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PREFACIO

Esta licdo de sintese pretende satisfazer os requisitos definidos no alinea a) do n° 1 do art® 9°
do Decreto-Lei n® 301/72 para efeitos de provas de agregagfo. A ligdo enquadra-se no curso
de Pés-Graduag@o em Anélise Financeira, na disciplina de Finangas Empresariais, que no 2°
ciclo trata da avaliagio de investimentos e empresas. Os alunos sdo todos formados em

gestdo de empresas ou economia e com varios anos de experiéncia profissional na area

financeira.

O objecto da ligdo € a utilizagdo das metodologias de avaliagio financeira de empresas, como
instrumento de apoio nos processos de aquisi¢do de empresas, na defini¢io dos precos de
aquisi¢do e das estratégias de negociagdo com vista a criagdo de valor. Comega por justificar-
se a importdncia da avaliagdo na aquisi¢do de empresas. Depois, relembram-se conceitos e
questdes fundamentais nos meétodos de avaliagdo de empresas pelos fluxos de caixa

actualizados e na determinag@o do valor residual da empresa.

Ao iniciar propriamente o objecto da ligdo, comega por descrever-se o modo como as
técnicas de avaliagdo podem intervir positivamente na preparagio das negociagdes. Para isso,
utilizam-se os conceitos de sinergia e de melhor alternativa (BATNA - Best alternative to a
negotiated agreement, Fisher e Ury, 1981). A sinergia serve para determinar o valor criado
pela aquisicdo ¢ a melhor alternativa para explicar o intervalo de pregos aceitaveis pelas

partes para concretizar um acordo.

De referir que, ao longo da explicagdo tedrica, vai utilizar-se um caso pratico que pretende
servir de exemplificagdo dos conceitos discutidos e para manter a audiéncia mais interessada
no tema. Escolheu-se o caso da Oferta Publica de Aquisigdo (OPA) langada pela Jerénimo
Martins sobre a Sociedade de Aguas do Vidago, cuja descrigdo dos acontecimentos e
demonstragdes financeiras das sociedades oferente e visada se encontram no anexo S e as

avaliagbes efectuadas no anexo 6. A escolha recai sobre este caso por diversos motivos:

a) O caso € recente e de empresas muito conhecidas no mercado, o que tende a suscitar

maior interesse por parte da audiéncia;



b) O autor ndo tem, nem teve qualquer relacionamento profissional com a sociedade
visada ou com a sociedade oferente, tendo por esse motivo liberdade para comentar

e analisar o caso sem o risco de violar qualquer segredo profissional;

c¢) Além da OPA existiu anteriormente um processo negocial com o maior accionista da

empresa visada de modo a fixar o prego ¢ garantir o sucesso de langamento da OPA;

d) Ambas as empresas sdo cotadas e tém uma dimensdo que suscita o interesse por
parte dos media. Desse modo existe informagdo publica que pode ser utilizada pelo
analista externo. A partir dessa informagfo publica ¢ possivel criar alguns
pressupostos de desenvolvimento das empresas que se reflectem nas avaliagdes antes

e apos a aquisi¢io.

De entre os modelos existentes de avaliagdo pelos fluxos de caixa actualizados, para
aplicagdo da metodologia de avaliagdo da sinergia, dos BATNA e do intervalo de pregos
aceitaveis pelas sociedades alvo e oferente, optou-se por utilizar o0 método do custo médio,
aplicado ao caso da JM - Vidago. Além de sér o mais utilizado na prética, a escolha deste
modelo deriva também do facto de os pressupostos de estabilidade do endividamento, que o
modelo exige, se terem verificado, no passado, em ambas as empresas, admitindo-se a

continuidade dessa politica financeira.

Termina-se com uma conclusdo sobre as limitagdes da metodologia apresentada para a
defini¢do do prego de aquisi¢io. Como existem diferentes percepgdes por parte dos
negociadores, o modelo de avaliagdo dos pregos de negociagdo pode refinar-se para
acomodar essas percepgdes. Por exemplo, pode estimar-se a probabilidade de existéncia de

espago negociais e de concretizagdo da operagdo, face as expectativas e percepgdes que o

oferente possa ter sobre as expectativas dos responsaveis da empresa alvo.




1. Introdugao

A inovagdo financeira em produtos que procuram satisfazer as necessidades e interesses dos
detentores de capital da empresa alvo ¢ da empresa oferente tem sido uma érea de grande
desenvolvimento das finangas empresariais e tem permitido a concretizagdo de fusdes e
aquisi¢des que de outro modo ndo se realizariam. As estratégias e tacticas de defesa por parte
dos gestores das empresas alvo sio também cada vez mais requintadas. Apesar de toda a
inovagdo financeira e juridica em torno das fusdes e aquisigdes, a avaliagdo das empresas €
das sinergias continua a ser uma questdo dificil, central e polémica, quer no mundo
empresarial, quer académico. A sinergia €, normalmente, o argumento econémico utilizado
pelos gestores para justificar a aquisigdo da empresa alvo. No mundo académico diversas
teorias t€m surgido como forma de justificagdo das fusdes e aquisigdes. Alguns autores sio,
no entanto, muito cépticos relativamente as motivagdes dos gestores nos processos de
aquisicdo e que estes nem sempre procuram, com estes processos, criar valor para os

accionistas.

Uma aquisigdo s6 tem justificagdo econdmica se o prego pago para adquirir o controlo da

empresa alvo for inferior ao valor que dela resulta para o seu comprador.

A sociedade oferente pode valorizar a sua participagéo na sociedade alvo por diversas formas.
Em primeiro lugar, a empresa alvo pode estar subavaliada pelo mercado. Se isso acontecer,
estara em causa o principio da eficiéncia de mercado. Nesse caso, as fusdes e aquisi¢des
funcionam apenas como um meio de colocar o prego da ac¢3o mais proximo do seu real valor

e, por isso, uma forma de completar ¢ tornar mais eficiente o mercado de capitais.

Uma das razdes da subavaliagdo pode estar na ineficiéncia da gestdo da empresa alvo. Como
0 accionista minoritdrio ndo tem poder sobre os factores determinantes do valor da empresa,
para ele, o valor da empresa estd na expectativa de dividendos e mais valias resultantes do
crescimento futuro provocado pelas aplicagdes dos resultados retidos. J4 o accionista que

detém o controlo baseia a sua avaliagio na expectativa que tem sobre os fluxos de caixa que

controla. Se a empresa estiver a implementar uma estratégia adequada, num ambiente de
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competitividade perfeita, entdo as duas formas de avaliagiio - do accionista minoritario e do
accionista maioritario - serdo semelhantes. Neste caso, seria indiferente para os accionistas
minoritarios que a empresa distribuisse lucros ou que os reinvestisse no financiamento do
crescimento futuro. Mas, por vezes, as empresas ndo seguem as estratégias mais adequadas 2
criagdo de valor para os seus accionistas. O reinvestimento de lucros ndo produz os resultados
desejados pelos accionistas, criando, assim, oportunidades financeiras para uma tomada de
controlo por terceiros. Como estas tomadas de controlo exigem o pagamento de um prémio
sobre o prego de cotagdo do momento, s6 se tornam racionalmente possiveis se a expectativa
de fluxos futuros da empresa alvo sob controlo da oferente for superior aos dividendos
esperados pelos accionistas da empresa alvo. Nesta perspectiva, as fusdes e aquisigdes sdo
um mercado pelo controlo das empresas (market for corporate control) funcionando como
uma alternativa as Assembleias Gerais de Accionistas para a substituigio de Administragdes
menos eficientes por Administragdes mais eficientes. Claro que esta perspectiva das fusdes e
aquisi¢Oes gera muita polémica, nomeadamente, em torno das motivagdes que animam as

Administragoes.

No caso de as empresas estarem a ser geridas de forma eficiente e estarem cotadas ao seu real
valor, o pagamento de um prémio sobre o pre¢o de cotagfo, s6 faz sentido econémico se
existirem sinergias entre as empresas oferente e alvo. Isto ¢, quando as duas empresas geridas

em conjunto tém um valor superior & soma das duas empresas geridas de forma independente.

A sinergia pode resultar da criagdo de vantagens competitivas sustentadas ou da elirﬁinaqﬁo
de desvantagens competitivas. A empresa fundida pode melhorar a rendibilidade dos capitais
ou reduzir o risco através das economias de escala e de extensdo, do melhor controlo dos
canais de distribuigdo ou dos fomccimentos. Nesse caso, a justificagdo econdmico-financeira
reside no facto de ser mais econdémico para a sociedade oferente adquirir a empresa alvo, do

que desenvolver essas capacidades e dimensdes por via orgénica.

A realizag8o da sinergia € um dos assuntos mais controversos na teoria e na prética das fusdes
e aquisi¢des. Os gestores fundamentam as suas decisdes de fusdo ou aquisigio na base de
existéncia de sinergia entre as empresas, mas os gestores das empresas alvo, sujeitos a

aquisigbes hostis, contestam a possibilidade de realizagio dessa sinergia. No meio

académico, estudos empiricos sobre fusdes e aquisi¢Bes indicam que, em média, os
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accionistas das empresas oferentes obtém rendibilidades residuais negativas. Desses estudos
conclui-se que os accionistas das empresas alvo, acabam por ser 0s ganhadores nestes
prooéssos de tomada de controlo do capital (takeovers), na medida em que realizam
rendibilidades supra-normais favoraveis e a controvérsia recai sobre a existéncia ou ndo de
sinergia. Alguns autores argumentam da inexisténcia de sinergias nas fus@es e aquisigdes ou,
pelo menos da sua ndo materializagdo, enquanto que outros avangam com a hipdtese de
transferéncia desse valor a favor dos accionistas da empresa alvo. Além disso, outros autores
defendem que muitas fusdes e aquisigdes sdo feitas por razdes ndo explicitas. Por exemplo,
visam satisfazer unicamente os interesses dos gestores, como defende a teoria directiva
(Managerialism Theory - Reid 1968) ¢ a teoria da agéncia (Agency Theory - Jensen, 1986)
ou. por mero equivoco, como defende a teoria da “hubris” (Roll, 1986) em consequéncia de

estimativas e perspectivas inadequadas, nomeadamente, na implementago das estratégias e

na determinagéo do prego.

Deste modo, o processo de avaliagdo de empresas, 0 conhecimento das fontes de criagdo de e
transferéncia do valor em cada caso concreto ¢ fundamental para 0s processos de fusdes,
aquisi¢des e reestruturagdes de empresas. A presente ligdo pretende discutir o processo de

avaliagio da sinergia e a sua utilizagdo como instrumento de apoio & decisdo ¢ defini¢@o da

estratégia de oferta de prego e negociagéo.

2. Avaliagdo financeira da empresa

A avaliagdo financeira da empresa faz-se atraves dos fluxos esperados de caixa, actualizados
3 taxa de custo de oportunidade do capital. Os fluxos de caixa so sustentados através das
estratégias e posigdes competitivas. A situacdo e enquadramento da empresa na economia ¢
no seu sector de actividade condiciona as vantagens competitivas € a sua manutengdo no
horizonte temporal. A posi¢do competitiva da empresa tende a diminuir ao longo do tempo, a

menos que a empresa construa, de forma dinimica e sistematica, barreiras & entrada.

As vantagens competitivas da empresa, para além de sustentarem o volume de fluxos de
caixa, contribuem também para a percepgéo do risco de negdcio por parte dos investidores e,

consequentemente, da rendibilidade exigida para o capital.
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2.1 Férmula geral de avaliagdo

A aquisi¢do de uma empresa € um acto de investimento por parte do comprador. Existem
varios métodos de avaliagdo de investimentos. O Valor Actual Liquido (VAL) ¢,
reconhecidamente, superior a todos os outros. Mais recentemente, a teoria das opgdes tem
criticado este método por pressupor uma gestdo passiva de activos. De facto, a aquisi¢iio de
uma empresa tem sempre inerente opgdes, nomeadamente, de adiamento da decisdio de
aquisi¢do, de aquisi¢do de empresas alvo alternativas ou ainda o crescimento orgénico. Este é
um assunto a tratar pela disciplina quando discutir as opgdes reais no contexto de aplicago

da teoria das opgdes a avaliagdo de empresas € investimentos.

O VAL ¢ o valor actual dos fluxos futuros de caixa em que, normalmente, o fluxo de caixa

do primeiro ano €, exclusivamente, o investimento:

Equacio 2.1

FC,_ . FG Fc, o
(1+k) (1+&)(1+k) (1+&)1+k) o (1+k,)"

VAL = -1, +

em que :

I, = Investimento no periodo inicial

FC;= Fluxo de caixa no periodo i.

k; = Custo de capital ou exigéncia de rendibilidade para o periodo i.

1= nimero de periodos (normalmente nimero de anos)

Esta formula simplifica-se, na pratica, com o pressuposto de que o custo de capital é

constante no tempo:

Equacio 2.2

L FC,
VAL=-I,+ ) ———=>0
’ ;(Hk)‘




No caso de o VAL ser positivo, o projecto de investimento cria valor para o investidor. Nesse

caso o valor dos fluxos futuros ¢é superfér ao valor do investimento a realizar.

A avaliagdo de empresas ¢ em tudo idéntica & avaliacdo de investimentos. A Unica diferenga
matematica resulta de a incognita ser o valor do investimento (Ip) e nfio o VAL. A questio
que se coloca na avaliagdo de empresas ¢ a de saber qual o preco méaximo que o investidor
esta disposto pagar pela empresa a adquifir, de modo a que, o investimento que faz tenha um
VAL positivo. Para que o VAL seja maior ou igual a zero resulta da férmula anterior resulta

0 seguinte:

Equacio 2.3

s B
"THO+R)

A este investimento maximo designa-se o valor financeiro da empresa, o valor fundamental,
o valor da empresa pelo método dos fluxos de caixa actualizados, ou simplesmente o valor da

empresa (Vo):

Equacfio 2.4

Este método estima o valor de continuidade da empresa baseando-se na estimativa dos fluxos
de caixa futuros. Como a empresa ¢ avaliada em continuidade, a sua vida ¢ indeterminada e o
nimero de periodos tende para infinito. De modo a evitar a estimativa de fluxos de caixa para
muito além do imaginével, considera-se, por vezes, um horizonte temporal limitado no
tempo, at¢ a um periodo T. Nesse periodo de horizonte temporal estima-se que a situagdo da

empresa € a situagfo concorrencial na industria estabilize:

Equacgiio 2.5

i FC, VR,
= (1+k) (1+k)T

V0=i(

h—»

1+k)




A partir desse periodo desenvolvem-se, entfo, pressupostos de evolugiio continuada
uniforme dos fluxos de caixa, até um determinado periodo (geralmente o infinito). Calcula-
se, assim, o valor residual no periodo T (VRr) como o valor dos fluxos futuros no periodo T,

através de pressupostos simplificados de evolugfo uniforme desses fluxos.

Nestes modelos de avaliagdo, os fluxos de caixa na primeira fase sdo estimados anualmente
até ao ano T, tendo em conta a evolugfio anual previsional das varidveis determinantes do
valor (value drivers). A partir da data T, inicia-se a segunda fase de comportamento dos
fluxos de caixa, em que as variaveis determinantes do valor estabilizam e passam a ter um
comportamento constante ao longo do tempo, traduzindo-se os fluxos de caixa no valor

residual da empresa:

Equacdo 2.6

n. B VR,

VO:Z

= (1+k) ’ (1+k)"

Para determinar o valor residual da empresa podem desenvolver-se diferentes pressupostos
sobre a evolugdo uniforme dos fluxos de caixa. Resulta, assim, uma enorme quantidade de
modelos de avaliagdo da empresa em fungio dos métodos utilizados na estimativa do valor
residual. Nesta secgdo apresentam-se os modelos que, na opinido do autor, tendem a ser mais
utilizados na prética, quer pela sua simplicidade, quer pelo sentido apelativo que tém do

ponto de vista econémico.

Os quatro modelos mais comuns s3o evidenciados na figura 2.1, em que o valor residual dos

fluxos de caixa baseiam-se nos seguintes pressupostos em cada uma das situagdes de a)ad):

a) anuidades constantes e finitas a partir do ano T;
b) anuidades constantes e perpétuas a partir do ano T;

c) anuidades finitas com taxa de crescimento constante a partir do ano T

d) anuidades perpétuas com taxa de crescimento constante a partir do ano T.




a) Fluxos constantes e finitos b) Fluxos constantes e perpétuos

c) Fluxos de crescimento constante e finitos d) Fluxos de crescimento constantes e perpétuos

Figura 2-1 - Modelos de avaliagdo em duas fases

Por combinagio dos diferentes modelos de estimativa do valor residual, pode decompor-se o
periodo subsequente a T em varias fases. A titulo exemplificativo, desenvolve-se um modelo
a trés fases na secgdo 2.3 em que no 1° periodo os fluxos sdo estimados anualmente, no 2°
periodo os fluxos de caixa crescem a uma taxa constante elevada e no 3° periodo crescem a
uma taxa constante mais baixa. A evolugdo desses fluxos pode representar-se graficamente

do seguinte modo:

1% Fase 2% Fase 3% Fase
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Figura 2-2 Modelo de avaliagdo em trés fases

Para demonstrar a facilidade de aplicagdo dos diferentes modelos de estimativa do valor
residual, desenvolve-se, em primeiro lugar, no anexo 1, uma metodologia geral que pode ser

utilizada para simplificagdo em todos os casos, da qual resulta a seguinte formula:

Equagio 2.7

CFC(1+g)| . (1+g) (1+g) (1+g)"
VR, = (1+k) +(1+k)+(1+k)2+m + —_—(1+k)""

em que g € a taxa de crescimento anual dos fluxos de caixa.

Desta expressdo geral pode calcular-se directamente todas as formas de simplificagfo no que
respeita a evolugdo da taxa de crescimento dos fluxos de caixa e ao periodo de vida util da

empresa, cujas demonstragdes se encontram em anexo.

2.2 Modelos de avaliagao com duas fases de fluxos de caixa

Conforme referido anteriormente, esta secgfo vai apresentar as formulas simplificadas de

avaliagdo dos fluxos de caixa em duas fases.

2.2.1 Valor residual de anuidades constantes e finitas

Neste modelo (anexo 2, alinea 1) para determinar o valor residual da empresa pressupde-se
que os fluxos de caixa se mantém constantes do periodo 7+/ a n. Nessa altura finda a vida
util da empresa, ou seja, a partir desse momento, a empresa nio cria qualquer valor

economico:

Equacio 2.8

1 1
FR:= FCTH{; - m}

11
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O modelo de avaliagdo da empresa apresenta-se, assim, em duas fases:

Equacio 2.9

1 1
FC,, | o=t
{T FCE} “‘{k k(l+k)"}
V, = +

= (1+k) (1+k)"

Na primeira fase estimam-se os fluxos de caixa anuais até ao periodo T, de acordo com as
expectativas anuais de desempenho da empresa. A partir do momento T admite-se que os

fluxos de caixa se mantém constantes até ao periodo T+n. A partir desta ultima data

considera-se que a empresa ndo cria mais valor economico (Figura 2.1.a).

2.2.2 Valor residual de anuidades constantes e perpétuas

Neste modelo a determinagéo do valor residual pressupde, tal como na situagio anterior, que
os fluxos de caixa se mantém constantes, mas neste caso, t€ém termos perpétuos (anexo 2,

alinea 2):
Equacio 2.10

CF.
VRT - T+1

O modelo de avaliagdo, tal como o anterior, desenvolve-se em duas fases:

Equagdo 2.11

Na 2* fase os fluxos sdo perpétuos tendo a empresa uma vida econdmica ilimitada no tempo
(Figura 2.1. b).

12




\
2.2.3 Valor residual de anuidades crescentes e finitas

Neste caso a estimativa do valor residual (anexo 3, alinea 1) pressupde que os fluxos de caixa
cresgam a uma taxa constante g desde o periodo T até ao periodo n. Nessa data a empresa
termina a sua vida econdmica util. Isto ¢, a partir desse momento a empresa niio cria mais

valor economico.

S

O modelo de avaliacdo, tal como os modelos anteriores, desenvolve-se em duas fases:

f‘&—“f[l(iiﬂ

(4%

Equacio 2.12

Equacao 2.13

T FC
v, =[Z ‘

i=1 (1 & k)i

Na segunda fase os fluxos crescem a uma taxa constante g e sdo limitados no tempo,

mantendo-se o seu valor econémico até ao periodo T+n (Figura 2.1. c).

2.2.4 Valor residual de anuidades crescentes e perpétuas

No caso em que possa considerar-se a hipétese de as anuidades crescerem por tempo

indeterminado, a formula de avaliagdo do valor residual (Anexo 3, alinea 2) simplifica-se

bastante:
Equacio 2.14
CF,,
VR, = k—“
4
para k>g
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Esta formula s6 pode ser considerada se o custo de capital for superior a taxa de crescimento,
pois s0 dessa forma a série € convergente e tem soma finita conforme explicado no anexo 2.
No curto pode admitir-se como razodvel que a taxa de crescimento dos fluxos de caixa sejam
superiores ao custo de capital, mas nesse caso estd-se na 1* fase dos fluxos de caixa e esse
pressuposto ndo levanta qualquer problema técnico. No longo prazo ja nfio é razoavel admitir
uma taxa de crescimento sustentavel, sistematicamente superior 2o custo de capital, de modo
que a formula 2.14 parece ser aceitdvel para a determinag@o do valor residual.

B
O modelo de avaliagdo da empresa, tal como os anteriores, desenvolve-se em duas fases:

Equacgio 2.15

CFT+]
L, FC, k-g
V, = — |+
’ {;(Hk)'} (1+ k)"
para k>g

Na segunda fase consideram-se os fluxos perpétuos e crescentes a taxa de crescimento g

(Figura 2.1. d).

2.3 Modelos de avaliagdo com trés fases de fluxos de caixa

A partir dos metodos de avaliagio residual da empresa desenvolvidos na sec¢do anterior, &

agora possivel criar modelos com trés fases de fluxos de caixa (conforme figura 2-2):

a) Na 1° fase estimam-se anualmente os fluxos de caixa até ao periodo T;

b) Na 2° fase considera-se um modelo de valor residual com termos finitos até ao

periodo T+n;

¢) Na 3° fase considera-se um modelo de valor residual de termos perpétuos a partir de

T+n+1.
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A titulo de exemplo considere-se uma situagio em que na 2* fase a empresa tem um
crescimento supra-normal (g;) e na 3* fase, por razio de prudéncia, considera-se um

crescimento minimo (g;).
Equacdo 2.16
CF,(1+g) ) 1_(1+g1]" CF(1+g,) (1+g,)

T FC (k-g) 1+k k-g,
i + T + T+n
o (1+ k) (1+%) (1+%)

i
2.4 Principios e métodos da avaliagao pelos fluxos de caixa

Da formula de avaliagio financeira dos fluxos de caixa facilmente se depreende que o valor
da empresa depende, do volume de fluxos de caixa e da taxa de rendibilidade exigida pelos
investidores. Viu-se em aulas anteriores que existem dois principios fundamentais na

avaliagdo de empresas e investimentos.

O primeiro principio € o de que a taxa de actualizagdo deve ser consistente com o fluxo de
caixa que pretende actualizar. Considerando que o investidor é avesso ao risco, exigird
maiores taxas de rendibilidade para situagdes de maior risco. A este propdsito convém
relembrar que existem dois métodos de ajustamento ao risco. O primeiro método estima os
fluxos de caixa esperados e ajusta o risco através da taxa de actualizacio, adicionando um
premio de risco a taxa de juro sem risco. O segundo método ajusta os fluxos de caixa para um
equivalente certo e actualiza-os a uma taxa de juro sem risco. O ajustamento da taxa de
actualizagdo ao risco dos fluxos € o mais utilizado na pratica e serd 0 método que se utiliza

nesta ligdo.

O segundo principio € o da consisténcia do custo-de capital em relagio ao tipo de fluxo de
caixa usado. A avaliagdo pode ser feita em duas perspectivas distintas: a dos activos ou do

capital proprio, conforme quadro 2.1.

A avaliag@o dos activos da empresa exige que se actualizem os fluxos operacionais de caixa a

taxa de rendibilidade exigida pelos investidores em geral. Nesse caso, apura-se o valor total

15




dos activos em continuidade. Para se determinar o valor do capital proprio ha, entdo, que
deduzir o valor da divida.

No caso de pretender calcular, de forma directa, o valor do capital préprio, entdo ha que
actualizar os fluxos de caixa livres para o accionista a taxa de rendibilidade exigida por esses
accionistas. No caso dos accionistas minoritarios serdo os dividendos ¢ as mais valias, a base

da sua avaliagéo.

Quadro 2.1 Modelos de avaliacdo pelos fluxos de caixa

-

Perspectiva de Investimento: Activo Econdémico Investimento: Capital Proprio

avalia¢do

Método de Valor actual liquido | Custo médio de Capital Dividendos

avaliag¢do ajustado (VALA) capital proprio
Fluxo de Fluxo operacional de Fluxo Fluxo livre de | Dividendos
caixa caixa operacional de caixa

caixa
Custo de Custo de capital sem Custo médio de Custo do Custo do capital
capital endividamento capital capital préprio | préprio
Ajustamentos | Valor criado pelo
financiamento

Também j4 se viu em aulas anteriores que ndo existia consenso entre os teoricos sobre o
método de avaliagdo geralmente mais adequado. O método do custo médio ganhou maior
relevancia na prética, em nossa opinido em resultado da divulgagéo proporcionada através do
livro de Rappaport (1986) um “best-seller” pioneiro nesta area. Deve, no entanto, ter-se em
atengdo que o meétodo do custo médio pressupde a manutencio da estrutura financeira ao
longo de vida da empresa, pressuposto criticado por muitos teéricos e praticos. Serd, por isso,
conveniente em cada caso, verificar se o pressuposto € ou nio razoavel. Por exemplo, em
"leverage buy-outs" ¢ forgoso que exista alteragfio da estrutura financeira no tempo. Nesse
caso, sugerimos a utilizagdo do VALA (valor actual liquido ajustado) que tem a vantagem de
exigir um pressuposto mais explicito sobre o financiamento e, perante um problema

complexo, em nossa opinido, € preferivel ter-se a consciéncia dos pressupostos utilizados.
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2.4.1 Os fluxos de caixa
|
Esta sec¢do dedica-se a sumariar as formas de cédlculo dos fluxos de caixa mais Uteis nos

processos de avaliago.

No método do capital préoprio utiliza-se o fluxo de caixa livre (free cash flow) que ¢ o fluxo
de caixa que fica liberto para os accionistas ou socios depois de considerar todas as
obrigagdes financeiras da empresa, incluindo reembolsos de capital e juros, investimentos ¢

necessidades em fundo de maneio:
Equacgdo 2.17

FCL=RL+ A-ANFM -IAF-R+E

em que:

FCL - fluxo de caixa livre para os accionistas ou sdcios
RL - resultados liquidos

A - Amortizagdes do exercicio

ANFM - acréscimo das necessidades em fundo de maneio
IAF - investimentos em activo fixo

R - reembolsos de capital

E - novos empréstimos

No caso particular em que se espera que os investimentos em activo fixo e os acréscimos em

necessidades em fundo sejam financiados através da manuten¢do do racio de endividamento
0 € os reembolsos se fazem com emiss3o de novos empréstimos, tem-se, simplesmente:
Equacéo 2.18

FCL = RL+(1- 8)(IAF - A) +(1- §)ANFM

No método do custo médio e no VALA utiliza-se o fluxo de caixa operacional. Neste caso
considera-se os fluxos de caixa que ficam livres para os accionistas e credores. Desse modo o

fluxo de caixa operacional (operational cash flow) calcula-se do seguinte modo:
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Equacdo 2.19
FCO=RO(1-t)+ A—- ANFM - IAF

em que:
FCO - fluxo de caixa operacional

t - taxa de imposto sobre os lucros

2.4.2 Custo de capital

O custo do capital proprio pode ser obtido a partir do modelo de avaliagdo dos activos
financeiros em equilibrio (MADAFE), do modelo de mercado ou ainda do modelo de

Gordon, tendo por base os dados histdricos da empresa ou de empresas comparaveis:

MADAFE

Equacdo 2.20

k, =7, +ﬂx(rm —rf)

Modelo de mercado

Equacio 2.21
k,=a+fxr,
Modelo de Gordon
Equacio 2.22
k = i +g
R

em que:

k. - rendibilidade exigida pelo accionista ou custo do capital préprio;
r¢- rendibilidade do activo sem risco;

rm - rendibilidade média do mercado;

B - indice do risco da acg¢do da empresa;
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a - parametro da recta de regressao;
d, - dividendo por ac¢do no ano 1;
P, - prego de cotag@o no ano 0;

g - taxa de crescimento dos dividendos ou dos resultados.

O custo do capital préprio € a taxa de actualizag@o utilizada pelo modelo dos dividendos e

pelo método do capital préprio.

No que respeita ao clculo do custo médio de capital (kn), a forma mais corrente de o fazer €

a através da média ponderada do custo dos recursos financeiros:

Equacdo 2.23

k =k, (1-6)+k,0(1-1)
em que:
km - custo médio de capital;
d - endividamento calculada pela relagdo entre os recursos financeiros alheios e recursos
financeiros totais;

kq4 - custo do capital alheio.

De acordo com a teoria financeira as ponderagdes & e (1-8) deveriam basear-se nos valores de
mercado do capital préprio e da divida. Ora como a nossa incognita ¢ exactamente o valor do
capital proprio, tornava-se impossivel a aplicagdo deste método. Assim, na pratica utiliza-se

os dados contabilisticos para calculo do custo médio de capital.

Para aplicar a formula 2.23 resta referir que a estimativa do custo do capital alheio também se
deve fazer ao valor de mercado. A estimativa pode fazer-se através do rendimento até a
maturidade das obriga¢des de empresas com idéntico grau de risco. Na pratica também se
recorre, normalmente, aos dados histdricos através das demonstragdo de resultados e dos

balangos da empresa respectiva.
Finalmente o custo de capital sem endividamento, utilizado pelo VALA, ndo tendo de
remunerar o risco causado pelo endividamento deve, para além da taxa de juro sem risco,

considerar a remuneragdo do risco de negdcio. No caso de se ter calculado o custo médio de
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capital pode utilizar-se a definigdo de Modigliani-Miller para estimar o custo de ca

independentemente do financiamento:

Equacio 2.24

km
k, =k, (1-t5) donde resultak, = Tz

em que k,, é 0 custo médio de capital, k, o custo de capital sem endividamento, ¢ a taxa de

imposto sobre os lucros e 8 o endividamento.

No caso da empresa ser cotada o seu beta pode ser ajustado para um endividamento nulo:

Equagio 2.25

podendo entdo calcular-se o custo de capital sem endividamento a partir do MADAFE:

Equacdo 2.26

k,=r.+ 4, x(rm —rf)
em que:

B, - beta da empresa néo endividada

B - beta da empresa endividada

A titulo de exemplo apresenta-se a estimativa de custo de capital para a Vidago.
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Quadro 2.2 Estimativa de custo de capital da Vidago

O custo de capital proprio (kg):

Aplicou-se o modelo de mercado & Vidago. Para o efeito tomou-se por base os pregos de cotagdo
diarios e o respectivo indice BVL Geral de 4 de Janeiro de 1993 a 28 de Junho de 1996. Os
resultados da regressdo simples, no anexo 4 evidenciam um beta de 0,6745.

A taxa de juro sem risco considerada foi a taxa de rendibilidade até a maturidade (TRM) das
obrigagdes de rendimento fixo, (indice criado pela BVL) cuja taxa no inicio de Novembro de 1996
era na ordem dos 7,07%.

Considerou-se como prémio de risco de mercado o limite superior da estimativa efectuada por
Damadoran (1996) para os mercados europeus com numero limitado de empresas cotadas. De
acordo com essa estimativa o prémio em Portugal seria entre os 4,5% e 5,5%.

Aplicando a estimativa dos pardmetros ao MADAFE resultou um custo de capital proprio de
10,78%. Esta é a taxa de actualizagdo para aplicar no modelo do capital proprio bem como no
modelo dos dividendos.

O custo do capital alheio (kd):
Considerou-se o custo médio do ultimo ano, tendo por base os dados de balango e a demonstragio
de resultados: 5,87%.

O custo médio de capital (kyp):

Para além dos pardmetros anteriores considerou-se que em 1996 a taxa de IRC teria sido de 36%
acrescida de 10% de derrama. O custo médio de capital, nesse caso, seria de 7,70%. Esta ¢ a taxa de
actualizagdo para utilizar no método de avaliagdo do custo médio.

O custo de capital sem endividamento (k;,):

Considerando que o endividamento da Vidago em 1996 era de 43,3% e que a taxa de IRC 39,6%, o
beta da empresa ndo endividada seria ajustado para 0,4615. Aplicando de seguida a equagdo 2.26
tem-se o custo de capital sem endividamento de 9,61%. Esta é a taxa de actualizago a utilizar no
método do VALA, para determinar o valor dos activos em continuidade afectos a exploragéo.

3. A sinergia e a criagao de valor para o comprador

3.1 Estimativa da sinergia

As empresas oferentes t€ém pago, em média, na década de noventa, prémios para adquirir o
controlo de empresas cotadas, na ordem de 40% sobre o preco de cotagdo antes da oferta de
aquisi¢@o. O pagamento deste prémio so tem logica financeira desde que a empresa oferente
possa criar valor com a sua gestdo. Uma das fontes de criagdo de valor, ja anteriormente
referida, € a sinergia. A sinergia pode ser avaliada pela diferenga entre o valor total das
empresas com gestdo conjunta e o valor delas sob gestdo autonoma. Claro que parte da

sinergia serd absorvida pelos custos de transac¢8o necessarios para efectuar a operagio.
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Custos de
Valor da transaccio

sinergia
Valor
da alvo
antes da
fusdo
Valor
da
oferente
antes da
fusdo

Figura 3-1 O valor da sinergia

A teoria financeira nido considera, normalmente, os custos de transacgdo por admitir como
pressuposto que o mercado de capitais € perfeito. Por mercado de capitais perfeito entende-

se.

a) Nao existéncia de fricgdes. Isto € ndo existem custos de transac¢do ou impostos,
todos os activos sdo perfeitamente divisiveis e com liquidez € que ndo existem

regulamentagdes restritivas das transacgdes;

b) Existe concorréncia perfeita no mercado dos produtos e dos titulos. Concorréncia
perfeita significa existirem compradores e vendedores em numero tal que nenhum ¢é
capaz de condicionar o mercado por si s6. No mercado dos produtos pressupde-se ainda

a inexisténcia de custos de transporte ou barreiras ao comércio;

c) A informagéo ¢ eficiente. Significa que todos os individuos recebem a informacio

em simultdneo e sem custo;

d) Todos os individuos sdo racionais na maximizagio da sua fungdo utilidade.
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E por demais evidente que o mercado das fusdes e aquisigdes viola praticamente todos os
pressupostos do mercado perfeito. No que respeita aos custos de transacgdo esses sdo
significativos, pois a montagem das operagdes exige que se efectuem estudos econémicos,
juridicos e financeiros para anélise da empresa alvo e ha que considerar ainda as comissdes

de intermediagéo financeira.

O valor da sinergia pode ser obtido de forma directa ou de forma indirecta. Na forma directa
determinam-se quais os tipos de ganhos possiveis resultantes da integrago e procede-se  sua
avaliagdo. A forma indirecta exige que primeiro se avaliem as empresas sem fusio ou
aquisigdo. Isto €, o valor da empresa oferente € o valor da empresa alvo enquanto empresas
independentes, com gestdo auténoma. O valor da sinergia é entdo apurado pela diferenca

entre as empresas com gestdo integrada e o seu valor enquanto empresas independentes.

Ha que deduzir a estes ganhos os custos de transacgdo, para determinar o valor da empresa

ap6s a fuséo, aspecto que a teoria despreza, ao admitir a existéncia de mercados perfeitos.

O valor da sinergia criada pela fusdo deduzida dos custos de transac¢do serd o valor
disponivel para repartir entre os accionistas da empresa alvo e da empresa oferente. Esta
forma de reparticdo vai depender do prego oferecido e dos meios de pagamento da
transac¢do. Se o pagamento for em dinheiro os accionistas da empresa alvo realizam
imediatamente a sua quota parte de sinergia e apenas os accionistas da empresa oferente
afriscam na possibilidade de realizagdo de sinergias. Neste caso ha reparticio de ganhos, mas

ndo ha reparti¢o de risco. Trata-se, simplesmente, de uma compra.

Se a transacg@o se efectuar por troca de acgdes, entdo ambos os accionistas arriscam na
concretizagdo da sinergia € na sua reparti¢do através dos ganhos futuros, os quais se realizam
na propor¢do resultante da relagdo de troca das acgdes de uma empresa pelas acgGes da outra.

Neste caso pode falar-se de comunhZo de interesses.
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i Quadro 3.1 A Vidago e a transacc¢iio em numerario

Na aquisi¢dio da Vidago a transacgdo foi em numerério, de modo que os accionistas da empresa
alvo realizaram imediatamente os ganhos da aquisi¢do enquanto os accionistas da Jer6nimo Martins
so realizam ganhos se a administragéo for capaz de implementar uma estratégia que crie valor e
realize as sinergias potenciais.

De acordo com a imprensa o programa de reestruturagdo passa por alienar as empresas espanholas
que valerdo cerca de 2 milhdes de contos e os activos imobiliarios do grupo que valem cerca de 3
milhdes de contos tais como os edificios centrais em Alfragide que se tornam desnecessarios, 0s
dois hotéis que ndo sdo "core business" e as Aguas Sdo Lourengo e Agua Viva que ndo se
enquadram na estratégia da JM.

Além disso, a JM prevé em trés anos duplicar o valor das vendas de 1996, pela facilidade de
escoamento através das cadeias comerciais do grupo como o Pingo Doce, a Feira Nova e o Recheio.

Acresce que a JM aproveitara a rede de distribuigdo da Vidago para colocar em outros pontos de
venda, os produtos alimentares da marca “Master Chief” constituidos por cerca de 200 bens de
| CONSUMO COMO Massas, arroz, sumos e 6leos entre outros.

Na preparagdo da aquisi¢do, a empresa oferente deve, igualmente, considerar a hipotese de
existirem empresas concorrentes na corrida a compra da sociedade alvo. Nesse caso, os

concorrentes na aquisi¢do podem ter também possibilidades de assimilar algumas sinergias.
Existem, basicamente, trés tipos de sinergia:

a) sinergias universais - sdo sinergias que qualquer comprador pode assimilar desde
que tenha capacidade de gestdo e recursos adequados. As economias de escala sdo

um exemplo tipico desta categoria de sinergia;

b) sinergias endémicas - sdo sinergias que estdo ao alcance de apenas alguns
compradores. Este tipo de sinergia acontece normalmente entre empresas do mesmo
sector de actividade que podem obter economias de escala e de extensio, como seja
derivadas do alargamento da cobertura geogréafica, redundancia ao nivel da forga de

vendas, etc.;

¢) sinergias Unicas - sdo sinergias que s6 podem ser assimiladas por um comprador ou
vendedor, pelas caracteristicas particulares que tem a articulagio entre ambas as

empresas.
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A repartigdo do valor sinérgico entre comprador e vendedor vai depender do tipo de sinergias
existentes € de quem tem o poder para as assimilar. Se, por exemplo, a sinergia ¢ de tipo
tnica e detida pelo vendedor, entdo o comprador terd poucas hipoteses de assimilar uma
quota parte significativa dessa sinergia durante o processo de oferta e negociagdo. No caso de
ser a sociedade oferente a deter os recursos que possibilitam a criagdo da sinergia Unica, entdo

pode considerar a hipétese de capturar uma parte significativa da sinergia.

A sinergia endémica, pelas caracteristicas que tem, conduz a uma reparticdo do seu valor

entre o comprador e vendedor, de forma mais ou menos equitativa.

Quanto & sinergia universal, porque todos os oferentes a podem implementar, o preco a
oferecer tenderd a absorver uma parte significativa do valor dessa sinergia. Desse modo, a
existéncia deste tipo de sinergia beneficiara, essencialmente, os accionistas da empresa alvo a
menos que, por falta de capacidade negocial os gestores da empresa alvo deixem escapar tal

valor a favor da sociedade oferente.

Em nossa opinido, o pre¢o de oferta ideal tendera a incluir nele toda a sinergia universal,
parte da sinergia endémica, toda a sinergia unica assimilavel pelo vendedor e nenhuma

sinergia inica assimilével pelo comprador.

Quadro 3.2 Os tipos de sinergia na aquisi¢do JM-Vidago

A capacidade de distribuigdo que a JM tem a nivel nacional, quer a que comega a ter a nivel
internacional, acrescenta um valor significativo 3 Vidago. E uma sinergia vnica que tendera a
beneficiar os accionistas da JM. Ha, simultaneamente, alguma sinergia universal que pode resultar
de uma economia de escala e capacidade de gestdo mais eficiente dos activos.

A utilizacdo dos canais de distribuigdo da Vidago na distribui¢fio da marca “Master Chief” é uma
sinergia endémica que pode ser utilizada por qualquer outro potencial comprador que tenha
produtos de consumo para distribuir. Face a4 concorréncia criada pela Unicer no processo de
aquisi¢io da Vidago, sera dificil canalizar alguma desta sinergia para os accionistas da oferente.

O conceito de sinergia € util ndo so6 nas fusdes e aquisi¢des, mas também em outros processos
de reestruturagdo. Por exemplo, activos que tenham mais valor na posse de outras empresas
podem, e devem, ser alienados. Esta aliena¢do pode tomar diversas formas como seja a

liquidac@o, o desinvestimento, a cisdo ou leverage buy-out. A fiscalidade ¢ um dos aspectos
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a ndo esquecer na estruturagdo das operacdes, pois dela depende os custos ou ganhos fiscais
da transac¢do. Mais uma vez, a teoria ao admitir a existéncia de mercados perfeitos nédo

analisa as consequéncias fiscais nas operagdes.

Quadro 3.3 O valor dos desinvestimentos

Neste caso a JM considerou que os hotéis e as estagdes termais teriam mais valor sob gestdo de
outros do que sob gestdo prépria. Foi também decidido alienar outros patrimoénios ndo afectos a
exploragdo. Estas decisdes de desinvestimento tém sentido estratégico e tendem a criar valor para
0s accionistas.

Para estimar o valor das empresas sob gestdo auténoma € o seu valor sob gestdo conjunta
utilizou-se, essencialmente, as perspectivas de negocio reflectidas na imprensa e nos
relatdrios de contas das empresas. Escreveu-se um caso que sintetiza alguns dos elementos
para avaliagdo (que se apresenta no anexo 5) € cujos pressupostos se explicitam, agora, nos

quadros que se apresentam a seguir,

Antes de iniciar as projecgdes financeiras elaborou-se, para a empresa alvo e para a empresa
oferente, uma estimativa do balango e da demonstrag@o de resultados para 1996, a partir dos

dados que se conheciam do 1° semestre do ano. Os principios seguidos foram os seguintes:

a) a actividade do 2° semestre € idéntica a do primeiro semestre;
b) o quociente custo das vendas em relagdo as vendas mantém idéntico ao ano anterior;
¢) o balango de 30 de Junho seria o valor esperado do balango de 31 de Dezembro

seguinte.
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Quadro 3.4 Pressupostos e valor da Vidago sob gestio auténoma

Vidago sob gestdo autonoma:

Pressupostos:

- Taxas de crescimento das vendas: 5% até 1999 e 4% em 2000 e 2001

- Custo das vendas: mantém-se em 28,1% das vendas

- Despesas operacionais: admite-se uma redugio para 50% das vendas até 1999,

- Amortizagdes do exercicio: mantém-se a taxa verificada em 1996 e em 1995.

- Investimentos em activo fixo: considera-se que a rotagdo do activo tem de melhorar, ajustando-se
a respectiva taxa de crescimento das vendas.

- Necessidades em fundo de maneio: mantém-se o ciclo financeiro ao nivel de 1996.

- Valor residual: admite-se uma taxa de crescimento constante de 2,5%.

- Custo de capital: Custo médio de capital de 7,7% utilizando um endividamento constante de
43,3%, uma taxa de imposto sobre lucros de 37,4% conforme proposto pelo Orgamento Geral de
Estado, um custo de capital alheio de 5,87% e um custo de capital proprio de 10,78%.

Valor tedrico:
- Valor do capital préprio: 6.336 milhares de contos
- Valor por acgdo: 1.713$00

Quadro 3.5 Pressupostos e valor da JM sob gestio auténoma

JM sob gestido auténoma:

Pressupostos:

- Taxas de crescimento das vendas: 16% nos dois primeiros anos caindo depois anualmente 2,5%
at€ 2001. A partir dessa data, o valor residual pressupde uma taxa de crescimento de apenas 3%.

- Custo das vendas: mantém-se a percentagem das vendas constante e igual a 1996.

- Despesas operacionais - alguma margem para melhoramento. Redugio de 0,2% das vendas,
Quando atingir 8% das vendas admite-se estabilizagio.

- Amortizagdes do exercicio - mantém-se as taxas de amortizagio de 1996.

- Investimentos em activo fixo - a rotagdo do activo fixo melhora de acordo com a taxa de
crescimento das vendas.

- Necessidades em fundo de maneio: mantém-se o ciclo financeiro de 1996,

- Valor residual: taxa de crescimento constante de 3% ao ano.

- Custo de capital: Custo médio de capital de 7,42% utilizando um endividamento constante de 30%
idéntico ao histérico, uma taxa de imposto sobre lucros de 37,4% conforme proposto pelo
Orgamento Geral de Estado, um custo de capital alheio de 9,43% e um custo de capital proprio de
10,97%.

Valor tedrico:
- Valor do capital préprio: 213.323 milhares de contos
- Valor por ac¢éo: 7.791$00
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Quadro 3.6 Pressupostos e valor da Vidago sob gestio da JM

Vidago sob gestdo da JM:

Pressupostos:

- Crescimento das vendas: duplicagdo das vendas em 3 anos, conseguindo em 2000 e 2001 mais 5%
| de crescimento do que a administragio da empresa alvo.

- Custo das vendas: melhoramento do ricio custos das vendas em relagdo a vendas, de 0,5 pontos
percentuais em relago a administragdo da empresa alvo.

- Despesas operacionais: melhoria no racio de relagdo com as vendas de 1% relativamente a
administragdo da empresa alvo.

- Amortizagdes do exercicio: mantém-se as taxas de amortizagdes historicas.

- Investimentos em activo fixo: rotagdo do activo fixo melhorada em fung@o das vendas.

- Necessidades em fundo de maneio: mantém-se o ciclo financeiro.

- Valor residual: admite-se conseguir sustentar um crescimento de mais 0,5% do que a
administragio da empresa alvo.

- Reestruturagdo: alienagio dos activos ndo afectos & exploragdo (liquidos de imposto de mais
valias), sendo utilizados no pagamento antecipado da divida. O endividamento fica entdo em 13,6%
e mantém-se constante.

- Custo de capital: A reestruturagdo financeira levou a uma re-estimativa do beta e do custo de
capital préprio para o novo nivel de endividamento. A estimativa do beta para a nova estrutura
financeira foi de 0,5071 e o respectivo custo do capital proprio de 9,87%. Admitiu-se manter o
nivel do custo do capital alheio. Assim, obteve-se um custo médio de capital de 9,02%.

Valor tedrico:
- Valor do capital proprio: 25.681 milhares de contos.
- Valor por acgéo: 6.935%500

Quadro 3.7 Pressupostos e valor da JM na hipétese de aquisi¢io da Vidago

JM na hipotese de aquisi¢do da Vidago:

Pressupostos:
Mantém-se todos os pressupostos quer exista ou ndo aquisi¢@o, excepto os seguintes:

- Crescimento das vendas: Admite-se que as vendas possam crescer mais 1% nos trés primeiros
anos.
- Despesas operacionais - admitem-se economias de 0,1% sobre as vendas da distribuigdo.

Valor teorico:
- Valor do capital proprio: 222.771 milhares de contos
- Valor por ac¢do: 8.134800

Na base dos pressupostos considerados o Grupo Jerénimo Martins valeria em conjunto apos a
aquisi¢do da Vidago 248.372 milhares de contos, enquanto as duas empresas com gestdo
auténoma valeriam 219.660 milhares de contos (Vidago 6.336 milhares de contos e JM
213.323 milhares de contos). Assim, pode estimar-se uma sinergia potencial no montante de
28.712 milhares de contos. A esta sinergia haveria que deduzir os custos de transacgao cujo

montante desconhecemos o respectivo montante.
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Quadro 3.8 Valor da sinergia

i
i
i
;

VALOR DA SINERGIA 1000 contos 1000 contos

{ Valor das empresas em separado:

{ Vidago 6.336

% Jeronimo Martins 213323

Total 219.660
Valor das empresas apds aquisi¢io 248.372
Valor da sinergia | 28.712

Considerando que o prego praticado foi de 4.300$00 por acgéo a sinergia distribui-se pelos

accionistas das duas empresas da seguinte forma:

Quadro 3.9 Distribuicdo da sinergia

t DISTRIBUICAO DA 1000 contos % Por acgiio
SINERGIA
E Preco pago 15.910[ 4.300 Esc.
Sinergia entregue a alvo 9.574 33,3%| 2.587 Esc.
Sinergia esperada pela oferente 19.138 66,7% 699 Esc.
Total da sinergia 28.712

Quadro 3.10 Distribui¢iio da sinergia na JM - Vidago
O prego final de 4.300800 atribui imediatamente 9.574 milhares de contos da sinergia para o
vendedor. O comprador, caso consiga implementar a estratégia e se verifiquem os pressupostos dos
modelos de avaliagdo anterior ficard com 19.138 milhares de contos do valor criado. Assim, 1/3 da

sinergia foi entregue imediatamente ao vendedor, enquanto o comprador fica com a expectativa de
realizar 2/3 da sinergia.

O modelo de avaliagdo também pode ser usado para compreender a dinimica da criagio de
valor antes e ap0s a aquisigdo. Para isso pode recorrer-se a simulagdo das diferentes variaveis.
Da simulagdo efectuada conclui-se que o crescimento da Vidago, nas condi¢des de

exploragdo criadas pela Administragdo incumbente, ndo cria valor. Os fluxos de caixa

i gerados pela exploragdo s@o totalmente absorvidos pelos investimentos em activo fixo e em
necessidades em fundo de maneio. Deve, por isso, ser prioritaria a concentracio no "core
business" e, em segundo lugar, conseguir um crescimento de vendas com acréscimo de
eficiéncia na gestdo dos activos fixos e ciclicos. Parece que a venda dos activos mais

problematicos, como sejam as empresas espanholas, ji estavam assegurados, além de o
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comprador ter-se salvaguardado dessa situagdo ao colocar eventuais prejuizos futuros da
actividade das empresas espanholas sob responsabilidade financeira de Sousa Cintra. No que
respeita a melhoria de eficiéncia dos activos, a JM apresenta boas condigdes para conseguir
um crescimento significativo das vendas da Vidago com os activos existentes, quer pela forte
posi¢do que tem na distribuigdo em Portugal quer pelo que comega a desenvolver no
estrangeiro. Acresce ainda o valor que os canais de distribuicdo da Vidago podem oferecer

com a colocagdo dos produtos "Master Chief" da JM nos diversos locais de venda da Vidago.

3.2 O ganho liquido na aquisigao face a melhor alternativa

De forma a escolher racionalmente as alternativas em jogo, o oferente deve comparar a
estimativa dos ganhos resultantes de uma aquisi¢do ou fusfo, com a melhor alternativa. Esta
alternativa vai designar-se por BATNA (“Best Alternative to a Negotiated Agreement”),
conforme € conhecido na literatura sobre negociagdo (Fisher e Ury, 1981). O ganho potencial
da fusdo e aquisigdo para o accionista da sociedade oferente obtém-se pela diferenca entre o
valor que a empresa alvo tem para si € o pre¢o que pagou pela mesma. O valor que a empresa

alvo tem para a sociedade oferente depende da sua melhor alternativa seguinte.

Valor
da
: melhor
i lalternativa
seguinte
Prego
pago
pela
alvo

Ganho liquido

Figura 3-2 Ganho liquido para o oferente com a aquisi¢io da empresa alvo
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Voltando a considerar os calculos efectuados para a JM-Vidago, os ganhos liquidos da
aquisi¢do para os accionistas da JM, na hipdtese de se implementarem os programas referidos

nos pressupostos seriam de 19.138 milhares de contos.

Quadro 3.11 Ganhe liquido da JM

% + Valor das empresas apds a aquisicio 248.372
1 - Valor da JM na melhor alternativa seguinte 213.323
= Valor da alvo para a oferente 35.048
- Prego pago ; 15.910
= Ganho liquido 19.138

Este ganho liquido, num mercado eficiente deveria reflectir-se nos pregos de cotagido das
27.381.141 acgdes da JM, sofrendo uma melhoria de 699$00, passando a cotagdo de
7.950800 para 8.649800. O preco a 27 de Fevereiro de 1997 estava a 9.320$00 reflectindo

uma melhor expectativa do mercado do que aquela representada pelos nossos pressupostos.

Os estudos empiricos tém demonstrado que o entusiasmo e a “febre” pelas fusdes e
aquisi¢des pode ser prejudicial aos accionistas da empresa oferente caso os gestores sejam
afectados pela “hubris” durante a negociag@o. O desejo de efectuar uma aquisigdo néo deve
ser preponderante sobre o valor que a mesma tem para os accionistas. O pagamento em
excesso pela empresa alvo € prejudicial aos accionistas da empresa oferente e torna a empresa

oferente mais fragil, podendo eventualmente conduzi-la a uma situagdo de empresa alvo'.

Para que a aquisi¢do tenha sucesso ¢ necessario que se concretize a um prego que permita a
assimilag@o da sinergia por parte dos accionistas da empresa oferente. Dessa forma deve

seguir-se os seguintes procedimentos na preparagio da oferta:

a) Avaliagdo da empresa alvo na dptica da empresa oferente;
b) Anélise da estratégia da empresa alvo;

c) Analise das capacidades financeiras dos detentores de capital da empresa alvo e as

suas motivagdes;

' Mitchell, M. e K. Lehn (1991). Do bad bidders become good targets?, Journal of Applied Corporate Finance,
3(2), 60-69.
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d) Avaliagdo da empresa alvo na 6ptica da empresa alvo;

e) Analise da estratégia de outros potenciais oferentes;

i) Definir uma estratégia de oferta.

do vendedor

Ty S T——

1 ZONADE "7
4 ACORDO [
tivil POSSIVEL | %
B T T e T T e

f) Avaliagdo da empresa alvo na dptica de outros potenciais oferentes;
g) Perspectivar a abordagem da aquisi¢&o por parte dos oferentes potenciais;

h) Perspectivar as hipéteses de resisténcias e as formas de defesa possiveis;

Durante a fase preparatoria das negociagdes, quer o comprador quer o vendedor, com base
nos conhecimentos que tém de ambas as empresas, devem fixar os seus pregos limite a partir
do qual consideram desvantajoso efectuar o negécio e, fora desses limites ddo-se o direito de

abandonar o processo de negociagdo (prego de abandono ou “walk-away price”).

T

do comprador

Figura 3-3 A negociagéo do preco de aquisicfio

Discutiremos de seguida a defini¢gdo dos pregos limite do comprador e do vendedor.

alternativas lhes déo.
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Argumentaremos que eles dependem ndo s6 da percepgdo da sinergia potencial, mas também

das alternativas disponiveis para cada uma das partes e do poder de negociagdo que estas



3.3 Aquisig¢bes amigéveis e negociagdo cooperante

As aquisi¢Bes podem ser hostis ou amigaveis. Nas aquisigdes hostis os gestores da empresa
alvo resistem & aquisigdo através de estratégias de defesa mais ou menos sofisticadas. Hé
oferentes que tém por hébito langar ofertas de aquisigdo hostis. Nfo fazem qualquer
abordagem & administragdo da empresa alvo e dirigem a oferta directamente ao mercado.
Entre eles esta a famosa empresa KKR que consumou a maior aquisicdo deste século - o
leverage buy-out sobre a Nabisco. Qutros oferentes tém por politica s6 executar aquisi¢des
amigaveis. Por exemplo a Nestlé e a Procter & Gamble consideram que n#o seria bom para a

sua imagem proceder a aquisi¢des hostis.

Quadro 3.12 Tipo de aquisi¢die da Vidago

O caso de aquisi¢do da Vidago ocorreu por negociagdo com o Sr. Sousa Cintra enquanto accionista
maioritario e Presidente da sociedade visada. Pode, por isso, caracterizar-se como uma aquisigio
amigéavel.

A metodologia apresentada nesta licdo pode ser utilizada em qualquer tipo de aquisi¢éo -
amigavel ou hostil. No entanto, nas aquisi¢des amigéveis apresenta um maior potencial em
resultado da discussdo, troca de percepgdes sobre a evolugdo da empresa e projectos
alternativos, e na pesquisa e valorizagdo das sinergias entendidas por ambas as partes. A
equipa responsdvel pela negociagio deve, através do conhecimento que tem da industria e das
empresas alvo e oferente, procurar maximizar o seu potencial de ganho. Com isto, ndo
significa que deva considerar-se existir um “bolo” para dividir pelas partes e que se deva
entrar em competigdo pelo mesmo, durante o processo negocial. De acordo com a teoria da
negociagdo existem quatro estratégias de negociagio que dependem muito dos estilos

pessoais do individuo:

a) A negociagdo suave parte do principio de que a delicadeza e simpatia tendem a criar

respostas positivas pela outra parte;

b) A negociago dura - em que o negociador define rigidamente os seus termos e torna-
se dificil fazer um acordo sem ser nesses termos. Os negociadores que adoptam esta

estratégia definem os outros como adversarios e a negociagdo ¢ a forma de combate;
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c) A negociagio de reciprocidade segue o principio de que as exigéncias e concessoes
sdo feitas de forma equitativa, ordenada e de forma racional. Os negociadores
procuram libertar-se da sua personalidade e respondem aos outros na base da

reciprocidade;

d) Negociagio integrativa com base nos principios de Fisher e Ury (1981) em que o
negociador com base nesses principios deve ser capaz de perceber o poder do outro
negociador, seja ele suave ou duro, de controlar o ritmo da interac¢o, conseguir ter

sucesso e manter o respeito e a relagdo com o outro negociador.

A equipa que negoceia a aquisigdo deve desenvolver a estratégia de negociagdo que entender
mais favoravel. De acordo com a teoria e a verificagdo pratica, consegue retirar-se melhores
resultados na fusdo e aquisicio de empresa através de uma estratégia cooperante, seguindo os
principios definidos por Fisher e Ury (1981) do que através de negociagdo meramente
distributiva. Para além dos principios tedricos da negociag@o, ha que ter em consideragdo que
nas fusdes e aquisi¢des, as equipas de ambas as empresas véo ter que trabalhar em conjunto
apos a fusio. Desse modo, sera melhor comegarem a cooperar desde logo na fase da
negociagio, até porque, assim, poderio comegar a identificar mais cedo as areas de
intervengdo para a realizagfio das sinergias. Mas € em cada caso concreto que se deverd
observar o enquadramento e as justificagdes de uma negociagdo cooperante. Algumas das
razbes que levam a considerar importante seguir uma estratégia de negociagéo cooperante nas

fusdes e aquisigdes, sdo as seguintes:

a) Para ambas as empresas a aquisi¢do ¢ de importancia estratégica;

b) Se a oferente tem interesse na alvo para refor¢ar um ponto forte ou melhorar um
ponto fraco, 0 mesmo acontece com a empresa alvo, que precisa da oferente por

algum motivo especifico;
¢) Por vezes ndo existem alternativas para a empresa alvo ou para a empresa oferente;

d) Por vezes a alternativa de crescimento orgénico no € uma alternativa minimamente

interessante.
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De forma a compreender melhor a importancia de uma estratégia de negociagdo cooperante €

necessario analisar as suas dimensdes criticas:

a) Qual € o total da sinergia (i.e. o “bolo”) que pode realizar-se e que sera repartido,

posteriormente, entre os accionistas da empresa alvo e empresa oferente?
b) Quais sfo os factores criticos que conduzem a reparti¢io da sinergia?
¢) Como ¢ que pode aumentar-se a criagdo de valor? (Dimensdo cooperante)

d) Como € que pode repartir-se o valor criado? (Dimenso competitiva).

Embora, por vezes, a negociagdo possa desviar-se para um sentido de repartigdo do valor e de
quem a ele tem direito, compete aos negociadores utilizar tacticas que desviem dessa rota o
percurso das negociagdes. De forma a que a negociag8o possa, ela propria criar valor, deve
ser integrativa das diversas fontes de valor, sugerindo-se as seguintes areas de reflexdo

durante a negociagdo:

a) Identificar os interesses comuns - ambas as empresas podem chegar a conclusio que
querem a mesma solugdo para varios problemas e que estdo em condi¢des de

trabalhar em conjunto para criar valor;

b) Reconhecer as diferengas de interesse - as diferengas de interesse pode ser uma
forma de realizar valor com facilidade. Um caso classico é o das duas irmds que
discutiam porque ambas queriam a unica laranja que havia 14 em casa. Se
abordassem o caso por via de uma negociagdo cooperante concluiriam que podiam
maximizar o valor pois uma queria a laranja para fazer sumo, enquanto a outra

queria a casca para fazer um bolo;

¢) Redefinir a situagdo - A negociago cooperante permite que as partes reformulem os

conflitos aparentes e inventem novas formas de actuagdio que satisfacam os

interesses de ambas as partes.




A literatura em negociagfio, seja a que resulta de investigagdo ou da pratica dos autores,

recomenda uma série de regras, entre as quais se distinguem as seguintes:

a) Comegar por definir uma estratégia de negociagdo cooperante;
b) Definir os objectivos que satisfazem as necessidades das duas partes em jogo;

¢) Face ao aparecimento de problemas durante a negociagdo devem, primeiro inventar-

se as solugdes e so depois devem vir as decisdes;

d) Focalizar a negociagdo nos interesses de cada um e ndo tomar posiges rigidas a

partida;
e¢) Separar sempre, de forma clara, os problemas das pessoas;

f) Saber ouvir e questionar.

{
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Quadro 3.13 Estratégias de negociagio na JM - Vidago

De acordo com a imprensa (Visdo, 21-11-96) as negociagdes com o Sr. Sousa Cintra no foram
faceis pois até pouco tempo da oferta da JM ele tencionava vender apenas as empresas da Vidago
em Espanha - Fonsana de Somosierra, Fontenova, Manalba € Diasa - onde havia investido 1,5
milhdes de contos e que estavam a dar prejuizo.

Surgiram-lhe diversas propostas. Em Agosto de 1996 a Nestlé teria oferecido 6,5 milhes de contos
e Sousa Cintra garantiu publicamente nfo considerar a hipétese de venda da Vidago. Em Setembro
de 1996 a JM ofereceu 11 milhdes de contos pelo controlo da VMPS e Sousa Cintra preferiu
aguardar por melhor prego. Em Outubro a Unicer oferece 11,5 milhdes mas ele volta a recusar.

Posteriormente & assinatura do acordo com a JM, Sousa Cintra refere que esta venda "esteve
sempre dependente do prego". Do conhecimento piiblico que existe da personalidade do Sr. Sousa
Cintra e face a este comentdrio 4 imprensa, julgo que deve ter adoptado uma estratégia de
negociagdo dura, de modo que ndo deve ter sido facil, ao comprador, seguir e manter uma estratégia
| de cooperagdo. De qualquer forma, ndo conhecendo o autor em detalhe os pormenores da
{ negociagdo, parece que o vendedor conseguiu o pretendido - realizar imediatamente uma parte
4 significativa da sinergia potencial.

O desenho das alternativas concretas de cada uma das empresas e a sua avaliagio pode ajudar
a entender melhor os pontos fracos das alternativas disponiveis e o interesse de desenvolver

uma estratégia de negociagdo cooperante.
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Figura 3-4 Alternativas das empresas oferente e alvo

3.4 Estimativa do intervalo de negociacao

Pretende-se, nesta secgdo, desenvolver uma metodologia para estimar o intervalo de
negociagdo dos precos. Para esse efeito deve considerar-se os ganhos liquidos do acordo para

cada uma das partes, tendo em considerag@o as suas alternativas caso ndo efectuem o acordo.

O valor total criado pelo acordo de fusdo ou aquisigdo € igual a diferenca entre o valor das
empresas geridas sob gestdo comum e o valor delas sob as suas melhores alternativas no caso

de auséncia de acordo (a soma dos seus BATNAs, conforme terminologia de Fisher e Ury).

Na sec¢do 3.2 abordou-se ja a avaliagdo do ganho liquido do acordo para a empresa oferente.
Vimos que o valor do acordo para a empresa oferente (VAo) € igual ao valor das empresas
geridas sob gestdo comum (VEap) menos o valor no caso de seguir a estratégia de melhor
alternativa 4 aquisi¢do (VE’o) e o prego pago (P) aos accionistas da empresa alvo (incluindo
0s custos de transacgio).

Equacdo 3.1

VA, =VE ,, —VE',~P

De outro modo pode dizer-se que o prego maximo que a empresa oferente pode pagar

(incluindo custos de transacgdo) € a diferenga entre o valor total das empresas sob gestdo
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comum e o valor da sua melhor alternativa. Este serd o seu prego de abandono das
negociagdes (“walk-away price”), na medida em que, qualquer prego acima desse valor

conduz a um acordo menos favorével do que a melhor alternativa seguinte.

O valor do acordo para a empresa alvo (VA,) é igual a diferenga entre o preco pago pela

oferente (P) e a sua melhor alternativa (VE’4).

Equagdo 3.2

VA,=P-VE',

O prego minimo que a empresa alvo pode aceitar serd o equivalente ao da sua melhor

alternativa.

A estratégia de negociagdo tem assim de considerar trés valores criticos para uma negociago

de sucesso:

a) O valor das empresas em conjunto, sob gestio comum;
b) O valor da melhor alternativa para a oferente (BATNA da oferente);

¢) O valor da melhor alternativa para a alvo (BATNA da alvo);

Com os dois primeiros valores criticos apura-se o prego de retirada da empresa oferente e
com o terceiro valor critico calcula-se o prego de retirada da empresa alvo (Figura 3.5). A
definicdo dos dois pregos de retirada determinam por si so a existéncia ou ndo de uma zona

de acordo, bem como a sua dimens&o.
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Figura 3-5 Os pregos de retirada das empresas em negociacio

De modo a que seja possivel um acordo € necessirio existir margem de prego para
negocia¢do. A margem negociavel serd tanto maior quanto maior for o valor das empresas
sob gestdo conjunta e quanto menor for o valor das alternativas existentes para as empresas

alvo e oferente.

No caso concreto da JM-Vidago, as percepgdes de valor potencial mostram que existia uma

margem de negociagdo consideravel, o que permitiu a concretizagio do negocio.

Quadro 3.14 Zona de acordo possivel para o prego

ZONA DE ACORDO 1000 N Por acciio
POSSIVEL contos

Valor sob gestio comum 248.372

Melhor alternativa da alvo 11.500{ 3.700.000] 3.108 Esc.
Melhor alternativa da oferente 213.323] 27.381.141{ 7.791 Esc.
Zona de acordo possivel:

Preco de retirada da alvo 11.500 3.108 Esc.
Preco de retirada da oferente 35.049 9.473 Esc.
Margem de negociagio 23.549 6.365 Esc.
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Quadro 3.15 Determinagio da margem de negociacio na JM-Vidago

Na base dos pressuposfos a avalia¢ﬁo das empresas em conjuntof 248.372 milhares de
contos

As melhores alternativas consideradas:
- para a Vidago, a oferta da Unicer: 11.500 milhares de contos
- para a JM a continuidade sem aquisi¢8o da Vidago: 213.323 milhares de contos

Destes valores resulta como pregos de retirada:

- para a Vidago: 11.500 milhares de contos equivalente a 3.108300 escudos por acgéo.
- para a JM: 35.049 milhares de contos equivalente a 9.473300 escudos por ac¢éo.
Existe assim um intervalo de 6.364$00 por acg@o para negociar.

O prego acordado entre a JM e a Vidago foi de 4.300$00, preco que se encontra,

evidentemente, na zona de negociagao.

4. Conclusao

A forma de ver a distribuicdo do valor ndo ¢, na pratica, tdo simples como pretendem fazer
crer os modelos utilizados nos pontos anteriores. Na realidade a percepgéo de valor de cada
uma das partes sdo, em geral, divergentes. Essas divergéncias podem ter diferentes motivos,

nomeadamente:

a) existéncia de informagdo assimétrica;

b) os objectivos considerados por cada uma das partes podem ser diferentes;
c) existem diferentes motivagdes para a aquisi¢@o;

d) nem todas as alternativas sdo do conhecimento da outra parte;

e) as expectativas e previsdes de cada uma das partes sdo distintas;

f) as atitudes face ao risco sdo diferenciadas.

Assim, a zona de acordo possivel, que define a margem de negociagdo, € mais complexa do

que mostra a figura 3.5:
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a) A percepgdo da zona de acordo por cada uma das partes é diferente porque as
empresas alvo e oferente tém percepgdes diferentes quanto ao valor das empresas em

conjunto e das respectivas melhores alternativas;

b) Nenhuma das empresas tem conhecimento exacto da percepgéo que a outra empresa
tem da zona possivel de acordo. Dai que durante o processo negocial um dos
aspectos importantes € o de tentar entender qual a percep¢do que a outra parte tem da

zona negociavel;

c) A zona de acordo percebida pelas partes ndo € necessariamente estdvel. A medida
que se vai trocando e pesquisando informacfo durante a fase de negociagio

quaisquer dos trés valores criticos podem mudar.

Neste contexto as técnicas de avaliagdo de empresas podem ser um auxiliar importante na
preparagdo e acompanhamento das negociagdes. Na preparagdo das negociagdes devem
estimar-se os trés valores criticos para a defini¢do de uma zona de negociagéo potencial - o
valor das empresas em conjunto, 0 BATNA da empresa alvo e o0 BATNA da empresa
oferente, tendo por base as possiveis percepgdes do oferente, da empresa alvo e de oferentes

concorrentes.

Pode ainda utilizar-se arvores de decisdo, simulagdo de monte carlo ou modelos de avaliagdo
por arbitragem (teoria das opgdes) como forma de estudar as possibilidades de negociagio e
identificar argumentos econdmico-financeiros que possam ser utilizados durante o processo

negocial. Esse serd um assunto a que nos dedicaremos nas proximas li¢Ges.
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ANEXO 1 - METODOLOGIA GERAL DE AVALIACAO

1) Comega por considerar-se o custo de capital (k) € constante:

i FCra FCMZ +.. + —FC“"H (1.1)
(1+k) (1+k) (1+k) _

VR

|
|
!

2) Pressupde-se que a taxa de crescimento dos fluxos de caixa € constante (g):

2 n
‘ FC.{1 FC.11 FC_(1
| VR, = C(lrg)  FO +2g) L, Eelirg) +f) (12)
| (1+k) (1+k) (1+k)
| 3) P&e-se em evidéncia o 1° termo dos fluxos de caixa actualizados:
FC(1+g)|. (1+g) (1+g) (1+g)""
r = 1+ + = oy B S (1.3)
(1+%) (1+k) (1+k) (1+k)
FC (1 + g) (1 + g)2 (1 + g)"_]
VR, = —2% 1+ + T 1.4
T 1+ k){ (1+k) (1+k) (1+k)"" Glee

Desta expressdo geral pode calcular-se directamente todas as formas de simplificagdo no que
respeita 4 evolugdo da taxa de crescimento dos fluxos de caixa e ao periodo de vida 1til da

empresa.
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ANEXO 2 - VALOR RESIDUAL COM FLUXOS DE CAIXA CONSTANTES

No caso do modelo de os fluxos de caixa serem constantes, significa que a taxa de

crescimento € nula (g=0) e a formula passa a ser a seguinte:

) (] e
3 a6 \ee) e T T Utk el

Os termos dentro dos paréntesis sdo uma constante e os termos dentro dos paréntesis rectos

a2
i
5
|
|
1

e il

formam uma progressdo geométrica de termo inicial igual a 1 crescendo a uma taxa igual a [

1/(1+k)]. A progressdo geométrica estandardizada em termos abstractos € do tipo seguinte:

R il S T R

a+ar' +ar’ +ar’+.+ar"™ =all+r 4Pt 4P e (2.2)

Pode ver-se as semelhancas entre (2.1) e (2.2):

FCT+I _ ____1___
=T o () 3

1) No caso de numero finito de termos:

Quando na série geométrica | <1 ela é convergente e no caso de um nimero 7 finito de

termos a sua soma ¢ dada por:

afl-r) -

§"=
1-r

No caso das finangas empresariais verifica-se sempre | 1 <1 pois o custo de capital k é sempre

positivo.

S" é, portanto, 0 somatorio da série até n. Em termos da modelagio financeira anterior trata-se

do valor residual VRy. Entdo substituindo (2.3) em (2.4) obtém-se:
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VR, =5 1 (2.5)
1————
! 1+k
g Reduzindo a um denominador comum (1+k) vem:
| ()
FCpy|  \1+k
i VRy =~ :k‘ ? (26)
§ 1+k
e re-arranjando e simplificando vem:
VR, = FC LN ¥
T~ T+1 k k(l + k)n ¥

em que FC=FCrs=...=FCry,
2) No caso de um nimero infinito de termos:

Nas séries em que n tende para infinito (admitindo-se a hipétese de uma série convergente) a

soma da progressdo geométrica em (2.4) simplifica-se:

a

§F s
1-r

(2.8)
g% é, em termos do modelo financeiro, o valor residual. Neste caso os fluxos sdo constantes e
perpétuos. Substituindo (2.3) em (2.8) obtém-se:

CF T+l 1

x
1+ k (1_ 1)
1+k

e simplificando:

VR, =

CFy.

VR, = .
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ANEXO 3 - VALOR RESIDUAL COM FLUXOS DE CAIXA COM CRESCIMENTO CONSTANTE

Neste modelo a relagio entre os fluxos anuais de caixa € a seguinte:
FC, =FC,_ x(1+g) 3.1)

Este padriio de evolugdo de fluxos de caixa é aquele que aparece na formula geral no anexo 1.

Entdo retornando a formula (1.3) deve reconhecer-se que a série cresce a um racio constante

) (1 +g)
igual a 1+ 0) (3.2}

Dessa forma, sendo o valor residual a soma de uma série geométrica aplicamos 0 mesmo

método do anexo anterior.
1) No caso de nimero finito de termos:
Substitui-se (3.2) em (2.4) e estes em (1.3):

1 (l-i-g]"
- _CFT(1+g)x 1+ 4
T (1+k) 1_(1+g)

1+ k
passando a um denominador comum:

: [}:zg]
CCF(1+g) Tk

VRr="m) [k—g]

1+k

¢ simplificando:

VR, =Mx[l—[l—t§”

(k—g) 1+ k
para k#g

ou seja:
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No caso de a taxa de actualiza¢do ser igual a taxa de crescimento a formula anterior n3o pode

ser utilizada. Nesse caso, retornando a equagdo (1.3) facilmente se verifica que:

2) No caso de um nimero infinito de termos:

Neste caso, substitui-se (3.2) em (2.8) e estes em (1.3):

FC(1+g) 1
= X
d 1+k I_1+g
1+k

reduzindo ao denominador comum:

CFCi+g)
T 1+k xﬂ

1+4%

VR,

e simplificando vem:

_FC,(1+g) Fc,,

k-g  k-g

T

sO podendo aplicar-se desde que k>g. Considerando que estamos a considerar os fluxos a

longo prazo sera natural que o crescimento seja inferior ao custo de capital.
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ANEXO 4 - REGRESSAO DE MERCADO DA JERONIMO MARTINS E DA YIDAGO
JERONIMO MARTINS

1 MODELO DE MERCADO: Rjm=a+b*Rbv]
i SUMMARY OUTPUT

§
i
4
g
1

Regression Statistics

| Multiple R 0,26794185
| RSquare 0,07179283
| Adjusted R Square 0,07071352
 Standard Error  0,01490429
Observations 862
| ANOVA
df SS MS F Significance
F
Regression 1 0,014776019 0,014776 66,5173 1,22335E-15
Residual 860 0,191038658 0,000222
Total 861 0,205814676

Coefficients  Standard t Stat P-value  Lower 95%  Upper

Error 95%
Intercept 0,00147923 0,000512016 2,889024 0,003961 0,000474279 0,002484
B 0,70868512 0,086893242 8,155814 1,22E-15 0,538137498 0,879233

VIDAGO

MODELO DE MERCADO: Rvidago=a+b*Rbvl
SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0,13962922
R Square 0,01949632
Adjusted R Square  0,0183562
Standard Error 0,02797612

Observations 862
ANOVA
df S5 MS F Significance
F
Regression 1 0,013383719 0,013384 17,10023 3,89351E-05
Residual 860 0,673090451 0,000783
Total 861 0,68647417

Coefficients  Standard t Stat P-value  Lower 95%  Upper

Error 95%
Intercept 0,00063191 0,000961079 0,657497 0,511037 -0,001254428 0,002518
B 0,67447056 0,163103051 4,135242 3,89E-05 0,354343971 0,994597
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ANEXO 5 - CASO JERONIMO MARTINS - VIDAGO?

1. Introducio

3
|
|

O Grupo Jerénimo Martins (JM) langa uma OPA em 19 de Dezembro de 1996 sobre a
sociedade Vidago Melgago & Pedras Salgadas (VMPS) depois de negociar com o accionista
maioritario a aquisigio de modo a garantir o sucesso da operagdo. O acordo previa o
pagamento de 4.300$00 por ac¢do em numerdrio avaliando assim em 15,9 milhdes de contos

a sociedade visada.

As negociagdes ndo foram féceis para a sociedade oferente pois Sousa Cintra até ha pouco
tempo tencionava vender apenas as empresas da Vidago em Espanha - Fonsana de
Somosierra, Fontenova, Manalba e Diasa - onde havia investido 1,5 milhdes de contos e que
estavam a dar prejuizo. Apesar dessa inten¢do referida pelo accionista maioritario e
Presidente do Grupo VMPS, surgiram vérios compradores potenciais. Em Agosto de 1996 a
Nestlé oferece 6,5 milhdes de contos € Sousa Cintra garante publicamente ndo considerar a
hipétese de venda da Vidago. No més seguinte a JM oferece a Sousa Cintra 11 milh3es de
contos pelo controlo da VMPS. Sousa Cintra prefere aguardar por melhor pre¢o. Em Outubro
¢ a vez da Unicer oferecer 11,5 milhdes mas o principal accionista volta a recusar. De acordo
com Sousa Cintra "a venda esteve sempre dependente do preco”. No inicio de Novembro de
1996 Sousa Cintra e Soares dos Santos, Presidente do grupo JM reiniciam as negociagdes.
Surgem rumores de que um grupo espanhol estaria interessado em investir no mercado
portugués de dguas minerais e de que a Unicer mantinha o interesse na Vidago. Referia ainda
a imprensa de que a Unicer estaria a finalizar o negdcio com Sousa Cintra. Este, no entanto,
nega a existéncia de quaisquer negociagdes. A 6 de Novembro, Sousa Cintra acorda na
proposta da JM que consistia no pagamento de 4.300300 por ac¢dio em dinheiro. Esta oferta
equivalia a avaliar em 15,9 milhdes de contos o controlo total da VMPS. A 8 de Novembro
di entrada na CMVM o registo provisério da OPA e € notificada a Direc¢do Geral da
Concorréncia e Pregos (DGCP) devido ao problema de concentragdo no sector. Especula-se
que a DGCP possa dar um parecer desfavoravel pelo poder que a JM adquire na distribuigéo

de aguas ou que imponha algumas restrigdes a actuagdo da JM na distribuigdo apos a

2© Jodo Carvalho das Neves, Professor Auxiliar, ISEG (1997).
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conclusdo do negécio. A 22 de Novembro o parecer prévio da DGCP menciona que esta
aquisi¢io ndo fere a lei da concentragdo no sector das aguas e a 13 de Dezembro o despacho
do Secretario de Estado do Comércio e Turismo n3o se opde a operagdo de concentragdo,
com base no pressuposto de que mais de metade do mercado das dguas onde a Vidago actua
esta concentrado no canal HORECA (bebidas consumidas fora de casa), mercado que a JM
ndo controla. A CMVM autoriza a OPA a 17 de Dezembro e a 19 desse més € emitido o
anuncio de langamento de uma OPA geral ao prego de 4.300$00 e com um prazo de 30 dias,

condicionada 2 aquisigdo de pelo menos 90% do capital.

2. Apresentacio da empresa alvo

A sociedade visada ¢ a Vidago Melgago e Pedras Salgadas, SA, constituida por um grupo de
empresas cuja principal actividade € o engarrafamento e distribui¢do de aguas de mesa. O
desempenho econémico financeiro do grupo VMPS vinha-se deteriorando nos tltimos anos,
acompanhado pela perda de quota de mercado. O acréscimo de competitividade do sector
conduziu a uma degradagio das margens brutas de 2,75% e a ndo implementagdo de medidas
de reestruturagio levou inclusivamente a um aumento significativo dos custos operacionais
como os Fornecimentos e Servicos Externos e os Custos com o Pessoal. Além disso,
enquanto o mercado das aguas lisas cresceu nos ultimos dois anos & taxa media de 16% e o

mercado das dguas com gas 10% a VMPS cresceu apenas 5%.

2.1 O mercado nacional

A produgdo nacional de dguas atingiu em 1995 os 516 milhdes de litros, traduzindo um

acréscimo de 15,4% em relagdo a 1994.

Face a reduzida tradi¢iio de recurso & importagdo e a reduzida dimensdo das exportagdes
(cerca de 15 milhdes de litros em 1995) traduz-se num consumo interno de cerca de 500
milhdes de litros o que equivale ao consumo anual per capita de cerca de 50 litros, valor
bastante abaixo do consumo verificado nos principais paises produtores e consumidores da

Europa.

Este caso foi elaborado para discussio na aula e ndo para ilustrar eficiéncia ou ineficiéncia na forma de conduzir
0s negocios.
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O crescimento médio desde 1991 & de cerca de 8,5% sendo de 9,8% para as dguas lisas.

Quadro 1 - Consumo de 4gua de mesa

Tipo de Agua 1991 1992 1993 1994 1995 Taxa de
Crescimento
Lisas 301 320 357 376 438 9,8%
Com gés natural 39 | 40 39 42 45 3,6%
Gaseificadas 32 30 28 29 33 0,8%
Total 372 390 424 447 516 8,5%

Fonte: Relatérios de Gestdo e Contas VMPS

Apesar da perda de quota de mercado, que caiu pela primeira vez abaixo dos 20%, a VMPS
detém ainda 18,5% do mercado interno total, com destaque para o segmento de dguas gasosas
naturais onde a posigdo continua a ser superior a 90%. As perdas de quota de mercado
justificam-se pelos ganhos de quota de mercado das marcas brancas comercializadas pelas

grandes superficies € por uma maior agressividade da concorréncia.

Esta situagdo obrigaria a sociedade visada a proceder a alteragoes da politica comercial e de
marketing com maiores investimentos em comunicagao. A estratégia do passado tem actuado,
essencialmente, sobre o prego através de fortes descontos comerciais € promogoes. Além
disso, haveria que proceder a um reforgo e dinamismo da equipa comercial de forma a dar

resposta s necessidades que a distribui¢do moderna exige.
2.2 Mercado externo e de exportagio

A actividade de exportagdo tem sido extremamente limitada. Os principais paises de destino
sio os PALOP com destaque para Angola e Cabo Verde, e ainda as comunidades de
emigrantes da Europa e América. A Agua Caramulo representou 70% do total da exportagdo

do Grupo.
A actividade do grupo em Espanha através da sociedades Fonsana de Somossierra,
Fontenova, Manalba e Diasa, tém apresentado sucessivamente prejuizos, sendo intengdo da

Administragdo alienar tais empresas.

2.3 Actividade industrial i
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Em 1995 realizaram-se investimentos para instalar uma 3* linha de engarrafamento,
totalmente automatizada e destinada ao enchimento de garrafas de tara perdida na nova
fabrica de Pedras Salgadas, aumentando a capacidade de produgéo para 4.000 "six-packs" por

hora.

Também se realizou recentemente a ampliagdo da unidade industrial Salus-Vidago, tendo em
vista a polivaléncia das linhas existentes no enchimento em tara perdida e com total

automatizaco.

Na unidade do Caramulo também foram realizadas novas captagbes aumentando o caudal na

ordem dos 25%.

Na unidade de Ladeira de Envedos, foi construida e ampliada a maior fabrica do grupo em

termos de capacidade instalada e de maior avango tecnoldgico.
2.4 Actividade turistico termal

A empresa renovou recentemente os hotéis do grupo. Foram investidos cerca de 1,5 milhées
de contos no Vidago Palace Hotel e cerca de 400.000 contos no Hotel Avelames. Além disso,
necessitam de investimentos na ordem de 700.000 contos para os balnearios, o campo de
golfe e a nova club house. NZo sendo esta uma area central de actividade (core business) seria

um negocio a alienar ou a procurar um parceiro estratégico.
3. Apresentacio da oferente

A oferente, Estabelecimentos Jerénimo Martins & Filho, Administrago e Participagdes
Financeiras, SGPS ¢ uma gestora de participagdes sociais que através das suas participadas
ocupa uma posigéo de lideranga na industria alimentar ¢ de bens de consumo, bem como no
sector da distribui¢do. De entre as empresas do grupo destacam-se a Fima, Lever Portuguesa,
Iglo, Pingo Doce, Feira Nova, Recheio, Funchalgest. Desde 1990 que enveredou por uma

diversificagdo de partenariado com empresas estrangeiras como a alemi "Douglas A.G." no
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retalho especializado, com a "Hussel Ibérica" nos chocolates e confeitaria e com a "Booker

PLC" inglesa e a holandesa "Ahold N.V." em outras 4reas de actividade.

Depois de ter alcangado uma posigdo de destaque no mercado alimentar em Portugal, o
Grupo inicia em 1995 a sua internacionalizagdo em resposta s dificuldades de licenciamento
de grandes superficies em Portugal, que colocam problemas no desenvolvimento sustentado
da distribuigdo. A JM adquire a Lillywhites no Reino Unido e o Eurocash (um cash & carry)
na Polonia seguindo-se em 1996 a aquisi¢do ainda naquele pais de um supermercado e um

hipermercado.

Em 1996 procura ganhos de sinergia entre a distribui¢iio alimentar e mercado financeiro
através da associagdo com o BCP/Atlantico. Cria a "Expresso Atlantico" uma rede dedicada a

distribuig¢do de produtos financeiros nos supermercados do grupo JM.

A internacionalizagdo cria novos desafios e os gestores do Grupo estio conscientes do
esforgo organizacional exigido. Apesar das vantagens competitivas que o Grupo reconhece
ter, a Administragio menciona os diferentes habitos de consumo, funcionamento dos
mercados imobiliarios e relacionamento com os fornecedores e cultura local, nomeadamente

nas relagdes laborais, como as principais barreiras a vencer.

Dada a experiéncia acumulada a JM continuara atenta as oportunidades de reforgo da posicio
do grupo como lider na distribuigdo alimentar em Portugal, no seu desenvolvimento
internacional e a continuar a valorizar a area industrial, com particular relevo para as
oportunidades na cadeia de valor pela interligagdo que pode fazer entre as suas empresas

produtoras e distribuidoras.

4. A Reestruturacio e as oportunidades da aquisi¢fio

Os recursos financeiros alheios na VMPS atingem em 1996 cerca de 6,2 milhdes de contos.
Ponce Ledo, administrador do grupo JM para a 4rea financeira minimiza este problema a
Visdo (21-11-96). "Depois de alguns desinvestimentos que vamos realizar, ela torna-se numa
empresa quase sem dividas". De acordo com a sua perspectiva as empresas espanholas terdo

um valor liquido de 2 milhdes de contos, e a venda niio é problematica. O acordo com Sousa
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Cintra prevé que este assuma responsabilidades financeiras dos prejuizos ai verificados se
ndo se consumir um acordo de venda que estaria praticamente finalizado. Os activos
imobilidrios do grupo valem cerca de 3 milhdes de contos. De entre 0s activos estdo os
edificios centrais em Alfragide que se tornam desnecessarios para o Grupo JM, os dois hotéis
que ndo sdo uma areas de actividade da JM e as Aguas Sdo Lourengo € Agua Viva que a ]M

também pretende alienar.

Além disso, a JM prevé duplicar o valor das vendas da VMPS em trés anos, pela facilidade
de escoamento através das cadeias comerciais do grupo como o Pingo Doce, a Feira Nova e o
Recheio. As marcas fortes da Vidago que se pretendem utilizar séo as seguintes: Caramulo,

Pedras Salgadas, Vidago Salus e Ladeira de Envedos.

Além disso a JM aproveitara a rede de distribuigdo das dguas de mesa para colocar, nos
pontos de venda onde ja estdo as 4guas da VMPS, os produtos alimentares com a marca

“Master Chief” constituidos por cerca de 200 bens de consumo COmMO massas, arroz, sumos e

oleos entre outros.
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS: VIDAGO, MELGACO & PEDRAS

SALGADAS, SA
B ‘ ‘ . (rmlhares de contos) N 7 Estlmatlva
DEMONSTRACAO DE RESULTADOS - 1991 - 1992 1993 - 1994 - - 1995 --1996
Vendas 4,043 4.578 4.652 5.593 5.895 6 160
Custo das vendas 1.666 1.731 1.804 1.542 1.658 1.733
Margem de contribuigdo 2.377 2.847 2,848  4.051 4237 4.427
% 58,8% 62,2% 61,2% 72,4% 71,9% 71,9%
Custos operacionais 1.609 2.004 2.094 - 2702  3.167 3.290
Amortizagdes 468 387 369 579 613 618
Provisdes 0 0 0 2 27 20
RESULTADO OPERACIONAL 300 456 385 768 430 499
% 7,4% 10,0% 8,3% 13,7% 7,3% 8,1%
Proveitos financeiros 75 80 52 26 41 18
Custos financeiros 30 153 123 457 428 370
RESULTADO CORRENTE 345 383 314 337 43 147
Resultado extraordinario -3 -2 32 28 238 117
RESULTADOS ANTES DE IMPOSTOS 342 381 346 365 281 264
Impostos sobre lucros 147 176 175 220 103 97
RESULTADO LIQUIDO 195 205 171 145 178 168
Interesses minoritarios -5 -3 -4 -5 -28 -28
RESULTADO ATRIBUIDO _ 200 208 175 150 206 196
BALANCO FUNCIONAL - . = -1991 19920051993 - 1994 1995 - - -1996

CAPITAL INVESTIDO
Activo incorporeo 50 49 53 2.069 287 270
Activo corpdreo 4,193 5.297 6.701 9900 11.982 12.227
ACTIVO FIXO DE EXPLORACAOQ 4,243 5.346 6.754 11.969 12.269 12.497
Necessidades ciclicas 852 905 1.033 1.176 979 1.221
Recursos ciclicos 556 534 547 1.027 1.061 1.317
NECESS. EM FUNDO DE MANEIO 296 371 486 149 -82 -96
ACTIVO ECONOMICO BRUTO 4.539 5.717 7.240 12.118 12.187 12.401
Investimentos financeiros 604 1.061 948 601 1.101 1.271
Dividas de terceiros a m/l prazo 28 102 177 0 287 299
Tesouraria 679 546 476 911 624 581
ACTIVO FINANCEIRO 1.311 1.709 1.601 1.512 2.012 2.151
CAPITAL INVESTIDO 5.850 7.426 8.841 13.630 14.199 14.552
RECURSOS FINANCEIROS
Capital social 1.600 1.600 1.600  3.700 3.700 3.700
Reservas e resultados 2.237 2.650 2.659 3.587 3.581 3.763
Interesses minoritarios 697 697 692 687 799 786
RECURSOS PROPRIOS 4,534 4.947 4951 7.974  8.080 8.249
Capitais alheios m/] prazo 701 1.305 2377 3727 3965 4228
RECURSOS PERMANENTES 5.235 6.252 7.328 11.701 12.045 12.477
Endividamento corrente 615 1.174 1513 1.929 2,154 2.075
TOTAL RECURSOS FINANCEIROS 5.850 7426  8.841 13.630 14.199 14.552
RACIOS S R T 901 U Y 1992 % F 1993 1101994 1 1995 . - 11996
Endmdamento 22,5% 33,4% 44,0% 41,5% 43,1% 43,3%
Estrutura do endividamento 46,7% 47.4% 38,9% 34,1% 352% 32,9%
Rendibilidade activo econémico 2,9% 3,3% 2,2% 2,2% 1,9% 2,2%
Rendibilidade capital proprio 4,3% 4.1% 3,5% 1,8% 2,2% 2,0%
Determinates do valor
: Crescimento das vendas 13,2% 1,6% 20,2% 5,4% 4,5%
| Custos vendas % vendas 41,2% 37.8% 38,8% 27,6% 28,1% 28,1%
| Despesas operacionais % vendas 39,8% ~ 43,8% 45,0% 48,3% 53,7% 53,4%
Amortizagdes % Activo fixo 11,0% 7.2% 5,5% 4,8% 5,0% 4,9%
; Rotagdo do activo fixo de exploragdo 0,95 0,86 0,69 0,47 0,48 0,49
Ciclo financeiro 27 30 38 10 -5 -6
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS:
ESTABELECIMENTOS JERONIMO MARTINS & FILHO, SGPS, SA
(mllhoes de contos)

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS. -~

Vendas
Custo das vendas
Margem de contribuigdo
%
Custos operacionais
Amortizagdes
Provisges
RESULTADO OPERACIONAL
%
Proveitos financeiros
Custos financeiros
RESULTADO CORRENTE
Resultado extraordinario
RESULTADO DO EXERCICIO
Impostos sobre lucros
RESULTADO LiQUIDO
Interesses minoritarios
RESULTADO ATRIBUIVEL
BALANCO FUNCIONAL
CAPITAL INVESTIDO

Activo incorpdreo
Activo corpdreo
ACTIVO FIXO DE EXPLORACAO
Necessidades ciclicas
Recursos ciclicos
NECESSIDADES EM FUNDOQO DE
MANEIO
ACTIVO ECONOMICO
Investimentos financeiros
Dividas a receber a m/1 prazo
Tesouraria activa
ACTIVO FINANCEIRO
CAPITAL INVESTIDO

RECURSOS FINANCEIROS
Capital social
Reservas e resultados
Interesses minoritarios
RECURSOS PROPRIOS
Capitais alheios m/] prazo
RECURSOS PERMANENTES
Endividamento corrente

TOTAL DE RECURSOS FINANCEIROS

“ RACIOS

Endmdamento
Estrutura do endividamento
Rendibilidade do activo econdmico
Rendibilidade do capital proprio

Determinantes do valor:
Crescimento das vendas
Custo das vendas % vendas
Despesas operacionais % vendas

Amortizagdes % activo fixo exploragio

Rotag&o do activo fixo de exploragdo
Ciclo financeiro

1990

. 1990 °-1991 :1992
62.973 86.692 97.138
49 878 70.380 77.564
13.095 16.312 19.574
20,8% 18,8% 20,2%
8700 9.85311.996
1.409 2.091 2.775

94 218 133
2.892 4,150 4.670
46% 4,8% 4,8%
1.388 1.669 2.508
2.161 2414 2.836
2.119 3.405 4.342
430 56 231
2.549 3.461 4.573
340 865 781
2.209 2.596 3.792
492 591 -829
1.717 2.005 4.621
1991 -

948 1.114 5.241
13.728 19.822 25.095
14.676 20.936 30.336
11.221 12.459 13.804
12.115 16.006 19.002

-894 -3.547 -5.198

13.782 17.389 25.138
7.683 2.554 3.043

0 0 11
2.747 8.581 7475
10.430 11.135 10.529
24212 28.524 35.667

3.740 6.000 6.000
4.394 660 5.033
3.507 3.783 4.985
11.641 10.443 16.018
4.238 9.239 6.500
15.879 19.682 22,518
8.333 8.842 13.149
24.212 28.524 35.667

0 1990199171992

51,9% 63,4% 55,1%
66,3% 48,9% 66,9%
18,2% 17,9% 15,4%
19,0% 24,9% 23,7%

37,7% 12,0%
81,2% 79,8%
11,4% 12,3%
10,0% 9,1%
4,14 3,20
-15 20
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1992 .

-1993

1994

186.721 216.667

158.437
28.284
15,1%
15.509
5.375
318
7.082
3.8%
4.738
6.984
4.836
-940
3.896
835
3.061
383
2.678

34.717
45.752
80.469
23.958
35.958
-12.000

68.469
5.099
0
8.432
13.531
82.000

6.282

7.887
12.850
27.019
21.228
48.247
33.753
82.000

67,1%
61,4%

8,1%
11,3%

92,2%
84,9%
8,3%
6,7%
2332
-23

1993

1993

178.525
38.142
17,6%
18.964
7.480
499
11.199
5,2%
4.247
7.805
7.641
-142
7.499
1.222
6.277
1.914
4.363
1994

34.207
56.509
90.716
27.229
41.670
-14.441

76275
8.019
0
5.645
13.664
89.939

13.019

4.975
14.625
32.619
31.180
63.799
26.140
89.939

63,7%
45,6%
12,3%
19,2%

16,0%
82,4%
8,8%
8,2%
2,39
-24

1994

1995

281.665
236.065
45.600
16,2%
23.119
8.860
612
13.009
4,6%
5.305
8.878
9.436
-36
9.400
1.278
8.122
2.565
5,557
1995

43.898
80.380
124.278
39.983
55.266
-15.283

108.995
6.574

0

8.670
15.244
124.239

13.206
9.435
17.543
40.184
38.525
78.709
45.530
124.239

21998 L.

67,7%
54,2%
10,3%
20,2%

30,0%
83,8%
8,2%
7,1%
2,27
-20

1996
324.954
272.346

52.608
16,2%
28.098
10.548
600
13.362

4,1%

5.856

9.440

9.778

-160

9.618

1.308

8.311

2.625

5.686

1996

44.762
89.772
134.534
44.285
54.336
-10.051

124.483
5.944

0
12.591
18.535
143.018

13.691
10.474
18.698
42.863
35.257
78.120
64.898
143.018
- 1996
70,0%
64,8%
9,3%
19,4%

15,4%
83,8%
8,6%
7,8%
2,42
-11



ANEXO 6 - AVALIACAO DA SINERGIA E DOS PREGOS DE NEGOCIACAO

SOB GESTAO AUTONOMA Yoo (milhares de.contos).
Estimativa Previsional -—---eceemeee
INIDICADORES E PRESSUPOSTOS 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Taxa de crescimento anual 5,0% 5,0% 5,0% 4,0% 4,0%
Taxa de crescimento na 2° fase ) 2,5%
Custo das Vendas % 28,1% 28,1% 28,1% 28,1% 28,1%  28,1%
Despesas operacionais % 53,4% 51,4% 50,4% 50,0% 50,0%  50,0%
Taxa de Imposto 39,6% 37,4% 37.4% 374% 374%  37,4%
BALANCO '
Activo fixo de exploragdo 12.497 12.497 12.497 12,497 12.497 12.497
Necessidades em fundo de maneio -96  -101 -106 -111 -116 -120
Activo econémico 12.401 12.396 12.391 12.386 12.381 12.377
Activo financeiro 2.151
CAPITAL INVESTIDO 14.552
Recursos proprios 8.249 56,7%Dos quais I.minoritérios 786 9,5%
Recursos alheios 6.303 43,3%
RECURSOS FINANCEIROS 14.552 100,0%
Rota¢do do activo 0,49 0,52 0,54 0,57 0,59 0,62
NFM (dias de venda) -6 -6 -6 -6 -6 -6
Taxa de amortizagdo 49% 4,9% 4.9% 49% 4,9% 4,9%
CUSTO DE CAPITAL
Taxa de juro sem risco 7,07%
Beta 0,6745
Prémio de risco de mercado 5,50%
Custo do capital proprio (Ke) 10,78% 6,11%
Encargos financeiros 370
Custo do capital alheio (Kd) 5,87% 1,59%
Custo médio de capital (Km) 7,70%
FLUXOS DE CAIXA OPERACIONAL 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Vendas 6.160 6.468 6.791 7.131 7.416 7.913
Custo das Vendas 1.733  1.819 1.910 2.006 2.086 2.169
Despesas operacionais 3290 3.325 3.423 3.566 3.709 3.857
Amortizagdes 618 618 618 618 618 618
Outras Despesas 20 20 20 20 20 20
Resultado Operacional 499 686 820 921 984 1.048
Resultado Operacional pés Imposto 429 513 571 616 656
Investimento em Activo Fixo 618 618 618 618 618
Acrescimo em NFM (5) (5) (5) 4 (5)
Cash-Flow QOperacional 434 518 582 620 661
Valor residual ao custo médio 0 0 0 0 12931
Taxa de Custo do Capital 7,70%
Valor dos fluxos da 1° fase 2233
Valor residual 8.923 Cotagdo
Valor do activo econémico 11.156 Meés média
Activo financeiro 2.151 dez-95 1.532 Esc.
Recursos alheios 6.303 jan-96 1.626 Esc.
Valor dos Recursos Proprios 7.004 fev-96 1.594 Esc.
Atribuivel a interesses minoritarios 667 mar-96 1.660 Esc.
Valor das ac¢des ordinarias 6.336 abr-96 1.686 Esc.
N° Acgdes 3.700.000 mai-96 1.758 Esc.
Prego por acgéo 1.713 Esc. jun-96 1761 Esc.
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JERONIMOMARTINS 7~ S e e
SOB GESTAO AUTONOMA =~~~ e ee | (milhares de contos)
Estimativa Freviston 8] ~ecuacue g
INIDICADORES E PRESSUPOSTOS 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Taxa de crescimento anual 16,0% 16,0% 13,5% 11,0% 8,5%
Taxa de crescimento na 2° fase 3,0%
Custo das Vendas % 83,8% 83,8% 83,8% 83,8%  83,8% 83,8%
Despesas operacionais % 8,6% 8,4% 8.2% 8,0% 8,0% 8,0%
Taxa de Imposto 39,6% 374% 37,4% 374% 37,4% 37.4%
BALANCO
Activo fixo de exploragio 134.534 134.534 134.534 134.534 134.534 134.534
Necessidades em fundo de maneio -10.051 -11.659 -13.525 -15.350 -17.039  -18.487
Activo econdémico 124.483 122.875 121.009 119.184 117.495 116.047
Activo financeiro 18.535
CAPITAL INVESTIDO 143.018
Recursos préprios 42.863  30,0%Dos quaisl.minoritirios 18.698 43,6%
Recursos alheios 100.155  70,0%
RECURSOS FINANCEIROS 143.018 100,0%
Rotagdo do activo 2,42 2,80 3.25 3,69 4,09 4,44
NFM (dias de venda) -11 -11 -11 -11 -11 -11
Taxa de amortizagio 7,8% 7,8% 7,.8% 7,8% 7,8% 7,8%
CUSTO DE CAPITAL
Taxa de juro sem risco 7,07%
Beta 0,7087
Prémio de risco de mercado 5,50%
Custo do capital préprio (Ke) 10,97%  3,29%
Encargos financeiros 9.440
Custo do capital alheio (Kd) 9.43% 4,13%
Custo médio de capital (Km) 7,42%
FLUXOS DE CAIXA OPERACIONAL 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Vendas 324.954 376,947 437.258 496.288 550.880 597.704
Custo das Vendas 272.346 315921 366.468 415942 461.695 500.939
Despesas operacionais 28.098 131.840 36.060 39.935 44.328 48.096
AmortizagSes 10.548 10.548 10.548 10.548 10.548 10.548
Outras Despesas 600 600 600 600 600 600
Resultado Operacional 13.362 18.038 23.582 29.263 33.708 37521
Resultado Operacional pés Imposto 11.292 14.762 18.319 21.101 23.488
Investimento em Activo Fixo 10.548 10.548 10.548 10.548 10.548
Acréscimo NFM (1.608)  (1.865) (1.826) (1.689) (1.448)
Cash-Flow Operacional 12.900 16.628 20.145 22,790 24,937
Valor residual ao custo médio 0 0 0 0 547467
Taxa de Custo do Capital 7,42%
Valor fluxos 1* fase 77.223
Valor residual 382.782 Dia Cotagio
Valor do activo econémico 460.005 3-dez-96 7.550 Esc.
Activo financeiro 18.535 4-dez-96 7.600 Esc.
Recursos alheios 100.155 5-dez-96 7.900 Esc,
Valor dos Recursos Préprios 378.385 6-dez-96 7.780 Esc.
Atribuivel a interesses minoritirios 165.062 7-dez-96 7.750 Esc.
Valor das ac¢des ordinarias 213.323 8-dez-96 7.770 Esc.
N° Acgdes 27.381.141 9-dez-96 7.794 Esc.
Prego por acgdo 7.791 Esc. 10-dez-96 7.950 Esc.
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SOB GESTAO DA JM (milhares de contos)
Estimativa - Previsional -
INIDICADORES E PRESSUPOSTOS 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Taxa de crescimento anual 33,3% 33,3% 33,3% 9,0% 9,0%
Taxa de crescimento na 2 fase 3,0%
Custo das Vendas % 28,1% 27,6% 27,6% 27,6% 27,6% 27,6%
Despesas operacionais % 53,4% 50,4% 49.4% 49,0% 49,0% 49,0%
Taxa de Imposto 39,6% 37,4% 37,4% 37,4% 37,4% 37,4%
BALANCO
Activo fixo de exploragio 12497 12497  12.497 12.497 12.497 12,497
Necessidades em fundo de maneio -96 -128 -171 -228 -248 -270
Activo econdmico 12.401 12.369  12.326 12.269 12,249 12.227
Activo financeiro 2:151
CAPITAL INVESTIDO 14,552 Estrutura
%
Recursos préprios 8.249 8.249  86,4%
Recursos alheios 6.303 1.303 13,6%
RECURSOS FINANCEIROS 14.552 9.552  100,0%
Rotacio do activo 0,49 0,66 0,88 1,17 1,27 1,39
NFM (dias de venda) -6 -6 -6 -6 -6 -6
Taxa de amortizagio 4.9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
CUSTO DE CAPITAL Actual  S/divida Ajustado
Taxa de juro sem risco 7,07% 7,07% 7,07%
Beta 0,6745 04615  0,5071
Prémio de risco de mercado 5,5% 5,5% 5,50%
Custo do capital préprio (Ke) 10,8% 9,61% 9,86% 8,51%
Encargos financeiros 76
Custo do capital alheio (Kd) 5,87% 0,50%
Custo médio de capital (Km) 9,02%
FLUXOS DE CAIXA OPERACIONAL 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Vendas 6.160 8.213 10.951 14.601 15.916 17.348
Custo das Vendas 1.733 2.269 3.025 4.034 4.397 4.792
Despesas operacionais 3.290 4.140 5411 7.156 7.800 8.502
Amortizagdes 618 618 618 618 618 618
Outras Despesas 20 20 20 20 20 20
Resultado Operacional 499 1.166 1.877 2774 3.081 3.415
Resultado Operacional pés Imposto _ 730 1.175 1.736 1.929 2.138
Investimento em Activo Fixo 618 618 618 618 618
Acréscimo NFM (32) (43) (57 (20) (22)
Cash-Flow Operacional 762 1.218 1.793 1.949 2.160
Valor residual ao custo médio 0 0 0 0 36.608
Taxa de Custo do Capital 9,02%
Valor fluxos 1? fase 5.891
Valor residual 23.776
Valor do activo econémico 29.666
Activo financeiro 5.000
Recursos alheios 6.303
Valor dos Recursos Préprios 28.363
Atribuivel a interesses minoritarios 2.703 Acréscimo
Valor das ac¢des ordinarias 25.661 19.324
N° Acgdes 3.700.000
Prego por acgiio 6.935 5.223

Esc, Esc.




JERONIMOMARTINS =~ " .~
COM A AQUISICAO DA VIDAGO g

ol T AR

L (milhares dé,;;:c.':rit;is)"“ i

Estimativa Previsional e

INIDICADORES E PRESSUPOSTOS 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Taxa de crescimento anual 17,00% 17,00% 14,50%  11,00% 8,50%
Taxa de crescimento na 2° fase 3,00%
Custo das Vendas % 83,8% 83,8% 83,8% 83,8% 83,8%  83.8%
Despesas operacionais % 8,6% 8,3% 8,1% 7,9% 7.9% 7,9%
Taxa de Imposto 39,6% 37,4% 37,4% 37,4% 37.4%  37.4%
Activo fixo de exploragio 134534 135.694 136.864 138.069 138.069 138.069
Necessidades em fundo de maneio -10.051  -11.760 -13.759 -15.754  -17.487 .18.973
Activo econémico 124.483  123.934 123.105 122316  120.583 119.096
Activo financeiro 18.535
CAPITAL INVESTIDO 143.018
Recursos préprios 42.863 30,0%
Recursos alheios 100.155 70,0%
RECURSOS FINANCEIROS 143.018  100,0%
Rotagio do activo 2,42 2,80 325 3,69 4,09 4,44
NFM (dias de venda) -11 -11 -11 -11 -11 -11
Taxa de amortizagiio 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7.8% 7.8%
CUSTO DE CAPITAL
Taxa de juro sem risco 7,07%
Beta 0,7087
Prémio de risco de mercado 5,50%
Custo do capital proprio (Ke) 10,97% 3,29%
Encargos financeiros 9.440
Custo do capital alheio (Kd) 9,43% 4,13%
Custo médio de capital (Km) 7,42%
FLUXOS DE CAIXA OPERACIONAL 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Vendas 324954 380.196 444.830 509.330 565.356 613.411
Custo das Vendas 272346 318.645 372.814 426.872 473.828 514.103
Despesas operacionais 28.098  31.734  36.239 40475 44928  48.746
Amortizacdes 10.548 10.639 10.731 10.825 10.825  10.825
Outras Despesas 600 600 600 600 600 600
Resultado Operacional 13362 18.579  24.446 30.557 35175 39.136
Resultado Operacional pos Imp. 11.630  15.303 19.129 22,020 24.499
Invest.Activo Fixo 11.799 11.900 12.031 10.825  10.825
Acresc. NFM (1.709)  (1.999) (1.995)  (1.733) (1.486)
Cash-Flow Operacional 12,179 16.132 19.918  23.753 25.986
Valor residual ao custo médio 0] 0 0 0 571.034
Taxa de Custo do Capital 7,42%

Valor fluxos 12 fase 77.397

Valor residual 399.260
Valor do activo econémico sem div, 476.657
Activo financeiro 18.535
Recursos alheios 100.155
Valor dos Recursos Proprios 395.037
Atribuivel a interesses minoritarios 172.326 Acréscimo
Valor das acgdes ordinarias 222.711 16.651

N° Acgdes 27.381.141
Prego por acgio 8.134 Esc. 343 Esc.
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Valor dbacépifhl ﬁréprio' das empresas em separado

IOOO contos- 1000 contos-l LRl S

Vidago 6.336

Jerénimo Martins 213.323
Total 219.660
Valor das empresas com a aquisigdo 248.372
Valor da sinergia 28.712
Prego pago 15 9]0 4.300 Esc
DISTRIBUICAO DA SINERGIA 1000 contos % ~Por acgdo e

Cotagdo
Sinergia entregue 4 alvo 9.574 33,3% 2.587 Esc. Cotagdo a esperada apds
10-dez-96 aquisigio

Sinergia esperada pela oferente 19.138 66,7% 699 Esc. 7.950 Esc. 8.649 Esc.

Total da sinergia 28.7]2
ZONA DE ACORDO POSSIVEL ™ . 1000contos N Poracgao
Valor sob gestao comum 248 372
Melhor alternativa da alvo 11.500 3.700.000 3.108 Esc.
Melhor alternativa da oferente 213.323 27.381.141 7.79] Esc.

Prego pago
Valor criado para a oferente
Zona de acordo possivel:
Preco de retirada da alvo 11.500 3.108 Esc.
Prego de retirada da oferente 35.049 9.473 Esc,
Margem de negociagéio 23.549 6.365 Esc.
JERONIMO MARTINS i Data . _,.cot'_a'ga'o . "Sinergia i Prego e
v B el e B i & Poraccao " Esperado

Antes da aquisigio lO-dcz-96 7 950 Esc.
Apos a aquisicio 26-fev-97  9.320 Esc. 699 Esc.

Cotacdo inicial + sinergia 8.649 Esc.

Avaliagdo inicial + sinergia 9.071 Esc.
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