% Margem
EBIT (Resultado

Operacional)
% Margem

RAI
% Margem

Resultado Liquido
do Periodo
% Margem

30.239

0,48%
2.450

0,04%
1.803
0,03%
1.325

0,02%

123.295

1,71%
95.506

1,40%
94.859
1,39%
69.722

1,02%

1
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22.247

1,68%
94.458

1,37%
93.811

1,36%
68.951

1,00%

121.119

1,65%
93.330

1,34%
92.683

1,33%
68.122

0,98%

119.910

1,62%
92.121

1,31%
91.474

1,30%
67.233

0,95%

118.616

1,58%
90.827

1,28%
90.180

1,27%
66.282

0,93%

31,44%

105,97%

118,69%

118,69%



Durante o periodo de 2012 a 2017 prevé-se um valor constante do EBITDA,
que rondara 1.58% dos proveitos em 2017.

6.1.8 Estrutura de capitais

Como ¢ possivel verificar na Tabela 6.14, a divida representard cerca de
2.01% do capital total em 2017, que em 2012 situava-se nos 14,83%, isto
deve-se fundamentalmente 4 amortizacao do financiamento obtido.

Tabela 6.14 — Estrutura de Capitais

Na tabela é possivel observar os dados estimados referentes ao passivo financeiro,
ao capital préprio contabilistico, ao capital total e ao ricio de alavancagem
financeira, de forma a perceber a evolucio de capitais ao longo do periodo
considerado (2012-17).

Capital Préprio 825.060 894.782 963.733 1.031.855 1.099.089 1.165.371
Passivo Financeiro 143.624 119.687 95.749 71.812 47.875 23.937
Capital Total 968.684 1.014.468 1.059.482 1.103.667 1.146.963 1.189.308
Passivo 14,83% 11,80% 9,04% 6,51% 4.17% 2,01%
Financeiro/

Capital Total

Capital Préprio/ 85,17% 88,20% 90,96% 93,49% 95,83% 97,99%
Capital Total

Passivo 17,41% 13,38% 9,94% 6,96% 4,36% 2,05%
Financeiro/

Capital Préprio

6.1.9 Autonomia financeira
Na tabela 6.15, é possivel observar a evolu¢io da Autonomia Financeira

(Capital Proéprio/Ativo Total) da MEGAMundi ao longo do periodo
considerado (2012-2017).

Tabela 6.15 — Autonomia Financeira
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Capital Proéprio 825.060 894.782 963.733 1.031.855 1.099.089 1.165.371

Ativo Total 3.504.965 4.094.755 4.158.602 4.165.199 4.236.997 4.347.782
Autonomia 24% 22% 23% 25% 26% 27%
Financeira

6.1.10 Racios de rendibilidade

Os racios de rendibilidade demonstram o fraco retorno do negdbcio
tornando-se evidente a necessidade de tomada de medidas por parte dos
acionistas. O Return on Equity" atingiu um valor muito préximo de 0% em
2012, embora se preveja que aumente para 7.79% em 2013, voltando a
decrescer até 2017. Por sua vez, o Return on Capital Employed” deverad chegar
a0s 49% em 2017 (Tabela 6.10).

Tabela 6.16 — Racios de Rendibilidade

Na tabela é possivel observar a evoluc¢io do ROE e do RoCE da MEGAMundi,
ambos em percentagem, ao longo do periodo considerado (2012-17).

Resultado 1.325 69.722 68.951 68.122 67.233 66.282
Liquido

Capital Préprio 825.060 894.782 963.733 1.031.855 1.099.089 1.165.371
ROE 0,16% 7,79% 7,15% 6,60% 6,12% 5,69%
EBIT 2.450 95.506 94.458 93.330 92.121 90.827
Capital Investido 323.222 295.433 267.644 239.855 212.066 184.277
RoCE 0,76% 32,33% 35,29% 38,91% 43,44% 49,29%

Tabela 6.17 - Racios de Rendibilidade JTA

Resultado -1 166 3502 8 662 13636 21144 40 055
Liquido

Capital Préprio 82693 86 195 94 857 108 493 129638 169 693
ROE -1,41% 4,06% 9,13% 12,57% 16,31%  23,60%

14O ROE ¢ dado pelo quociente Resultado Liquido/Capital Préprio.
150 RoCE ¢ dado pelo quociente EBIT/Capital Investido.



EBIT 25041 28 810 33112 36 553 43 252 65 351
Capital Investido 483 672 439881 397063 354 245 314571 293 322
RoCE 5,18% 6,55% 8,34% 10,32% 13,75% 22,28%

Tabela 6.18 — Racios de Rendibilidade JCA

Resultado Liquido -27.466 23.571 29.520 44.959 51.735 58.447

Capital Préprio 13.336 36.907 66.427 111.38 163.12  221.56
7 1 8

ROE - 63,86% 44,44% 40,36% 31,72% 26,38%

205,94%

EBIT -10.205 36.130 48.558 68.371 75.319 82.183

Capital Investido 286.856 258.092 235.78 227.02 218.65 210.29
0 3 8 4

RoCE -3,56% 14,00% 20,59% 30,12% 34,45% 39,08%

Tabela 6.19 - Racios de Rendibilidade Casa Pneus Mértola

Rinahilage 0 Fraoe ama o e

Resultado Liquido 15.289 18.171 20.483 23.276 25.806 37.491

Capital Préprio 211.53 149.635 170.118 193.39 219.20 256.690
7 4 0

ROE 7,23% 12,14% 12,04% 12,04% 11,77% 14,61%

EBIT 18.181 24.249 27.334 31.062 34.438 50.031

Capital Investido 144.25 129.238 114.218 99.697 85.176 82.716
8

RoCE 12,60% 18,76%  23,93% 31,16% 40,43% 60,48%

Tabela 6.20 - Racios de Rendibilidade Okpneus (Lisboa)

Resultado 2 382 19 967 24 594 30 320 35 342 39 670
Liquido
Capital 67 553 87 520 112 114 142 435 177 776 217 446
Préprio
ROE 3,53% 22,81% 21,94% 21,29% 19,88% 18,24%
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EBIT 10 396 30 853 35920 42 481 48 084 53 973

Capital 4 456 2 788 1120 685 249 0
Investido
RoCE 233,30% 1106,54% 3206,39% 6204,99% 19310,89% #DIV/0!

Tabela 6.21 - Racios de Rendibilidade ADV

Resultado 13.695 21.657 26.851 31.703 43.133 48.431
Liquido

Capital Préprio 335,732 375.320 402.171 433.874 A477.007 525.438
ROE 4,08% 5,77% 6,68% 7,31% 9,04% 9,22%
EBIT 28.908 43.669 52.595 60.885 81.372 90.489
Capital 144.725 123.372 103.042 82.712 74.174 65.637
Investido

RoCE 19,97% 35,40% 51,04% 73,61% 109,70% 137,86%

Tabela 6.22 - Racios de Rendibilidade SVA

Resultado 18.609 26.174  35.898 45.465 55.403 76.474
Liquido

Capital 423.365 467.469 503.367 548.832 604.235 680.709
Préprio

ROE 4,40% 5,60% 7,13% 8,28% 9,17% 11,23%
EBIT 47.931 58.247 68.648 78.834 89.526 115.364
Capital 185.200 169.886 155.270 140.653 126.036 126.036
Investido

RoCE 25,88% 34,29% 44,21% 56,05% 71,03% 91,53%

Tabela 6.23 - Racios de Rendibilidade PRN

Resultado 19.150 36.618 41.923 53.428 61.371 67.469
Liquido

Capital Préprio 178.483 215.100 257.024 310.451 371.823 439.292
ROE 10,73% 17,02% 16,31% 17,21% 16,51% 15,36%
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EBIT 27.113 51.844
Capital 142.002 115.491
Investido

RoCE 19,09% 44,89%

59.356
88.981

66,71%

75.644
70.888

106,71%

86.891
55.798

155,73%

Tabela 6.24 - Racios de Rendibilidade POPNEUS

95.525
40.707

234,66%

Resultado 27.288 77.378 98.661 114.504 130.712

Liquido

Capital 937.495 961.61 1.060.27 1.174.77

Préprio 0 1 5 8

ROE 2,91% 8,05% 9,31% 9,75% 10,01%

EBIT 105.264 185.35 206.939 219.842 233.327
5

Capital 318.290 306.05 303.061 300.066 297.070

Investido 7

RoCE 33,07% 60,56% 68,28% 73,26% 78,54%

Tabela 6.25 - Racios de Rendibilidade VFF

148.196

1.305.48 1.453.68

4
10,19%
248.848

295.506

84,21%

Resultado 9.178
Liquido

Capital Préprio 578.868
ROE 1,59%
EBIT 47.471
Capital Investido 617.570
RoCE 7,69%

16.992

595.859
2,85%
59.475
601.794
9,88%

28.253

624.113
4,53%
70.102
586.018
11,96%

39.858

663.970
6,00%
81.257
570.242
14,25%

Tabela 6.26 — Racios de Rendibilidade FLS

56.096

720.066
7,79%
99.530
561.037
17,74%

68.429

788.495
8,68%
111.804
551.831
20,26%

Resultado -20.437

-11.951
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Liquido

Capital Préprio 66.099 54.148 46.340 40.978 49.104 60.156
ROE -30,92% -22,07% -16,85% -13,08% 16,55% 18,37%
EBIT -11.604 -9.140 -4.935 -2.539 10.786 13.440
Capital 31.019 18.286 7.483 -3.320 -3.320 -3.320
Investido

RoCE -37,41% -49,98%  -65,95% 76,47% -324,88% -404,82%

Tabela 6.27 — Ricios de Rendibilidade Rui & Irmaos

Racios de 2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E
Rendibilidade

Resultado Liquido 1.114 -4.157 -2.291 -330 8.648 8.326
Capital Préprio 50.190 46.033 43.742 43.412 52.059 60.385
ROE 2,22% -9,03%  -5,24% -0,76% 16,61% 13,79%
EBIT 1.542 -4.157 -2.291 -330 9.367 11.532
Capital Investido 258.242 250.097 241.953 233.808 233.301 232.793
RoCE 0,60% -1,66% -0,95% -0,14% 4,02% 4,95%

6.1.11 Avaliagao: Free cash flow to the firm (FCFF)

Neste ponto vai-se avaliar a MEGAMundi e as empresas a fundir utilizando
a metodologia do Free Cash Flow to the Firm, ou seja, vao-se determinar os
cash flows gerados pela empresa para remunerar os investidores.

Os FCFF foram obtidos utilizando a equag¢ao (3.1) na secgao 3.1.1.

A taxa de imposto utilizada foi a taxa marginal de imposto sobre os lucros
e corresponde a taxa de imposto sobre o Rendimento Coletivo (IRC) da
Republica Portuguesa (25%) acrescida da taxa de derrama (1.5%).

Estima-se que a MEGAMundi ainda apresente um FCFF negativo em 2013,
mas preve-se que FCFEFF atinja 91.835 euros (Tabela 6.28).

Tabela 6.28— Calculo do Free Cash Flow to the Firm da MEGAMundi

Na tabela é possivel observar o calculo e a evolug¢io do FCFF da MEGAMundi ao
longo do periodo considerado (2012 — 17).
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2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E

EBIT 2.450 95.506 94.458 93.330 92.121 90.827
Impostos 478 25.138 24.860 24.561 24.241 23.898
EBIT (1-t) 1.972 70.369 69.598 68.769 67.880 66.929
Depreciagbes e 27789 27789 27789 27789 27789 27789
Amortizag¢des

Investimento 0 0 0 0 0 0
Capital Fixo

Investimento 645.814 176.597 2.874 2.878 2.881 2.884
Fundo de Maneio

FCFF -616.053 -78.439 94.513 93.680 92.788 91.835

Tabela 6.29 - Calculo do Free Cash Flow to the Firm da JTA

Na tabela é possivel observar o calculo e a evolu¢ido do FCFF ao longo do periodo
considerado (2012 — 17).

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E
EBIT 25041 28 810 33112 36 553 43 252 65 351
Impostos 6 636 7 635 8775 9 686 11462 17 318
EBIT (1-t) 18 405 21175 24 337 26 866 31790 48 033
Depreciagoes e 43791,22 43791,22 42818,00 42818,00 39674,34 21249,08
Amortiza¢oes
Investimento Capital 0 0 0 0 0 0
fixo
Investimento Fundo 87 836 -4 006 1528 1574 1622 1671
de Maneio
FCFF -25 640 68 972 65 627 68 110 69 843 67 611

Tabela 6.30 - Calculo do Free Cash Flow to the Firm da JCA

Na tabela é possivel observar o cdlculo e a evolug¢ao do FCFF ao longo do periodo
considerado (2012 — 17).

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E

EBIT -10.205 36.130 48.558 68.371 75.319 82.183
Impostos 4.701 0 8.571 15.038 17.305 19.550
EBIT (1-t) -14.906 36.130 39.986 53.332 58.014 62.633
Depreciagdes e 28.764 28.764 22.311 8.758 8.364 8.364
Amortizagoes

Investimento 0 0 0 0 0 0
Capital fixo

Investimento 157.529 3.209 6.679 6.952 7.235 7.530

Fundo de Maneio
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FCFF

-143.671

61.685

55.619

55.138

59.144

63.467

Tabela 6.31 - Calculo do Free Cash Flow to the Firm da Casa Pneus Mértola

Na tabela é possivel observar o calculo e a evolu¢ido do FCFF ao longo do periodo
considerado (2012 — 17).

EBIT

Impostos

EBIT (1-t)
Depreciagdes e
Amortizagoes
Investimento
Capital fixo
Investimento
Fundo de Maneio
FCFF

2012
18.181
5.114
13.067
15.020

104.542

-76.455

2013P
24.249
6.078
18.171
15.020

-54.298

87.489

2014E
27.334
6.851
20.483
15.020

0

2.155

33.349

2015E
31.062
7.786
23.276
14.521

2.243

35.554

2016E
34.438
8.632
25.806
14.521

2.335

37.992

2017E
50.031
12.540
37.491
2.459

0

2.431

37.519

Tabela 6.32 - Calculo do Free Cash Flow to the Firm da Okpneus (Lisboa)

Na tabela é possivel observar o calculo ¢ a evolu¢ido do FCFF ao longo do periodo
considerado (2012 — 17).

EBIT

Impostos

EBIT (1-t)

Depreciacoes e
Amortiza¢Oes
Investimento Capital
fixo

Investimento Fundo de
Maneio

FCFF

2012
10 396
2 068
8329
1667,98

0

150 842

-140 845

2013P
30 853
7199
23 654
1667,98

0

30873

-5 551

58

2014E
35920
8 867
27 053
1667,98

0

7768

20953

2015E
42 481
10932
31549
435,63

0

8093

23 892

2016E
48 084
12742
35342
435,63

0

8431

27 346

2017E
53973
14 303
39670
435,63

0

8783

31323



Tabela 6.33 - Calculo do Free Cash Flow to the Firm da ADV

Na tabela é possivel observar o cdlculo e a evolu¢io do FCFF ao longo do periodo
considerado (2012 — 17).

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E
EBIT 28.908 43.669 52.595 60.885 81.372 90.489
Impostos 11.695 18.493 22.929 27.071 36.832 41.355
EBIT (1-t) 17.213 25.175 29.666 33.814 44.540 49.134
Depreciagdes e 21353,8 21353,8 20329,8 20329,8 8537,65 8537,65
Amortizagoes 2 2 6 6
Investimento 0 0 0 0 0 0
Capital fixo
Investimento 355.685 14.547 13.745 14.304 14.885 15.490
Fundo de
Maneio
FCFF -317.118 31.982 36.251 39.840 38.193 42.182

Tabela 6.34 - Calculo do Free Cash Flow to the Firm da SVA

Na tabela é possivel observar o cdlculo e a evolu¢ao do FCFF ao longo do periodo
considerado (2012 — 17).

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E

EBIT 47.931 58.247 68.648 78.834 89.526 115.36
4

Impostos 6.709 9.437 12.943 16.392 19.975 27.572

EBIT (1-t) 41.221 48.810 55.705 62.442 69.551 87.792

Deprecia¢bes e 15314,03 15314,0 14616,58 14616,58 14616,58 0,00

Amortizagoes 3

Investimento 0 0 0 0 0 0

Capital fixo

Investimento 691.516 21.078 28.350 29.490 30.677 31.910

Fundo de
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Maneio
FCFF -634.980

Tabela 6.35 - Calculo do Free Cash Flow to the Firm da PRN

43.046

41.971

47.568

53.491

55.881

Na tabela é possivel observar o calculo e a evolu¢ido do FCFF ao longo do periodo

considerado (2012 — 17).

2012
EBIT 27.113
Impostos 7.963
EBIT (1-t) 19.150

Depreciagoes 26510,46
e
Amortizagoes

Investimento 0
Capital fixo

Investimento 154.226
Fundo de

Maneio

FCFF -108.566

2013P
51.844
15.227
36.618

26510,4
6

2.187

60.941

2014E
59.356
17.433
41.923

26510,4
6

4.091

64.342

2015E
75.644
22.217
53.428

18093,1
6

0

4.256

67.265

2016E
86.891
25.520
61.371

15090,2
3

4.427

72.035

2017E
95.525
28.056
67.469

15090,2
3

0

4.604

77.955

Tabela 6.36 - Calculo do Free Cash Flow to the Firm da POPNEUS

Na tabela é possivel observar o calculo e a evolu¢io do FCFF ao longo do periodo

considerado (2012 — 17).

2012
EBIT 105.264
Impostos 16.254
EBIT (1-t) 89.010
Depreciagbes e 12233,34
Amortizag¢des
Investimento 0

2013P

2014E

185.355 206.939
46.091 58.769
139.265 148.171
12233,34 2995,35

0 0
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2015E
219.842

68.206
151.636
2995,35

0

2016E
233.327

77.860
155.467
2995,35

0

2017E
248.848

88.275
160.574
1564,94

0



Capital fixo

Investimento 1.836.383
Fundo de

Maneio

FCFF -1.735.140

-199.706

351.204

64.898

86.268

67.509

87.122

70.226

88.237

Tabela 6.37 - Calculo do Free Cash Flow to the Firm da VFF

73.051

89.088

Na tabela é possivel observar o calculo e a evolu¢ido do FCFF ao longo do periodo

considerado (2012 — 17).

2012
EBIT 47.471
Impostos 4,923
EBIT (1-t) 42.548
Depreciagbes e 15776,12
Amortizagdes
Investimento 0
Capital fixo
Investimento 810.215
Fundo de Maneio
FCFF -751.891

2013P
59.475
9.113
50.362
15776,12

0

18.786

47.352

2014E
70.102
15.153
54.949
15776,12

0

32.041

38.684

2015E
81.257
21.377
59.880
15776,12

0

33.332

42.324

2016E
99.530
30.086
69.444
9205,44

0

34.675

43.975

Tabela 6.38 — Calculo do Free Cash Flow to the Firm do FLS

2017E
111.804

36.701

75.103
9205,44

0

36.071

48.237

Na tabela é possivel observar o calculo ¢ a evolu¢io do FCFF ao longo do periodo

considerado (2012 — 17).

2012
EBIT -11.604
Impostos 6.647
EBIT (1-t) -18.251
Depreciagdes e 22608,0
Amortizagoes 9
Investimento 0
Capital fixo
Investimento 108.486
Fundo de
Maneio

2013P
-9.140
0
-9.140

12732,8
4
0

11.120
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2014E
-4.935
0
-4.935

10803,0
7
0

4.267

2015E
-2.539
0
-2.539

10803,0
7
0

4.440

2016E
10.786
0
10.786
0,00

0

4.620

2017E
13.440
0
13.440
0,00

0

4.808



FCFF -104.128 -7.527 1.602 3.824 6.166 8.633

Tabela 6.39 — Calculo do Free Cash Flow to the Firm do Rui & Irmaos

Na tabela é possivel observar o cdlculo e a evolu¢io do FCFF ao longo do periodo
considerado (2012 — 17).

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E

EBIT 1.542 -4.157 -2.291 -330 9.367 11.532
Impostos 429 0 0 0 720 3.206
EBIT (1-t) 1.114 -4.157 -2.291 -330 8.648 8.326
Depreciagdes e 507,35 8144,66 8144,66 8144,66 507,35 507,35
Amortizagoes

Investimento 0 0 0 0 0 0
Capital fixo

Investimento 59.796 -95.885 -2.301 -2.389 -2.479 -2.574
Fundo de

Maneio

FCFF -58.175 99.873 8.155 10.203 11.634 11.407

6.1.12 Rendibilidade esperada pelos acionistas (Re)

Para se descontar os cash flows com vista a obtencao do valor de negdcio, vai-
se utilizar o custo médio ponderado de capital (WACC).

Rendibilidade Desejada pelos Acionistas (Re)

A taxa de rendibilidade desejada pelo acionistas foi estimada utilizando a
equacgao (3.7) deduzida com base nos prossupostos do CAPM.

A taxa de juro sem risco considerada foi a yie/d das obriga¢des do tesouro 23
de Setembro de 2012, que se situava nos 4,5%.
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O prémio de risco histérico do mercado foi estimado em 9.5% e reflete o
prémio de risco das empresas do setor automovel na Europa. Para se chegar a
este valor seguiu-se os valores do Banco Invest'

Para o Be foi utilizado Be PSI 20 ajustado (Anexo 27).

Tabela 6.40 — Rendibilidade Exigida pelos Acionistas MEGAMundi

Na tabela ¢é possivel observar a rendibilidade desejada pelos acionistas da
MEGAMundi em equilibrio.

%
Taxa de juro sem risco Rf 4,5%
Prémio de Risco (Rm-Rf) 9,5%
Beta alavancado Be 1,08
Rendibilidade Desejada pelos Acionistas Re 14,75%

Note-se que a rendabilidade exigida pelos acionistas ¢ superior ao Refurn non
Egunity (na tabela 6.16 foi estimado em 5,69% para 2017), pelo que se justica
qua os acionistas da empresa tomem alguma medida para inverter esta
situacio.

6.1.13 Taxa de juro média da divida (Rd)

Para estimarmos o custo da divida de cada empresa usou-se aa taxa de juro
sem risco (Rf), acrescida do spread de mercado ajustado ao nivel de rating da
empresa.

No presente caso, devido as atuais condi¢des adversas no mercado de
crédito arbitrou-se um valor para o spread tomando em consideragao o
spread de mercado para empresas com rating Bal.

16 Este dado ¢ possivel obter no site
https://www.bancoinvest.pt/Libraries/.../Prémios_de_Risco.sflb.ashx?...tr...
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6.1.14 Custo médio ponderado de capital (WACC)

A taxa de atualizagdao deve refletir o custo da estrutura de capitais a utilizar
pelas empresas em causa. Por um lado, o custo de capitais alheios
corrigidos pelo efeito da poupanca fiscal que lhe esta associada. Por outro,
o custo do capital préprio que é dado pelo nivel de taxa de remuneragdao
exigida pelos acionistas. A ponderac¢do a atribuir resulta da estrutura de
capitais a precos de mercado.

O racio de divida sobre o capital total (D/(D+E)) considerado na avaliacio
da MEGAMundi, ¢ de 14,83, e consequentemente o racio dos capitais
proprios sobre o capital total (E/(D+E)) serda de 85,17%.

O valor obtido, utilizando a equacao (3.6) secc¢ao 3.1.1.5, traduz o custo
médio ponderado do capital e corresponde a taxa média de remuneracio
dos capitais investidos.

Tabela 6.41 — WACC: Weighted Average Cost of Capital da MEGAMundi

Na tabela 6.41 ¢é possivel observar o custo médio ponderado de capital (taxa de
desconto) dos cash-flows da MEGAMundi (em percentagem).

%
Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 14,75%
Taxa de juro média da divida Rd 6,0%
Taxa de imposto IRC+Derrama 26,5%
Custo da divida apos impostos (Rd*(1-t)) 4,41%
D/(D+E) 14,83%
E/(D+E) 85,17%
WACC 13,22%

Tabela 6.42 - WACC: Weighted Average Cost of Capital da JTA

%
Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 14,8%
Taxa de juro média da divida Rd 6,0%
Taxa de imposto IRC+Derrama 26,5%
Custo da divida apés impostos (Rd*(1-t)) 4,41%
D/(D+E) 82,31%
E/(D+E) 17,69%
WACC 6,24%

64



Tabela 6.43 - WACC: Weighted Average Cost of Capital da JCA

Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 14,8%
Taxa de juro média da divida Rd 6,0%
Taxa de imposto IRC+Derrama 26,5%
Custo da divida apés impostos (Rd*(1-t)) 4,41%
D/(D+E) 96,80%
E/(D+E) 3,20%
WACC 4,74%

Tabela 6.44 - WACC: Weighted Average Cost of Capital Casa Pneus Mértola

Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 14,8%
Taxa de juro média da divida Rd 6,0%
Taxa de imposto IRC+Derrama 26,5%
Custo da divida apos impostos (Rd*(1-t)) 4,41%
D/(D+E) 38,74%
E/(D+E) 61,26%
WACC 10,74%

Tabela 6.45 - WACC: Weighted Average Cost of Capital Okpneus (Lisboa)

Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 14,8%
Taxa de juro média da divida Rd 6,0%
Taxa de imposto IRC+Derrama  26,5%
Custo da divida apés impostos (Rd*(1-t)) 4,41%
D/(D+E) 45,17%
E/(D+E) 54,83%
WACC 10,08%

Tabela 6.46 - WACC: Weighted Average Cost of Capital ADV
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Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 14,8%

Taxa de juro média da divida Rd 6,0%
Taxa de imposto IRC+Derrama  26,5%
Custo da divida apés impostos (Rd*(1-t)) 4,41%
D/(D+E) 21,96%
E/(D+E) 78,04%
WACC 12,48%

Tabela 6.47 - WACC: Weighted Average Cost of Capital SVA

%

Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 14,8%
Taxa de juro média da divida Rd 6,0%
Taxa de imposto IRC+Derrama 26,5%
Custo da divida apés impostos (Rd*(1-t)) 4,41%
D/(D+E) 49,32%
E/(D+E) 50,68%
WACC 9,65%

Tabela 6.48 - WACC: Weighted Average Cost of Capital PRN

%

Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 14,8%
Taxa de juro média da divida Rd 6,0%
Taxa de imposto IRC+Derrama 26,5%
Custo da divida apos impostos (Rd*(1-t)) 4,41%
D/(D+E) 0,00%
E/(D+E) 100,00%
WACC 14,75%

Tabela 6.49 - WACC: Weighted Average Cost of Capital POPNEUS

%
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Rendibilidade desejada pelos Acionistas
Taxa de juro média da divida

Taxa de imposto

Custo da divida apds impostos

D/(D+E)

E/(D+E)

WACC

Tabela 6.50 - WACC: Weighted Average Cost of Capital VFF

%
Rendibilidade desejada pelos Acionistas
Taxa de juro média da divida
Taxa de imposto
Custo da divida apos impostos
D/(D+E)
E/(D+E)
WACC

Tabela 6.51 — WACC: Weighted Average Cost of Capital FLS

%
Rendibilidade desejada pelos Acionistas
Taxa de juro média da divida
Taxa de imposto
Custo da divida apos impostos
D/(D+E)
E/(D+E)
WACC

Tabela 6.52 - WACC: Weighted Average Cost of Capital Rui & Irmaos

%
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Re 14,8%

Rd 6,0%
IRC+Derrama  26,5%
(Rd*(1-t)) 4,41%
51,78%

48,22%

9,40%

Re 14,8%
Rd 6,0%
IRC+Derrama 26,5%
(Rd*(1-t)) 4,41%
58,90%

41,10%

8,66%

Re 14,8%
Rd 6,0%
IRC+Derrama 26,5%
(Rd*(1-t)) 4,41%
43,07%
56,93%
10,30%



Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 14,8%

Taxa de juro média da divida Rd 6,0%
Taxa de imposto IRC+Derrama  26,5%
Custo da divida apés impostos (Rd*(1-t)) 4,41%
D/(D+E) 83,28%
E/(D+E) 16,72%
WACC 6,14%

6.1.15 Valor de continuidade

Para efeitos de avaliacio da empresa, é necessario estimar o seu valor no
final do horizonte temporal de projec¢oes financeiras (ano 2017), ou seja, o
valor de continuidade. Para este efeito tem que se projetar os cash flows com
base numa taxa nominal de crescimento sustentavel de longo prazo17

Usualmente estima-se que o crescimento perpétuo (gn) seja muito
semelhante a taxa de inflagdo objetivo por parte do Banco Central Europeu
(2%), acrescida da taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
portugués previsto — utilizou-se a média dos ultimos 10 anos (-0.3%) — ver
Tabela 6.53.

Tabela 6.53 — Evolucao da Taxa de crescimento real do PIB em Portugal

Na tabela 6.53 ¢é possivel observar a taxa de crescimento real do PIB portugués (em
percentagem), entre 2005 e 2014. Para os anos de 2013 e 2014 apresentam-se
estimativas do Banco de Portugal — Boletim Econémico de Inverno (2013). Com
base nestes dados chegou-se a uma média de -0,3% de crescimento para o periodo
em causa.

% 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E | Media
Taxa de
Crescimento
do PIB (a 0,90% 1,30% 1,30% -0,01% -2,91% 1,94% -1,55% -3,17% -1,50% 0,80% | -0,3%

precos de
mercado)

I"Esta taxa pode ser modelizada no prossuposto de que a empresa se abstém de solicitar
aumentos de capital aos seus acionistas e reporta uma razio entre os lucros por agdo ¢ o
respetivo valor contabilistico de ROE. Perante este facto, o valor contabilistico das ac¢des
crescerd anualmente apenas por via da retencdao de lucros, a taxa dada pelo produto ROE e
da taxa de retencio. Mantendo-se esta constante, os dividendos crescerio anualmente a
essa mesma taxa, isto é: g=ROE*(1-p), onde ROE designa a rendibilidade dos capitais
préprios e p o racio de distribui¢cao de dividendos. No entanto, usualmente, calcula-se esta
taxa como o somatério da taxa de inflagao acrescida da taxa de crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB).

68




Deste modo, utilizou-se a equag¢ao-3.12 da sec¢ao 3.1.1.16, obtém-se:
gn=(0,997*%1,02)-1 = 1,69%

O valor de continuidade ¢ tratado como uma perpetuidade com crescimento
constante ¢ obtém-se utilizando a equacao 3.10 da secgio 3.1.1.16.

Estimou-se um valor de continuidade de 797.650 euros (Tabela 6.54), o que
corresponde a um valor descontado para o final de 2013, de 594.479 curos.

6.2 Valor do negdcio

Depois de determinados os FCFF, o valor de continuidade e o WACC, pode-
se determinar o valor do negdécio da empresa. Este corresponde ao
somatério do valor dos cash flows futuros atualizados da empresa, os quais
ocorrem nas fases previsional e de continuidade (equagao-3.13).

Note-se que para se obter o valor da fase previsional, ha que somar os cash-
flows descontados de acordo com a equagio-3.9.

Na MEGAMundi, o valor do negbcio tendo como referencia a data de 31
Dezembro de 2013 foi estimado em 594.479 euros (Tabela 6.54).

Tabela 6.54 — Valor do Negécio da MEGAMundi

Valor do Negécio 2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E
-616 -78439 94513 93680 92788 91835
053
Taxa de Crescimento na perpetuidade (gn) 1,70%
Valor da Perpetuidade (Equagao 21) 797 650
WACC 13,22% 13,22% 13,22% 13,22% 13,22% 13,22%
Fator de Desconto 1 0,88 0,78 0,69 0,61 0,54
FCFF Descontado -78439 73734 64552 56473 478160
Valor do Negdcio 594 479
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Tabela 6.55 - Valor do Negdcio das Empresas a Fundir

Empresa Valor do
Negdcio €
JTA 1.390.398 € Ver Anexo3
JCA 1.918.061 € Ver Anexo4
Casa Pneus Mértola 437.785 € Ver Anexo5
Okpneus-(Lisboa) 299.012 € Ver Anexob
ADV 353.311 € Ver Anexo7
SVA 629.907 € Ver Anexo8
PRN 535.369 € Ver Anexo9
POPNEUS 1.347.450 € Ver Anexol0
VFF 634.272 € Ver Anexoll
Rui&irmaos 324.208 € Ver Anexol2
FLS 67.637 € Ver Anexol3
6.2.1 Firm value

Nas empresas em analise os ativos extraexplorac¢ido existentes sio os valores
em Caixa e Depdsitos Bancarios. Desta forma, pela equagio 3.14 obtém-se o
valor do Firm Value, que representa o valor de mercado dos ativos.

Para a MEGAMundi, obteve-se um Firm VValue de 1.046.813 curos (Tabela
6.56).

Tabela 6.56 - Firm Value MEGAMundi

Na tabela é possivel observar o valor do negécio da MEGAMundi, no final de 2013

Euros 2013P

Valor do Negdcio 594 479
Dep. Bancarios e Caixa 452 334
Firm Value 1046 813
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Tabela 6.57- Firm Value JTA

Valor do Negdcio 1390398
Dep. Bancarios e Caixa 34132
Firm Value 1424530

Tabela 6.58 — Firm Value JCA

Valor do Negdcio 1918061
Dep. Bancarios e Caixa 2 548
Firm Value 1920609

Tabela 6.59— Firm Value Casa Pneus Mértola

Valor do Negdcio 437 785
Dep. Bancarios e Caixa 98 658
Firm Value 536 443

Tabela 6.60 - Firm Value Okpneus (Lisboa)

Valor do Negécio 299 012
Dep. Bancarios e Caixa 649
Firm Value 299 661

Tabela 6.61 - Firm Value ADV

Valor do Negécio 353 331
Dep. Bancarios e Caixa 36 451
Firm Value 389 782
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Tabela 6.62 - Firm Value SVA

Valor do Negécio 629 907
Dep. Bancarios e Caixa 12122
Firm Value 642 029

Tabela 6.63 - Firm Value PRN

Valor do Negdcio 535 369
Dep. Bancarios e Caixa 56 734
Firm Value 592 103

Tabela 6.64 - Firm Value POPNEUS

Valor do Negdcio 1347 450
Dep. Bancarios e Caixa 28 900
Firm Value 1376 350

Tabela 6.65 - Firm Value VFF

Valor do Negécio 634 272
Dep. Bancarios e Caixa 39052
Firm Value 673 324

Tabela 6.66 - Firm Value FLS

Valor do Negécio 67 637
Dep. Bancarios e Caixa 16 094
Firm Value 83730
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Tabela 6.67 - Firm Value Rui & Irmaos

Euros 2013P

Valor do Negécio 324 208

Dep. Bancarios e Caixa 26 139

Firm Value 350 347
6.2.2 Valor dos capitais proprios

Para se obter o Valor dos Capitais Proprios tem que se subtrair o Passivo
Financeiro e os Interesses Minoritarios ao Firm Value (equagao 3.15).
Dividindo o Valor dos Capitais Préoprios pelo numero de agdes obtém-se o
Valor por Agio (equagao 3.106).

Na MEGAMundi chegou-se a um valor do capital proprio de 903.189 euros.
Dividindo pelo nimero total de ac¢des da empresa (atualmente 153.232
ag¢oes), obtém-se o valor por agdo de 5,89€ euros (Tabela 6.68).

Tabela 6.68 -Valor por A¢aio MEGAMundi

Euros 2013P
Firm Value 1046 813
Passivo Financeiro 143 624
Valor dos Capitais Proprios 903 189
Numero de A¢des 153 232
Prego por agdo (€) 5,89

6.2.3 Analise de sensibilidade

Como ¢ possivel observar, e embora o peso do valor de continuidade nio
seja muito elevado, optou-se por fazer uma analise de sensibilidade a taxa
de crescimento (gn). O valor considerado para as empresas foi de 1,7%,
pelo que para a presente analise se considerou um intervalo de 0,7% a
2,7%. O valor de avaliacdo da empresa também ¢é particularmente sensivel
ao WACC, pelo que também se considerou esta variavel para a analise de
sensibilidade (intervalo de 8,80% a 9,80%).
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O valor de cada agdao varia significativamente consoante a oscilagdo das
variaveis taxa de crescimento perpétuo do negoécio (gn) e WACC. No
cenario mais pessimista (corresponde a gn mais baixa e ao WACC mais alto)
o valor por acao situa-se em 4,87 euros, enquanto no cenario inverso, mais
otimista, chega-se a 8,58 euros (Tabela 6.69).

Tabela 6.69-Andlise de Sensibilidade da MEGAMundi

Anidlise de Sensibilidade Taxa de Crescimento Perpétuo (%)
(euros)
0,7% 1,2% 1,7% 2,2% 2,7%
12,72% 5,29 7,08 6,11 7,22 8,58
WACC 13,22% 5,07 6,83 5,89 6,97 8,28
13,72% 4,87 6,60 5,70 6,73 8,00

6.3 Avaliagdao por multiplos de mercado

Os maultiplos de mercado utilizados para se chegar a uma avaliagdo das
empresas em estudo foram o EV/EBITDA.

Estes multiplos sio frequentemente utilizados para comparar empresas de um
mesmo setor de atividade com perfis semelhantes. De facto, complementam
uma analise pelo Free Cash Flow to thee Firm, dada a dificuldade em prever
algumas varidveis, como o crescimento das vendas ou o impacto que novos
negoécios podem ter no valor da empresas.

O EV/EBITDA fornece informacio de grande utilidade, uma vez que
relaciona as margens de lucro operacional (excluindo potenciais problemas
derivados de diferentes politicas de amortizacao ou de planos de investimento
desfasados) com os valores dos capitais investidos na empresa. Assim, ¢
possivel apurar o nimero de anos necessarios para que o cash flow operacional
compense os capitais investidos. Para empresas com um forte crescimento ¢
usual este rdacio ser bastante mais elevado do que para empresas com
crescimentos mais baixos.

Utilizando os dados da avaliacao realizada obtém-se, para a MEGAMundi, em
2013, um maultiplo de mercado EV/Proveitos de 0,19x ¢ EV/EBITDA de
10,85x (Tabela 6.70).
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Tabela 6.70-Multiplos de Mercado da MEGAMundi

Capital 766.160
Ativos Extraexploragao 452.334
Passivo Financeiro 119.687
Valor do Negécio de Mercado (EV) 1.338.181
Proveitos 7.204.780
EBITDA 123.295
EV/Proveitos 0,19
EV/EBITDA 10,85

Para se chegar a média das empresas comparaveis, utilizou-se os ultimos
dados fornecidos pelo Banco de Portugal, em 31 de Dezembro de 2011,
obtém-se os seguintes valores para os racios do setor (Tabela 6.71).

Tabela 6.71-Multiplos do Setor (Média)

Na tabela 6.71 é possivel observar os multiplos EV/Proveitos e EV/EBITDA, em
numero de vezes, das empresas comparaveis com a MEGAMundi.

Capital 311 356
Ativos Extraexploragdo 185 781
Passivo Financeiro 709 972
Valor do Negdcio de Mercado (EV) 1207 109
Proveitos 3313642
EBITDA 157 777
EV/Proveitos 0,36
EV/EBITDA 7,65

O multiplo EV/Proveitos aponta para um valor de avaliacio de cada acio de
17,13 euros enquanto pelo EV/EBITDA se chega a 6,16 euros — ver Tabela
6.72. Estes valores demonstram que a empresa esta a negociar acima do setor.

Tabela 6.72-Avaliagio da MEGAMundi utilizando os Multiplos do Setor

A partir dos multiplos do setor é possivel, usando as estimativas obtidas para os
proveitos e para o EBITDA da MEGAMundi, em 2013, chegar ao valor por agao.

EV/Proveitos 2013 0,36 2624591 17,13
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EV/EBITDA 2013 7,65 943 300 6,16

Tabela 6.73 — Multiplos do Setor - Associadas

Euros - Média Setor 2011
Capital 130.571
Ativos Extraexploragao 90.899
Passivo Financeiro 432.751
Valor do Negdcio de Mercado 654.221
(EV)

Proveitos 1.722.302
EBITDA 81.419
EV/Proveitos 0,38
EV/EBITDA 8,04

Tabela 6.74 - Multiplos de Mercado da JTA

Euros 2013P
Capital 14.964
Ativos Extraexploragao 34.132
Passivo Financeiro 288.651
Valor do Negodcio de Mercado 337.748
(EV)
Proveitos 399.377
EBITDA 72.601
EV/Proveitos 0,85
EV/EBITDA 4,65

Tabela 6.75 - Multiplos de Mercado da JCA
Euros 2013P
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Capital 19.952

Ativos Extraexplorac¢ao 0
Passivo Financeiro 365.255
Valor do Negodcio de Mercado 385.207
(EV)

Proveitos 801.277
EBITDA 64.894
EV/Proveitos 0,48
EV/EBITDA 5,94

Tabela 6.76— Multiplos de Mercado Casa Pneus Mértola

Euros 2013P
Capital 5.000
Ativos Extraexploragao 98.658
Passivo Financeiro 107.021
Valor do Negdcio de Mercado 210.679
(EV)
Proveitos 300.438
EBITDA 39.269
EV/Proveitos 0,70
EV/EBITDA 5,37

Tabela 6.77 - Multiplos de Mercado Okpneus (Lisboa)

Euros 2013P
Capital 30.000
Ativos Extraexploracao 649
Passivo Financeiro 59.775
Valor do Negdcio de Mercado 90.424
(EV)
Proveitos 620.775
EBITDA 32.521
EV/Proveitos 0,15
EV/EBITDA 2,78

Tabela 6.78 - Multiplos de Mercado ADV

Euros 2013P
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Capital 7.500

Ativos Extraexploragao 36.451
Passivo Financeiro 75.558
Valor do Negécio de Mercado 119.509
(EV)

Proveitos 742.895
EBITDA 65.023
EV/Proveitos 0,16
EV/EBITDA 1,84

Tabela 6.79 - Multiplos de Mercado SVA

Euros 2013P

Capital 99.760
Ativos Extraexploragao 12.122
Passivo Financeiro 360.433
Valor do Negdcio de Mercado 472.315
(EV)

Proveitos 2.469.970
EBITDA 73.561
EV/Proveitos 0,19
EV/EBITDA 6,42

Tabela 6.80 - Multiplos de Mercado PRN

Euros 2013P

Capital 49.880
Ativos Extraexploragao 56.734
Passivo Financeiro 0
Valor do Negodcio de Mercado 106.614
(EV)

Proveitos 3.374.928
EBITDA 78.355
EV/Proveitos 0,03
EV/EBITDA 1,36

Tabela 6.81 - Multiplos de Mercado POPNEUS
Euros 2013P
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Capital 239.423

Ativos Extraexploragao 28.900
Passivo Financeiro 805.226
Valor do Negdcio de Mercado 1.073.548
(EV)

Proveitos 1.319.104
EBITDA 197.589
EV/Proveitos 0,81
EV/EBITDA 5,43

Tabela 6.82 - Multiplos de Mercado VFF

Euros 2013P

Capital 400.000
Ativos Extraexploragao 39.052
Passivo Financeiro 843.512
Valor do Negdcio de Mercado 1.282.564
(EV)

Proveitos 1.625.926
EBITDA 75.251
EV/Proveitos 0,79
EV/EBITDA 17,04

Tabela 6.83 - Multiplos de Mercado FLS

Euros 2013P

Capital 5.000
Ativos Extraexploragao 16.094
Passivo Financeiro 46.331
Valor do Negodcio de Mercado 67.425
(EV)

Proveitos 332.167
EBITDA 3.593
EV/Proveitos 0,20
EV/EBITDA 18,77

Tabela 6.84 - Multiplos de Mercado Rui & Irmaos

Euros - Média Setor 2013P
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Capital 10.000

Ativos Extraexploragao 26.139
Passivo Financeiro 191.237
Valor do Negodcio de Mercado 227.376
(EV)

Proveitos 233.864
EBITDA 3.988
EV/Proveitos 0,97
EV/EBITDA 57,01

7. A Fusao

No cenario de fusao entre a MEGAMundi e as empresas em estudo, seria
criada uma empresa que teria receitas de perto de 16 milhdes de euros,
ultrapassando em muito a média do setor de empresas com maturidade acima
dos 10 anos.

Esta nova realidade poderia ter sinergias ao nivel dos custos, através da
reorganizacao dos recursos humanos, e duplicacio em algumas rubricas de
FSE, reduzindo assim os seus gastos, apresentando uma boa base de clientes
para explorar o c¢ross-selling. Para além disso, tratando-se de empresas que se
complementam, originariam um player muito completo para poder concorrer
com 0s novos players que estio a surgir no mercado.

Assume-se que a fusio entre a MEGAMundi e as empresas em estudo
ocorreria em 2013, mas s6 teria impacto nas contas em 2014.

7.1 Rendibilidade dos proveitos

O beneficio proveniente das sinergias nos custos permitiria a futura empresa
atingir os 7.31% em 2017 de margem EBITDA consolidada (Tabela 7.1)

Tabela 7.1 — Resultados Operacionais da futura empresa

Na tabela é possivel observar a estimativa de EBITDA e EBIT da empresa
resultante da fusio, em euros, para o periodo considerado (2013-17) e as respetivas
margens em percentagem do total dos proveitos.

2013°P 2014E 2015E 2016E 2017E
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EBITDA 646.180 1.071.555 1.150.263 1.229.764 1.312.918 15,23%
% Margem 4,10% 6,59% 6,84% 7,08% 7,31%

EBIT 417.082 890.561 992.971 1.115.816 1.245.504 24,46%
% Margem 3,23% 6,69% 7,22% 7,86% 8,50%

7.2 Estimativa do Free Cash Flow to the Firm

A empresa apresentaria um cash flow soélido, atingindo um FCFF de 839.138

mil euros em 2017 (ver Tabela 7.2).

Tabela 7.2 — Calculo do Free Cash Flow to the Firm da futura empresa

Na tabela é possivel observar o calculo e a evolug¢ido do FCFF da empresa resultante
da fusdo, em euros, ao longo do perfodo considerado (2013-17).

EBIT 417 082
Impostos 137 618
EBIT (1-t) 279 464
Depreciag¢des e 229 098
Amortiza¢oes

Investimento Capital fixo 0
Investimento Fundo de -75494
Maneio

FCFF 584 056

890 561
154 639
735 922
180994

0
166 093

750 822

992 971
193 935
799 036
157 291

0
89 607

866 720

1115816
237 296
878 520
113 948

0
180 536

811932

7.3 Custo médio ponderado de capital (WACC)

1245 504
285999
959 505

67 414

0
187 704

839 215

O custo médio ponderado de capital considerado serd o mesmo que o
calculado para a MEGAMundi, uma vez que se val assumir que serd esta a
empresa adquirente — ver Tabela 7.3. Note-se que a principal questao que se
coloca é perceber se o beta de 8% serda o adequado para a empresa (devido a
dificuldade em estimar, e a empresa nao ser cotada ¢ usual o seu calculo ser
Rf acrescido credit spread de mercado a notagao de rating da empresa).

Tabela 7.3 — WACC: Weighted Average Cost of Capital da futura empresa

Na tabela é possivel verificar o custo médio ponderado de capital (WACC) dos cash-

flows da futura empresa resultante da fus

a0.
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Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 16,0%
Taxa de juro média da divida Rd 6,00%
Taxa de imposto IRC+Derrama 26,5%
Custo da divida apoés impostos (Rd*(1-t)) 4,41%
D/(D+E) 45,11%
E/(D+E) 54,89%
WACC 10,78%

7.4 Valor de continuidade

Estimou-se um valor de continuidade de 9.249.158 mil euros (Tabela 7.4), o
que corresponde a um valor descontado para o final de 2013, de 9.264.414

mil euros.

Tabela 7.4 — Valor do Negdcio da futura empresa

Na tabela é possivel observar o valor de negécio da empresa resultante da fusio,

em euros, para o final de 2013.

FCFF 584 056 750 822 866 720 811932 839 215
Taxa de Crescimento na 1,7%
perpetuidade (gn)

Valor da Perpetuidade 9249 158
(Equagdo 21)

WACC 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78%
Fator de Desconto 1 0,90 0,81 0,74 0,66
FCFF Descontado 584 056 677 774 706 276 597 260 6 699 046
Valor do Negacio 9264414

7.5 Firm value

Somando-se o valor extraexplora¢io ao Valor de Negbcio obtém-se o Firm

Valne no valor de 10.065.678 mil euros (Tabela 7.5).

Tabela 7.5 — Firm Value da futura empresa
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Na tabela ¢ possivel observar o valor do Firm VValue da empresa resultante da fusio,
em euros, para o final de 2013.

Valor do Negécio 9264414
Dep. Bancarios e Caixa 801 264
Firm Value 10 065 678

7.6 Valor dos capitais proprios

Subtraindo ao Firm Value da empresa resultante da fusio, o Passivo
Financeiro, chegou-se a um Valor dos Capitais Préprios de 6.802.992 mil
euros (Tabela 7.06).

Tabela 7.6 — Valor dos Capitais Préprios da futura empresa

Na tabela é possivel observar o valor dos capitais proprios da empresa resultante da
fusio, em euros, para o final de 2013.

Firm Value 10 065 678
Passivo Financeiro 3 262 686
Valor dos Capitais Proprios 6 802 992

7.7 Sinergias

O valor das sinergias ¢ obtido pela diferenca entre o valor dos capitais
proprios da empresa resultante da fusio e o somatério dos capitais proprios
individualmente considerados (da MEGAMundi e das empresas a fundir). Ao
valor apurado, dever-se-a, igualmente, subtrair os custos de reestruturagio.
Estima-se que estes corresponderiam a 1.434.945" ¢ estariam relacionados
com:

18 Segundo (Ferreira, Domingos, 2002), ndo hda um padrido para os custos de reestruturagio
que se possa referir como benchmark numa operacao de fusio, pois cada operagiao tem as
suas caracteristicas e estes custos por vezes podem anular todas as sinergias criadas.
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e Rescisdes de pessoal: as empresas a fundir tinham 101 empregados em
2013. O custo médio por empregado varia entre 7.000 e 18.000 euros,
como se poderia reduzir a for¢a de trabalho em 26.73%, ou seja 27
pessoas, assumindo-se um valor total para rescisdes em cerca de
1.434.945 euros.

O valor dos proveitos de reestruturagao seria, deste forma, de 4.267.496
euros, de sinergias seria, de 2.832.414 euros (Tabela 7.7).

Tabela 7.7 — Valor das Sinergias Criadas com a fusio

Na tabela 7.7 é possivel observar o valor das sinergias criadas com a fusido, em
euros, para o final de 2013.

Bwos 0l

Valor dos Capitais Proprios MEGAMundi+Empresas a Fundir 6 802 992

ADV 375320

JCA 36 907

JTA 86 195

CPM 149 635

OKLX 87520

SVA 467 469

PRN 215100

POPNEUS 961 610

VFF 595 859

RUI&IRM 46 033

FLS 54 148
MEGAMundi 894 782
Sinergias 2832414

Custos de Reestruturagdo (Depois de Impostos) 1434945
Proveitos de Reestruturagao 4267 359
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7.8 Proposta de troca de agdes

Atualmente as empresas enfrentam dificuldades em aceder ao mercado de
crédito a um prego atrativo. Deste modo, considera-se como provavel que a
fusio se realize através de troca de ag¢des, sendo a empresa emitente a
MEGAMundi. Assim sendo, admite-se que a empresa adquirente vai ser a
MEGAMundi e as adquiridas as restantes empresas mencionadas na Tabela
7.7.

Pressupde-se que as sinergias criadas seriam distribuidas tendo em conta a
ponderacio do Capital de cada, pelo que antes de se proceder aos calculos
relacionados com a fusio é importante ter em linha de conta a informacgio
apresentadas na Tabela 7.8.

Tabela 7.8 — Resumo de valores importantes a ter em conta para a fusao

Na tabela observa-se o valor do capital das varias empresas, em curos, no final de
2013. O valor das sinergias totais (2.832.414 curos) é repartido em funcido do peso
de cada empresa no somatério do capital.

E ainda identificado o valor a atribuir para a fusio a ambas as empresas (apds
sinergias), em euros ¢ o prémio que os acionistas de cada empresa irdo receber em

percentagem face ao preco de mercado.

O valor de conjunto (7.185.134 curos) resulta do somatério dos valores atribuidos
a cada empresa com sinergias. Na ultima coluna encontra-se referido o nimero de

acoes atual de cada empresa antes da fusio.

ADV 375 320 9,45% 267 735 643 054 71% 1
JCA 36 907 0,93% 26328 63 235 71% 1
JTA 86 195 2,17% 61487 147 683 71% 1
CPM 149 635 3,77% 106 742 256 377 71% 1
OKLX 87 520 2,20% 62 432 149 952 71% 1
SVA 467 469 11,77% 333 469 800938 71% 1
PRN 215100 5,42% 153 442 368 542 71% 1
POPNEUS 961 610 24,22% 685 965 1647574 71% 1
VFF 595 859 15,01% 425 057 1020916 71% 1
RUI&IRM 46 033 1,16% 32838 78 871 71% 1
FLS 54 148 1,36% 38627 92775 71% 1
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MEGAMundi 894 782 22,54% 638 293 1533075 71% 153232
Total 3970578 100,00% 2832414 6 802 992

7.9 Valor a atribuir para a fusido e valor do conjunto

Para se chegar aos valores atribuidos as diversas empresas para a fusio
somou-se o seu valor de mercado as sinergias atribuidas a cada uma das
empresas em func¢io do seu capital.

Desta forma, o valor atribuido as diversas empresas é o seguinte (Tabela 7.9).

Tabela 7.9 — Valor a atribuir para a fusdo e valor de conjunto

ADV 643 054
JCA 63 235
JTA 147 683
CPM 256 377
OKLX 149 952
SVA 800 938
PRN 368 542
POPNEUS 1647 574
VFF 1020 916
RUI&IRM 78 871
FLS 92775
MEGAMundi 1533075
Total 6 802 992
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O valor do conjunto, utilizando a equagio 2.7, vai corresponder ao somatério
do Capital das varias empresas, e do valor das sinergias, chegando-se dessa
forma, a 6.802.992 euros (Tabela 7.9).

Numero de Agdes a emitir para empresa adquirente

Procedendo-se agora a fusdo, para se apurar o novo numero de a¢des que a
MEGAMundi devera emitir para adquirir a totalidade das ag¢Ges/capital das
empresas a fundir, vai-se utilizar a expressao:

(6802992 — 1533075)x153232
1533075

N¢ de novas agbes a emitir pela adquirente =

N° de novas a¢des e emitir pela Adquirente = 526.732 a¢des

Conclui-se, assim, que serdo emitidas 526.732 de novas agdes
Numero final de Ag¢des

Para se chegar ao numero final de a¢des da empresa resultante utiliza-se a
equacao 2.8.

Numero final de agbes = 153.232 + 526.732 = 679.964 Acodes
Valor de cotagio da nova empresa

O valor da cotagao da nova empresa resultante da fusiao sera de 16.34 euros
por acao, utilizando a equagao 2.9.

6.802.992€

N P AcOes = =1
ovo Preco das Agodes 679.964 acoes 0,00€

A Tabela 7.10 resume os valores obtidos para a fusio:

Tabela 7.10 — Resumo dos valores obtidos com a fusio
Na tabela 7.10 observa-se o numero de novas ag¢des a emitir pela

MEGAMundi, o nimero final de a¢des da futura empresa e o valor da cotagio
da empresa apos a conclusiao da fusao.
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N° de novas Agdes 526732
N° de Agdes Inicial 153232
N° Final de Agdes 679964
Valor do Capital da nova 6.802.992€
empresa

Valor da Cotagido da nova 10,00€

empresa (euros)

1.1. Nova estrutura acionista

A nova estrutura acionista apés processo de fusao ficara repartida da seguinte
forma — equagao 9:

526.732
Participagao Final das empresas Adquiridas na resultante = 579964 77,46%

Apbs se multiplicar o valor da participagcao das empresas adquiridas, na nova
empresa (77,46%) pela posicao de cada um dos seus acionistas atuais chega-se
as novas participagoes.
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8. Conclusao

As estratégias de concentragao empresarial, onde se enquadram as fusdes, sdo
consideradas uma das melhores estratégias para aumentar o valor dos
acionistas, apesar da dificuldade associada a sua correta implementagao.

Em mercados em fase de maturidade, como o da venda e assisténcia de pneus,
com quotas de mercado estabilizadas, a entrada de novos players no mercado
apoiados pelos fabricantes de pneus, vem distorcer equilibrios existentes as
empresas instaladas.

A agravar a situacao destas empresas (associadas), uma vez que sdo empresas
de pequena dimensao ou familiares, este setor implica algum investimento em
infraestruturas e manutencao. Assim, a manutencao e¢ obtencido de massa
critica suficiente em termos de clientes, que permita obter ganhos de escala, ¢
fundamental para fazer face aos gastos estrutura.

No caso da MEGAMundi, a empresa encontra-se desequilibrada para
concorrer no setor como um todo, pois nao oferece servigos com rede
propria, algo que é necessario para que a empresa possa se diferenciar dos
seus concorrentes. Com forte aposta numa prestacao de servigos uniforme,
numa imagem e comunica¢do unica. A manuten¢ao e crescimento de maior
representacao geografica ¢ uma prioridade.

De acordo com os resultados que apresentamos, apesar de este ter sido um
caso com alguma complexidade, ndo se distanciou muito da andlise tedrica
realizada na primeira parte do trabalho. As motiva¢gdes apontadas pelos
6rgaos de gestao da sociedade MEGAMundi, nomeadamente aumento da
dimensao, consolidacao da atividade, fomento da concorréncia, da
produtividade e da inovaciao, realizacao de sinergias sio amplamente
apontadas pela literatura como as principais motiva¢des nos processos de
fusio.

89



Para a avaliacao das empresas, foram usados os modelos baseados nos fluxos
de caixa descontados, que de acordo com a literatura financeira sdo os
métodos que apresentam maior rigor e fiabilidade, em conjunto com os
multiplos de mercado.

Em resposta a questdo colocada na introdug¢ao, e apds calculos efetuados, a
MEGAMundi antes da fusio, através do calculo do Firm Value chegou-se a um
valor do capital préprio de 1.046.284 ecuros, obtendo-se um valor por agao de
5,89 euros, apdés a fusao os acionistas da MEGAMundi, o valor de cada agio
passa para 10,00 euros, ou seja uma valorizacio na ordem dos 41%.
Relativamente a margem obtida do EBIT passariamos de 90.827 euros (1,28%)
para 1.245.504 ecuros (8,50%) em 2017, este beneficio proveniente das
sinergias nos custos. O que poderia permitir a empresa definir uma
percentagem de distribui¢ao de resultados aos acionistas, o que até a data da
fusao nao foi possivel efetuar, uma vez que os anos subsequentes ao ano da
fusio o endividamento é muito pequeno.

Conclui-se, assim, que no caso da MEGAMundi e das suas associadas, a fusao
das empresas, que sao complementares, ¢ sem davida a melhor solugdao para
os acionistas, permitindo ganhos de eficiéncia. A escala obtida pela futura
empresa permitiria o acréscimo dos resultados operacionais, através da
reducio de gastos no valor de 2.832.414 ecuros (sinergias) obtido pela
diferenca entre o valor dos capitais proprios da empresa resultante da fusao e
o somatério dos capitais proprios individualmente considerados, e
possibilitaria a exploracdo de c¢ross-sel/ling numa base de clientes significativa.

Para além disso, teriamos em Portugal um pl/ayer independente muito completo
(oferta abrangente de servigos em todos os segmentos do negdcio) que
poderia concorrer de igual para igual com os seus concorrentes diretos
(empresas apoiadas diretamente pelos fabricantes), podendo também os
consumidores sairem beneficiados, pois poderiam ter acesso a produtos com
melhor preco, independente da zona geografica que se encontram.

Nao querendo cair no erro de extrapolar os resultados deste estudo para a
generalidade das empresas, pois todas elas tém especificidades préprias e a
MEGAMundi é uma delas, mas este caso pode servir de exemplo, no seu todo,
ou em partes, para muitas empresas na definicdo da estratégia a adotar.

Podera também servir de ponto de partida, para se poder estudar a viabilidade
de uma estratégia deste tipo numa empresa do mesmo setoft.

E podera servir de exemplo e motivagao para atuais e futuros empreendedores
que procuram a melhor estratégia a adotar para o seu negdcio.
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Anexo 30 — Quadro da Empresa e do Setor (MEGAMundi).......ccoooveviniinn.n.

Anexo 1 — Estrutura Acionista

Acionista agr;)es %
Megamundi SA (Ag¢bes da Empresa) 1500619,79%
OK Pneus Mania de Vender Barato SA 413012,70%
Auto Direc¢oes Valbom Lda 4130 [2,70%
Vulcanizadora Fragoso & Fls Lda 413012,70%
Francisco Lopes dos Santos Lda 4050 12,64%
JCA- Comércio de Pneus do Algarve Lda 4050 [2,64%
JTA- Comércio de Pneus do Alentejo Lda 4050 [2,64%
Abilio Lourenco Herdeiros LLda 4000 (2,61%
Armindo Pedrosa Freire 4000 (2,61%
Auto Pneus Manuel Sequeira Cardoso SA 4000 1(2,61%
Rui & Irmiaos Lda 4000 (2,61%
Pneubox - Comércio de Pneus Lda 4000 [2,61%
Pneucar - Soc Comercial de Pneus LLda 4000 [2,61%
Pneus Recta do Norte LLda 4000 12,61%
Popneus - Comercio de Pneus Lda 4000 [2,61%
Recauchutagem Monteiro Lda 4000 (2,61%
Topneus Lda 4000 [2,61%
Marques e Nogueira Lda 4000 [2,61%
fdz Lages, Comércio de Pneus e Acessorios 4000 | 2.61%
Estacio de Pneus do Areeiro LLda 4000 (2,61%
Alvaro Lopes Pita Lda 4000 [2,61%
Autotudo da Madeira I.da 4000 (2,61%
Silvestre de Feitas Unipessoal Lda 4000 (2,61%
Estacao de Servico da Portela L.da 4000 [2,61%
Andrade & Filhos LLda 4000 12,61%
Pneus Fonte do Bispo - Gilmar Jesus 4000 (2,61%
Bompiso - Com Pneus Lda 4000 [2,61%
S.V.A. Servicos Viaturas Auto L.da 4000 [2,61%
Casa de Pneus de Mértola Lda 3070 12,00%
SDAN - Soc Dist de Artigos Nacionais SA 2246 11,47%
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Bagio Pneus Lda 2246 [1,47%
Sarpneus Comércio de Pneus Lda 2246 |1,47%
Pneumacor - Soc. Com. Pneus L.da 2246 (1,47%
Pneus do Alcaide-Ind Com Pneus Lda 2246 (1,47%
Pneus do Alcoa Lda 2246 (1,47%
José Manuel de Almeida Pinheiro 2246 [1,47%
P&P Sociedade de Hotelaria I.da 2246 [1,47%
Social Pneus LLda 2246 (1,47%
Veloso e Torres LLda 2246 (1,47%
Morpneus - Com Pneus e Oleos de Mortagua, lda 1664 1,09%
OK Pneus Lisboa- Unipessoal Lda 1246 (0,81%
Tyreserv, Lda 124610,81%
Total das Agdes e do Capital 153232
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Anexo 2 — Volume de Negoécios (€) — Distribui¢ao por distrito de localizagao
dos estabelecimentos das empresas

2011
Média do
Empresa agregado
Aveiro 1.584.611
Beja
Braga 1.842.092
Bragancga 716.895
Castelo Branco 2.464.432
Coimbra 1.045.810
Evora
Faro 1.789.222
Guarda 120.029
Leiria 2.746.790
Lisboa 6.675.115 3.186.537
Portalegre
Porto 2.003.889
Santarém 1.101.994
Setubal 3.215.628
Viana do Castelo 714.142
Vila Real 1.315.557
Viseu 1.710.303
Angra do Heroismo
Horta
Ponta Delgada 1.981.031
Funchal 789.450
Exterior (fora de
Portugal)
Localizacdao nao
identificada
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Anexo 3 — Valor do Negdécio da JTA

2012
-25 640

Valor do Negécio

FCFF

Taxa de Crescimento na
perpetuidade (gn)
Valor da Perpetuidade
(Equagdo 21)

WACC 6,24%
Fator de Desconto 1
FCFF Descontado

Valor do Negdcio

2013P
68 972

6,24%
0,94

68 972
1390 398

2014E 2015E
65 627 68 110
6,24% 6,24%
0,89 0,83
58 146 56 802

Anexo 4 — Valor do Negocio da JCA

2012
-143 671

Valor do Negdcio

FCFF

Taxa de Crescimento na
perpetuidade (gn)
Valor da Perpetuidade
(Equacgao 21)

WACC 4,74%
Fator de Desconto 1
FCFF Descontado

Valor do Negdcio

2013P
61 685

4,74%
0,95
61685
1918 061

2014E 2015E
55619 55138
4,74% 4,74%
0,91 0,87
50 698 47 986

2016E
69 843

6,24%
0,78
54 826

2016E
59 144

4,74%
0,83
49 142

Anexo 5 — Valor do Negécio da Casa de Pneus Mértola

2012
-175 113

Valor do Negdcio

FCFF

Taxa de Crescimento na
perpetuidade (gn)
Valor da Perpetuidade
(Equacao 21)

WACC 10,74%
Fator de Desconto 1
FCFF Descontado

Valor do Negdcio

2013P
87 489

10,74%
0,90

87 489
437 785

98

2014E 2015E
33 349 35554
10,74% 10,74%
0,82 0,74
27 192 26177

2016E
37992

10,74%
0,66
25258

2017E
67 611
1,7%

1490999

6,24%
0,74
1151652

2017E
63 467
1,7%

2090 308

4,74%
0,79
1708 550

2017E
37519
1,7%

415 016

10,74%
0,60
271 669



Anexo 6 — Valor do Negoécio da Okpneus(Lisboa)

Valor do Negécio

FCFF

Taxa de Crescimento na
perpetuidade (gn)
Valor da Perpetuidade
(Equagdo 21)

WACC

Fator de Desconto

FCFF Descontado

Valor do Negécio

Valor do Negdcio

FCFF

Taxa de Crescimento na
perpetuidade (gn)
Valor da Perpetuidade
(Equagao 21)

WACC

Fator de Desconto

FCFF Descontado

Valor do Negdcio

Valor do Negécio

FCFF

Taxa de Crescimento na
perpetuidade (gn)
Valor da Perpetuidade
(Equacgao 21)

WACC

Fator de Desconto

FCFF Descontado

2012 2013P 2014E
-140 845 -5 551 20953
10,08% 10,08% 10,08%
1 0,91 0,83
-5551 17 291
299 012

2015E
23 892

10,08%
0,75
17912

Anexo 7 — Valor do Negé6cio ADV

2012 2013P 2014E
-317 118 31982 36 251
12,48% 12,48% 12,48%
1 0,89 0,79
31982 28 653
353331

2015E
39 840

12,48%
0,70
27 995

Anexo 8 — Valor do Negé6cio SVA

2012 2013P 2014E
-634 980 43 046 41971
9,65% 9,65% 9,65%
1 0,91 0,83
43 046 34 908

99

2015E
47 568

9,65%
0,76
36 081

2016E
27 346

10,08%
0,68
18624

2016E
38193

12,48%
0,62
23 860

2016E
53491

9,65%
0,69
37 002

2017E
31323
1,7%

373 963

10,08%
0,62
250737

2017E
42 182
1,7%

391 440

12,48%
0,56
240 841

2017E
55 881
1,7%

703 189

9,65%
0,63
478 870



Valor do Negdcio

Valor do Negécio

FCFF

Taxa de Crescimento na
perpetuidade (gn)
Valor da Perpetuidade
(Equagao 21)

WACC

Fator de Desconto

FCFF Descontado

Valor do Negdcio

Valor do Negécio

FCFF

Taxa de Crescimento na
perpetuidade (gn)
Valor da Perpetuidade
(Equagdo 21)

WACC

Fator de Desconto

FCFF Descontado

Valor do Negécio

Valor do Negdcio
FCFF

Taxa de Crescimento na
perpetuidade (gn)
Valor da Perpetuidade
(Equacao 21)

WACC

Fator de Desconto

FCFF Descontado

Valor do Negacio

629 907

Anexo 9 — Valor do Negé6cio PRN

2012 2013P
-108 566 60 941
14,75% 14,75%
1 0,87
60 941
535369

2014E
64 342

14,75%
0,76
48 864

2015E
67 265

14,75%
0,66
44 517

Anexo 10 — Valor do Negécio POPNEUS

2012 2013P
-1735140 351204
9,40% 9,40%
1 0,91
351204
1347 450

2014E
86 268

9,40%
0,84
72084

2015E
87122

9,40%
0,76
66 545

Anexo 11 — Valor do Negécio VFF

2012 2013P
-751 891 47 352
8,66% 8,66%
1 0,92
47 352
634 272

100

2014E
38 684

8,66%
0,85
32764

2015E
42 324

8,66%
0,78
32989

2016E
72 035

14,75%
0,58
41 546

2016E
88 237

9,40%
0,70
61 608

2016E
43 975

8,66%
0,72
31544

2017E
77 955
1,7%

597 527

14,75%
0,50
339501

2017E
89 088
1,7%

1158
118
9,40%
0,64
796 009

2017E
48 237
1,7%

693 444

8,66%
0,66
489 623



Valor do Negdcio

FCFF

Taxa de Crescimento na
perpetuidade (gn)
Valor da Perpetuidade
(Equacao 21)

WACC

Fator de Desconto

FCFF Descontado

Valor do Negdcio

Valor do Negdcio

FCFF

Taxa de Crescimento na
perpetuidade (gn)
Valor da Perpetuidade
(Equacao 21)

WACC

Fator de Desconto

FCFF Descontado

Valor do Negdcio

Anexo 12 — Valor do Negécio RUI&IRM

2012 2013P
-58 175 99 873

6,14% 6,14%
1 0,94

99 873

324 208

2014E
8155

6,14%
0,89
7 239

Anexo 13 — Valor do Negdécio

2012 2013P
-104 128 -7 527

10,30% 10,30%
1 0,91

-7 527

67 637

101

2014E
1602

10,30%
0,82
1317

2015E
10203

6,14%
0,84
8533

FLS

2015E
3824

10,30%
0,75
2850

2016E
11634

6,14%
0,79
9167

2016E
6 166

10,30%
0,68
4166

2017E
11 407
1,7%

257 189

6,14%
0,74
199 396

2017E
8633
1,7%

100 461

10,30%
0,61
66 831



Anexo 14 — Demonstracdo Resultados ADV

Demonstracédo de Resultados Previsional

Vendas e servigos prestados
Subsidios a Exploracao

Ganhos/perdas imputados de
subsidiarias, associadas e
empreendimentos conjuntos

Variagdo nos inventarios da producgao

Trabalhos para a prépria entidade
CMVMC

Fornecimento e servigos externos
Gastos com o pessoal

Imparidade de inventarios
(perdas/reversdes)

Imparidade de dividas a receber
(perdas/reversoes)

Provisdes (aumentos/redugdes)

Imparidade de investimentos néao
depreciaveis/amortizaveis
(perdas/reversoes)
Aumentos/reducdes de justo valor

Outros rendimentos e ganhos
Outros gastos e perdas

EBITDA (Resultado antes de depreciagdes,
gastos de financiamento e impostos)
Gastos/reversdes de depreciagédo e
amortizagao

Imparidade de activos
depreciaveis/amortizaveis
(perdas/reversdes)

EBIT (Resultado Operacional)

Juros e rendimentos similares obtidos
Juros e gastos similares suportados
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS
Imposto sobre o rendimento do periodo
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO

2012
714.323

441.229
93.001
150.555

29.191
8.467
50.262

21.354

28.908

3.518
25.390
11.695
13.695

2013P
742.895

458.878
95.791
144.757

30.359
8.805
65.023

21.354

43.669

3.518
40.151
18.493
21.657

102

2014E
772.611

477.233
98.665
146.204

31.573
9.157
72.925

20.330

52.595

2.814
49.780
22.929
26.851

2015E
803.516

496.323
101.625
147.665

32.836
9.524
81.215

20.330

60.885

2.111
58.774
27.071
31.703

2016E
835.656

516.176
104.673
149.142

34.149
9.905
89.910

8.538

81.372

1.407
79.965
36.832
43.133

2017E
869.083

536.823
107.814
150.633

35.515
10.301
99.027

8.538

90.489

704
89.786
41.355
48.431



Anexo 15 — Demonstragao de Resultados JTA

Demonstragado de Resultados Previsional

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E
Vendas e servigos prestados 387.745 399.377 411.358 423.699 436.410 449.502
Subsidios a Exploragao

Ganhos/perdas imputados de
subsidiarias, associadas e
empreendimentos conjuntos
Variagdo nos inventarios da
produgao

Trabalhos para a préopria entidade

CMVMC 235.108 242.161 249.426  256.909 264.616 272.555
Fornecimento e servigos externos 26.887 27.694 28.525 29.381 30.262 31.170
Gastos com o pessoal 57.527 57.550 58.125 58.706 59.293 59.886

Imparidade de inventarios

(perdas/reversdes)

Imparidade de dividas a receber 0 0 0 0 0 0
(perdas/reversées)

Provisdes (aumentos/redugdes) 0

Imparidade de investimentos nao
depreciaveis/amortizaveis
(perdas/reversées)
Aumentos/reducdes de justo valor

Outros rendimentos e ganhos 5.569 5.736 5.908 6.085 6.268 6.456
Outros gastos e perdas 4.958 5.107 5.260 5.418 5.580 5.748

EBITDA (Resultado antes de 68.832 72.601 75.930 79.371 82.926 86.600
depreciagdes, gastos de

financiamento e impostos)

Gastos/reversdes de depreciagédo e 43.791 43.791 42.818 42.818 39.674 21.249
amortizagao

Imparidade de activos

depreciaveis/amortizaveis

(perdas/reversées)

EBIT (Resultado Operacional) 25.041 28.810 33.112 36.553 43.252 65.351
Juros e rendimentos similares 0 0 0 0 0 0
obtidos

Juros e gastos similares 24.465 24.465 21.327 18.000 14.484 10.854
suportados

RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 576 4.344 11.785 18.553 28.768 54.497
Imposto sobre o rendimento do 1.742 842 3.123 4.916 7.623 14.442
periodo

RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO -1.166 3.502 8.662 13.636 21.144 40.055
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Anexo 16 — Demonstracao de Resultados JCA

Demonstragdo de Resultados Previsional

Vendas e servigos prestados
Subsidios a Exploragao

Ganhos/perdas imputados de
subsidiarias, associadas e
empreendimentos conjuntos
Variagao nos inventarios da
produgéo

Trabalhos para a prépria
entidade

CMVMC

Fornecimento e servigos
externos
Gastos com o pessoal

Imparidade de inventarios
(perdas/reversoes)

Imparidade de dividas a receber
(perdas/reversoes)

Provisdes (aumentos/redugdes)

Imparidade de investimentos néo
depreciaveis/amortizaveis
(perdas/reversdes)
Aumentos/reducgdes de justo
valor

Outros rendimentos e ganhos

Outros gastos e perdas

EBITDA (Resultado antes de
depreciagdes, gastos de
financiamento e impostos)

Gastos/reversdes de depreciagdo

e amortizagao

Imparidade de activos
depreciaveis/amortizaveis
(perdas/reversées)

EBIT (Resultado Operacional)

Juros e rendimentos similares
obtidos

Juros e gastos similares
suportados

RESULTADO ANTES DE
IMPOSTOS

Imposto sobre o rendimento do
periodo

RESULTADO LiQUIDO DO
PERIODO

2012
770.459

555.820
55.308

133.348

9.444
16.867
18.560

28.764

-10.205

12.559

-22.764

4.701

-27.466

2013P
801.277

578.053
56.967

93.643

9.822
17.541
64.894

28.764

36.130

12.559

23.571

23.571

104

2014E
833.328

601.175
58.676

94.579

10.215
18.243
70.869

22.311

48.558

10.466

38.092

8.571

29.520

2015E
866.661

625.222
60.436

95.524

10.623
18.973
77.128

8.758

68.371

8.373

59.998

15.038

44,959

2016E
901.328

650.231
62.249

96.480

11.048
19.732
83.683

8.364

75.319

6.280

69.039

17.305

51.735

2017E
937.381

676.241
64.117

97.445

11.490
20.521
90.547

8.364

82.183

4.186

77.997

19.550

58.447



Anexo 17 — Demonstracao de Resultados CPMertola

Vendas e servigos
prestados
Subsidios a Exploragao

Ganhos/perdas imputados
de subsidiarias,
associadas e
empreendimentos
conjuntos

Variagao nos inventarios
da producgao

Trabalhos para a prépria
entidade

CMVMC

Fornecimento e servigos
externos
Gastos com o pessoal

Imparidade de inventarios
(perdas/reversdes)
Imparidade de dividas a
receber
(perdas/reversées)
Provisdes
(aumentos/redugdes)
Imparidade de
investimentos nao
depreciaveis/amortizaveis
(perdas/reversodes)
Aumentos/redugdes de
justo valor

Outros rendimentos e
ganhos

Outros gastos e perdas

EBITDA (Resultado antes
de depreciagdes, gastos de
financiamento e impostos)
Gastos/reversdes de
depreciagdo e
amortizacao

Imparidade de activos
depreciaveis/amortizaveis
(perdas/reversoes)

EBIT (Resultado
Operacional)

Juros e rendimentos
similares obtidos

Juros e gastos similares
suportados

RESULTADO ANTES DE
IMPOSTOS

Imposto sobre o

2012
288.883

192.164
18.932

48.122

4.322

786
33.201

15.020

18.181

2.222

20.403

5.114

2013P
300.438

201.294
19.594

43.960

4.495

817
39.269

15.020

24.249

24.249

6.078

105

2014E

312.456

209.345
20.182

44.399

4.675

850
42.354

15.020

27.334

27.334

6.851

Demonstragado de Resultados Previsional

2015E

324.954

217.719
20.787

44.843

4.862

884
45.583

14.521

31.062

31.062

7.786

2016E

337.952

226.428
21.411

45.291

5.056

919
48.959

14.521

34.438

34.438

8.632

2017E
351.470

235.485
22.053

45.744

5.258

956
52.490

2.459

50.031

50.031

12.540



rendimento do periodo

RESULTADO LiQUIDO DO

PERIODO

15.289

18.171

20.483

23.276

25.806

Anexo 18 — Demonstracao de Resultados OKPneus(Lisboa)

Vendas e servigos
prestados
Subsidios a Exploragéo

Ganhos/perdas imputados
de subsidiarias,
associadas e
empreendimentos
conjuntos

Variagao nos inventarios
da producgao

Trabalhos para a prépria
entidade

CMVMC

Fornecimento e servigos
externos
Gastos com o pessoal

Imparidade de inventarios
(perdas/reversdes)
Imparidade de dividas a
receber
(perdas/reversdes)
Provisdes
(aumentos/redugdes)
Imparidade de
investimentos nao
depreciaveis/amortizaveis
(perdas/reversoes)
Aumentos/redugdes de
justo valor

Outros rendimentos e
ganhos

Outros gastos e perdas

EBITDA (Resultado antes
de depreciagdes, gastos de
financiamento e impostos)
Gastos/reversdes de
depreciagédo e
amortizagao

Imparidade de activos
depreciaveis/amortizaveis
(perdas/reversées)

EBIT (Resultado
Operacional)

Juros e rendimentos
similares obtidos

Juros e gastos similares
suportados

RESULTADO ANTES DE
IMPOSTOS

2012
596.899

351.520
105.773

103.971

23.572
12.064

1.668

10.396

5.946

4.450

2013P

620.775

365.581
108.946

89.213

24.515
32.521

1.668

30.853

3.687

27.166

106

2014E
645.606

380.204
112.214

90.105

25.495
37.588

1.668

35.920

2.458

33.462

Demonstragado de Resultados Previsional

2015E
671.431

395.412
115.581

91.006

26.515
42.917

436

42.481

1.229

41.252

2016E
698.288

411.229
119.048

91.916

27.576
48.520

436

48.084

48.084

37.491

2017E
726.219

427.678
122.620

92.835

28.679
54.408

436

53.973

53.973



Imposto sobre o 2.068 7.199 8.867 10.932 12.742 14.303
rendimento do periodo

RESULTADO LiQUIDO DO 2.382 19.967 24.594 30.320 35.342 39.670
PERIODO

Anexo 19 — Demonstracdio de Resultados SVA

Demonstracédo de Resultados Previsional

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E
Vendas e servigos prestados 2.374.972  2.469.970 2.568.769 2.671.520 2.778.381 2.889.516
Subsidios a Exploragao

Ganhos/perdas imputados de
subsidiarias, associadas e
empreendimentos conjuntos
Variagdo nos inventarios da
produgao

Trabalhos para a propria entidade

CMVMC 2.010.147 2.090.553 2.174.175 2.261.142 2.351.588 2.445.652
Fornecimento e servigos externos 140.738 144.960 149.309 153.788 158.402 163.154
Gastos com o pessoal 176.338 177.012 178.782 180.571 182.377 184.200

Imparidade de inventarios

(perdas/reversdes)

Imparidade de dividas a receber 0 0 0 0 0 0
(perdas/reversodes)

Provisdes (aumentos/redugdes) 0

Imparidade de investimentos nao
depreciaveis/amortizaveis
(perdas/reversodes)
Aumentos/reducdes de justo valor

Outros rendimentos e ganhos 19.414 20.191 20.999 21.839 22.712 23.621
Outros gastos e perdas 3.918 4.075 4.238 4.407 4.584 4.767

EBITDA (Resultado antes de 63.245 73.561 83.264 93.450 104.143 115.364
depreciagdes, gastos de

financiamento e impostos)

Gastos/reversdes de depreciagédo e 15.314 15.314 14.617 14.617 14.617 0
amortizacao

Imparidade de activos

depreciaveis/amortizaveis

(perdas/reversoes)

EBIT (Resultado Operacional) 47.931 58.247 68.648 78.834 89.526 115.364
Juros e rendimentos similares 24 0 0 0 0 0
obtidos

Juros e gastos similares 22.636 22.636 19.807 16.977 14.148 11.318
suportados

RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 25.319 35.611 48.841 61.857 75.379 104.046
Imposto sobre o rendimento do 6.709 9.437 12.943 16.392 19.975 27.572
periodo

RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO 18.609 26.174 35.898 45.465 55.403 76.474
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Anexo 20 — Demonstracio de Resultados PRN

Demonstragdo de Resultados Previsional

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E
Vendas e servigos prestados 3.245.123  3.374.928 3.509.925 3.650.322 3.796.335 3.948.189
Subsidios a Exploragao

Ganhos/perdas imputados de

subsidiarias, associadas e

empreendimentos conjuntos

Variagao nos inventarios da

produgéo

Trabalhos para a prépria

entidade

CMVMC 3.007.743 3.128.052 3.253.174 3.383.301 3.518.633 3.659.379

Fornecimento e servigos 68.518 70.573 72.691 74.871 77117 79.431
externos
Gastos com o pessoal 138.764 122.414 123.638 124.875 126.124 127.386

Imparidade de inventarios

(perdas/reversoes)

Imparidade de dividas a receber 0 0 0 0 0 0
(perdas/reversdes)

Provisdes (aumentos/redugdes) 0

Imparidade de investimentos néo

depreciaveis/amortizaveis

(perdas/reversdes)

Aumentos/reducgdes de justo

valor

Outros rendimentos e ganhos 33.787 35.138 36.544 38.006 39.526 41.107

Outros gastos e perdas 10.262 10.672 11.099 11.543 12.005 12.485

EBITDA (Resultado antes de 53.624 78.355 85.867 93.737 101.982 110.615
depreciagdes, gastos de

financiamento e impostos)

Gastos/reversdes de depreciagéo 26.510 26.510 26.510 18.093 15.090 15.090
e amortizagao

Imparidade de activos

depreciaveis/amortizaveis

(perdas/reversées)

EBIT (Resultado Operacional) 27.113 51.844 59.356 75.644 86.891 95.525
Juros e rendimentos similares 0 0 0 0 0 0
obtidos

Juros e gastos similares 0 0 0 0 0 0
suportados

RESULTADO ANTES DE 27.113 51.844 59.356 75.644 86.891 95.525
IMPOSTOS

Imposto sobre o rendimento do 7.963 15.227 17.433 22.217 25.520 28.056
periodo

RESULTADO LiQUIDO DO 19.150 36.618 41.923 53.428 61.371 67.469
PERIODO
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Anexo 21 — Demonstracio de Resultados POPNEUS

Demonstracédo de Resultados Previsional

Vendas e servigos prestados
Subsidios a Exploracao

Ganhos/perdas imputados de
subsidiarias, associadas e
empreendimentos conjuntos
Variagdo nos inventarios da
produgéo

Trabalhos para a prépria
entidade

CMVMC

Fornecimento e servigos
externos
Gastos com o pessoal

Imparidade de inventarios
(perdas/reversdes)

Imparidade de dividas a receber
(perdas/reversoes)

Provisdes (aumentos/redugdes)

Imparidade de investimentos
ndo depreciaveis/amortizaveis
(perdas/reversdes)
Aumentos/redugdes de justo
valor

Outros rendimentos e ganhos

Outros gastos e perdas

EBITDA (Resultado antes de
depreciagdes, gastos de
financiamento e impostos)
Gastos/reversdes de
depreciagdo e amortizagédo
Imparidade de activos
depreciaveis/amortizaveis
(perdas/reversoes)

EBIT (Resultado Operacional)

Juros e rendimentos similares
obtidos

Juros e gastos similares
suportados

RESULTADO ANTES DE
IMPOSTOS

Imposto sobre o rendimento do
periodo

RESULTADO LiQUIDO DO
PERIODO

2012
1.268.369
3.336
10.000

869.277
94.759

196.013

10.840
14.998
117.498

12.233

105.264
165

61.887

43.542

16.254

27.288

2013P
1.319.104

904.048
97.602

115.541

11.274
15.598
197.589

12.233

185.355
0

61.887
123.469
46.091

77.378

109

2014E
1.371.868

940.210
100.530

116.697

11.725
16.222
209.935

2.995

206.939
0

49.509

157.430

58.769

98.661

2015E
1.426.743

977.818
103.546

117.864

12.194
16.871
222.837

2.995

219.842
0

37.132

182.710

68.206

114.504

2016E
1.483.812

1.016.931
106.652

119.043

12.682
17.546
236.323

2.995

233.327
0

24.755

208.573

77.860

130.712

2017E
1.543.165

1.057.608
109.852

120.234

13.189
18.247
250.413

1.565

248.848
0

12.377

236.471

88.275

148.196



Anexo 22 — Demonstracao de Resultados VFF

Demonstracédo de Resultados Previsional

Vendas e servigos prestados
Subsidios a Exploragao

Ganhos/perdas imputados de
subsidiarias, associadas e
empreendimentos conjuntos
Variagdo nos inventarios da
produgao

Trabalhos para a prépria
entidade

CMVMC

Fornecimento e servigos
externos
Gastos com o pessoal

Imparidade de inventarios
(perdas/reversdes)
Imparidade de dividas a
receber (perdas/reversdes)
Provisdes
(aumentos/redugdes)
Imparidade de investimentos
nao depreciaveis/amortizaveis
(perdas/reversées)
Aumentos/reducdes de justo
valor

Outros rendimentos e ganhos

Outros gastos e perdas

EBITDA (Resultado antes de
depreciagdes, gastos de
financiamento e impostos)
Gastos/reversdes de
depreciagdo e amortizagao
Imparidade de activos
depreciaveis/amortizaveis
(perdas/reversoes)

EBIT (Resultado Operacional)

Juros e rendimentos similares
obtidos

Juros e gastos similares
suportados

RESULTADO ANTES DE
IMPOSTOS

Imposto sobre o rendimento
do periodo

RESULTADO LiQUIDO DO
PERIODO

2012
1.563.390

1.149.987
118.843

212.909

818
19.221
63.247

15.776

47.471

33.370

14.101

4.923

9.178

2013P
1.625.926

1.195.987
122.408

213.140

850
19.990
75.251

15.776

59.475

33.370
26.105
9.113

16.992

110

2014E
1.690.963

1.243.826
126.080

215.272

884
20.790
85.878

15.776

70.102

26.696

43.406

15.153

28.253

2015E
1.758.601

1.293.580
129.862

217.424

920
21.621
97.033

15.776

81.257

20.022

61.235

21.377

39.858

2016E
1.828.945

1.345.323
133.758

219.599

956
22.486
108.735

9.205

99.530
0

13.348

86.182

30.086

56.096

2017E
1.902.103

1.399.136
137.771

221.796

995
23.386
121.009

9.205

111.804
0

6.674

105.130

36.701

68.429



Anexo 23 — Demonstracio de Resultados RUI&IRM

Demonstracédo de Resultados Previsional

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E
Vendas e servigos prestados 224.869 233.864 243.219 252.948 263.065 273.588
Subsidios a Exploragéao

Ganhos/perdas imputados de

subsidiarias, associadas e

empreendimentos conjuntos

Variagdo nos inventarios da

produgédo

Trabalhos para a prépria

entidade

CMVMC 154.247 160.417 166.834 173.507 180.447 187.665

Fornecimento e servigos 17.688 18.219 18.765 19.328 19.908 20.505
externos
Gastos com o pessoal 50.464 50.803 51.312 51.825 52.344 52.867

Imparidade de inventarios

(perdas/reversdes)

Imparidade de dividas a receber 0 0 0 0 0 0
(perdas/reversoes)

Provisoes (aumentos/redugdes) 0

Imparidade de investimentos néao

depreciaveis/amortizaveis

(perdas/reversoes)

Aumentos/redugdes de justo

valor

Outros rendimentos e ganhos 3.709 3.857 4.012 4172 4.339 4.513

Outros gastos e perdas 4.130 4.295 4.467 4.645 4.831 5.024

EBITDA (Resultado antes de 2.050 3.988 5.854 7.814 9.875 12.039
depreciagdes, gastos de

financiamento e impostos)

Gastos/reversdes de depreciagao 507 8.145 8.145 8.145 507 507
e amortizagao

Imparidade de activos

depreciaveis/amortizaveis

(perdas/reversoes)

EBIT (Resultado Operacional) 1.542 -4.157 -2.291 -330 9.367 11.532
Juros e rendimentos similares 0 0 0 0 0 0
obtidos

Juros e gastos similares 0 0 0 0 0 0
suportados

RESULTADO ANTES DE 1.542 -4.157 -2.291 -330 9.367 11.532
IMPOSTOS

Imposto sobre o rendimento do 429 0 0 0 720 3.206
periodo

RESULTADO LiQUIDO DO 1.114 -4.157 -2.291 -330 8.648 8.326
PERIODO
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Anexo 24 — Demonstracio de Resultados FLS

Demonstragado de Resultados Previsional

Vendas e servigos prestados
Subsidios a Exploragao

Ganhos/perdas imputados de
subsidiarias, associadas e
empreendimentos conjuntos
Variagdo nos inventarios da
produgao

Trabalhos para a prépria
entidade

CMVMC

Fornecimento e servigos
externos
Gastos com o pessoal

Imparidade de inventarios
(perdas/reversdes)

Imparidade de dividas a receber
(perdas/reversodes)

Provisdes (aumentos/redugdes)

Imparidade de investimentos
nao depreciaveis/amortizaveis
(perdas/reversées)
Aumentos/redugdes de justo
valor

Outros rendimentos e ganhos

Outros gastos e perdas

EBITDA (Resultado antes de
depreciagdes, gastos de
financiamento e impostos)
Gastos/reversdes de
depreciagcdo e amortizagao
Imparidade de activos
depreciaveis/amortizaveis
(perdas/reversées)

EBIT (Resultado Operacional)

Juros e rendimentos similares
obtidos

Juros e gastos similares
suportados

RESULTADO ANTES DE
IMPOSTOS

Imposto sobre o rendimento do
periodo

RESULTADO LiQUIDO DO
PERIODO

2012
319.391
3.664

218.311
41.698

55.436

-5.173

766
2.544
11.004

22.608

-11.604

2.186

-13.790

6.647

-20.437

2013P
332.167

227.044
42.949

56.732

797
2.646
3.593

12.733

-9.140

2.811

-11.951

-11.951

112

2014E
345.453

236.126
44.238

57.299

829
2.752
5.868

10.803

-4.935

2.874

-7.808

-7.808

2015E
359.272

245.571
45.565

57.872

862
2.862
8.264

10.803

-2.539

2.823

-5.362

-5.362

2016E
373.642

255.394
46.932

58.451

897
2.977
10.786

10.786

2.660

8.126

8.126

2017E
388.588

265.609
48.340

59.035

932
3.096
13.440

13.440

2.388

11.052

11.052



Anexo 25 — Demonstracio de Resultados MEGAMundi

Demonstragado de Resultados Previsional

Vendas e servigos prestados
Subsidios a Exploragao

Ganhos/perdas imputados de
subsidiarias, associadas e
empreendimentos conjuntos
Variagdo nos inventarios da
producgao

Trabalhos para a prépria
entidade

CMVMC

Fornecimento e servigos
externos
Gastos com o pessoal

Imparidade de inventarios
(perdas/reversdes)
Imparidade de dividas a
receber (perdas/reversdes)
Provisdes
(aumentos/redugdes)
Imparidade de investimentos
nao depreciaveis/amortizaveis
(perdas/reversodes)
Aumentos/reducdes de justo
valor

Outros rendimentos e ganhos

Outros gastos e perdas

EBITDA (Resultado antes de
depreciagdes, gastos de
financiamento e impostos)
Gastos/reversdes de
depreciagcdo e amortizagao
Imparidade de activos
depreciaveis/amortizaveis
(perdas/reversdes)

EBIT (Resultado Operacional)

Juros e rendimentos similares
obtidos

Juros e gastos similares
suportados

RESULTADO ANTES DE
IMPOSTOS

Imposto sobre o rendimento
do periodo

RESULTADO LiQUIDO DO
PERIODO

2012
6.265.026

6.031.986
110.756

134.635

-30.600

-584

87.567
76.161
30.239

27.789

2.450

647

1.803

478

1.325

2013P
7.204.780

6.844.541
114.079

135.982

100.702
87.585
123.295

27.789

95.506

647
94.859
25.138

69.722

113

2014E
7.276.828

6.912.986
117.501

137.341

101.709
88.461
122.247

27.789

94.458

647

93.811

24.860

68.951

2015E
7.349.596

6.982.116
121.026

138.715

102.726
89.346
121.119

27.789

93.330

647

92.683

24.561

68.122

2016E
7.423.092

7.051.937
124.657

140.102

103.753
90.239
119.910

27.789

92.121

647

91.474

24.241

67.233

2017E
7.497.323

7.122.457
128.397

141.503

104.791
91.141
118.616

27.789

90.827

647

90.180

23.898

66.282



ACTIVO

Activo Nao Corrente

Activos fixos tangiveis
Propriedades de investimento
Activos Intangiveis
Investimentos financeiros

Activo corrente

Inventarios

Clientes

Estado e Outros Entes Publicos

Accionistas/sécios

Outras contas a receber

Diferimentos

Caixa e depdsitos bancarios
TOTAL ACTIVO

CAPITAL PROPRIO

Capital realizado

Accoes (quotas proprias)
Outros instrumentos de capital préprio
Reservas

Excedentes de revalorizagdo
Outras variagdes no capital proprio
Resultado liquido do periodo

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO

PASSIVO

Passivo ndo corrente

Provisdes
Financiamentos obtidos
Outras Contas a pagar

Passivo corrente

Fornecedores
Estado e Outros Entes Publicos
Accionistas/socios

Anexo 26 — Balanco MEGAMundi

Balango Previsional

2012

323 222
323 222
0
0

3181743
29 166
2630050
0

69 277
916

452 334
3504 965

766 160

-75030
114 675
17930
0

1325
825 060

143 624

143 624

2536 280
2465 258
956
32500

2013P

295433
295433
0
0

3799 322
285189
3024 557
0

37 242

452 334
4094 755

766 160

-75030
116 000
17930
0
69722
894 782

119 687

119 687

3080 287

2921219

43588
30 000

114

2014E

267 644
267 644
0
0

3890958
288 041
3054 803
0

95780

452 334
4158 602

766 160

-75030
185722
17930
0

68 951
963 733

95749

95749

3099119
2951389
43 363
25000

2015E

239 855
239 855
0
0

3925344
290 922
3085 351
0

96 738

452 334
4165199

766 160

-75030
254 673
17930

0

68122
1031855

71812

71812

3061532
2981890
43114
20000

2016E

212 066
212 066
0
0

4024 931
293 831
3181061
0

97705

452 334
4236 997

766 160

-75 030
322795
17930

0

67 233
1099 089

47 875

47 875

3090 034
3012725
42840
20000

2017E

184 277
184 277
0
0

4163 505
296 769
3315720
0

98 682

452 334
4347782

766 160

-75030
390 029
17930

0

66 282
1165371

23937

23937

3158474
3043898
42540
20000



Financiamentos Obtidos 0 0 0 0
Outras contas a pagar 37 567 85480 79 367 16 528
TOTAL PASSIVO 2679904 3199974 3194 869 3133344

TOTAL PASSIVO + CAPITAIS PROPRIOS 3504 965 4094 755 4158 602 4165199

Anexo 27 —Beta PSI Geral

for explanation, for similar functions.
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Anexo 28 — Beta PSI20

Screen Printed
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Anexo 29 — Beta S&P

for explanation, for similar functions.
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Anexo 30 — Quadro da Empresa e do Setor (MEGAMundi)
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