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Avaliacdo da Espirito Santo Saude — Andlise da contrapartida paga pela Fidelidade na OPA

Resumo

O colapso financeiro do Grupo Espirito Santo e consequente estado de insolvéncia (ou de
pré-insolvéncia) de diversas sociedades gestoras de participacdes sociais que 0
constituem resultou, de entre outros efeitos, na liquidagdo mais ou menos forcada dos
ativos existentes, designadamente as participacOes representativas de sociedades
operacionais do grupo.

Foi nesse contexto de pré-insolvéncia das sociedades que representavam o bloco de
controlo acionista da Espirito Santo Saude, S.G.P.S, S.A. que foi concretizada, em
outubro de 2014, através de uma Oferta Publica de Aquisicdo, a tomada de controlo dessa
empresa pela Fidelidade - Companhia de Seguros, S.A., cenario em que, ao contrario do
que ocorreria numa situacdo de normal atividade (e solvéncia) do GES, existia uma

pressdo vendedora acrescida sobre este para a venda daquele ativo.

Através de um exercicio de avaliacdo da ESS - no qual o valor da empresa é obtido pela
aplicacdo do modelo de Discounted Cash Flow (DCF), pela 6tica firm, bem como pelo
recurso ao método de avaliagdo comparativo com a utilizacdo de multiplos de congéneres
cotadas -, assim como na sequéncia de uma analise efetuada aos prémios pagos nas ofertas
publicas de aquisicdo que ocorreram na Europa entre 2011 e 2013, o presente trabalho
pretende aferir se a contrapartida paga pela Fidelidade integrou, para além do valor
intrinseco da ESS, um prémio pelo controlo da mesma na medida do que seria expectavel

em operagdes de aquisi¢do semelhantes.

Palavras-Chave: Modelos de Avaliagdo de Empresas; Discounted Cash Flow; Multiplos;

Oferta Publica de Aquisicao; Prémio de Controlo

JEL Classification System: G32, G34
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Abstract

Grupo Espirito Santo financial collapsing and consequent bankruptcy (or pre-bankruptcy)
of some of their holdings resulted, among other effects, in the liquidation of the Group’s

assets, namely of equity investments in operating companies.

This operation took place in this context of pre-bankruptcy of Espirito Santo Salde,
S.G.P.S., S.A. controlling block holder companies, in October 2014, after a public
acquisition, ESS takeover by Fidelidade — Companhia de Seguros S.A., scenario in which,
unlike the case of regular activity (and solvency) of GES, there was an increased selling

pressure to alienate that asset.

Through the valuation of ESS - in which the company's value is obtained by applying the
Discounted Cash Flow model (DCF) using the Free Cash-Flow to the firm optic, as well
as using the Comparative Valuation Model with multiples of similar listed companies -
and by analyzing the control premium paid in public acquisitions operations in europe
since 2011 to 2013, this project pretends to evaluate if the Fidelidade’s offer over ESS,
included, in addition to the intrinsic value of ESS, the control premium that would be

expected in similar acquisitions.

Key-Words: Equity Research; Discounted Cash Flow; Multiples; Public Acquisitions

JEL Classification System: G32, G34
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1 Introducédo

O colapso financeiro do Grupo Espirito Santo (GES) e consequente estado de insolvéncia
(ou de pré-insolvéncia, materializado em pedidos de gestdo controlada) de diversas
sociedades gestoras de participacGes sociais que o0 constituem, resulta, entre outras
consequéncias, na liquidacdo mais ou menos forcada dos ativos existentes, em particular

as participacdes representativas de empresas operacionais do grupo.

Entre esses ativos, a posi¢do detida pelo GES na Espirito Santo Saude - S.G.P.S., S.A.
(ESS), uma sociedade gestora de participacdes sociais que agrega um conjunto de
empresas que integram um dos principais grupos a operar no setor da saide em Portugal,
através de oito hospitais privados, um hospital do Sistema Nacional de Salde (SNS)
explorado em regime de Parceira Publico-Privada (PPP) e sete clinicas em regime de
ambulatorio, foi uma das primeiras a ser alienadas no decurso de uma Oferta Publica de
Aquisicdo (OPA), lancada pela Fidelidade - Companhia de Seguros, S.A. (Fidelidade),
que viria a ser concretizada em sesséo especial de bolsa realizada a 15 de outubro de 2014.

Considerando que através da Espirito Santo Health Care Investment, S.A. (ESHC),
empresa detida a 55% pela sociedade de direito Luxemburgués Rio Forte Investments
S.A. (Rio Forte), o GES controlava 51% do capital social da ESS, qualquer operacao de
aquisicdo lancada a mesma teria, como condicao fundamental de sucesso, que contar com

a aceitacao das condic¢des da oferta por parte daquele bloco acionista.

Se por um lado uma posic¢éo favoravel do referido bloco de controlo a uma dada oferta
de aquisicdo consubstanciaria, ndo obstante a posicdo dos demais detentores do capital da
ESS, a fasquia minima necessaria para que a operacao procedesse, também representaria,

em sentido inverso, uma barreira dificilmente transponivel para qualquer oferente.

No entanto, foi num cenario de pré-insolvéncia da Rio Forte, empresa que havia requerido
um pedido de gestdo controlada no Luxemburgo, que foi obtida a aceitacdo do GES a
contrapartida (revista) de EUR 5,01 (em numerario) apresentada pela Fidelidade a 09 de

Outubro de 2014, posicdo essa que determinou o sucesso da OPA lancada sobre a ESS.
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Nesse sentido, e porque a venda forcada de ativos que ocorre em cenarios de insolvéncia
(ou de pré-insolvéncia) dos seus detentores sdo frequentemente concretizadas a precos
que ndo captam o real valor dos mesmos, o presente trabalho propde-se a analisar o prego
pago pela ESS ja que, no limite, tal conclusdo sera sempre do interesse dos credores do
GES.

O projeto visa, assim, aferir se a contrapartida paga pela Fidelidade integrou, para além
do valor intrinseco da empresa, um prémio pelo controlo da mesma, anélise a partir da
qual se pretende concluir se o preco oferecido seria, num cenario de normal atividade (e
solvéncia) do GES, um valor teoricamente aceitavel para uma operacao de aquisi¢do que
envolvesse a transferéncia de controlo da ESS.

Como tal, o documento esta organizado em cinco sec¢fes fundamentais. Na primeira, é
feita uma contextualizacdo geral do tema, designadamente através de uma descri¢ao
sucinta da evolugdo e do funcionamento do setor da saide em Portugal, da elaboracéo de
uma analise econdmica e financeira a empresa adquirida, bem como da explica¢do do

processo gue levou a concretizacdo da OPA da Fidelidade sobre a ESS.

Seguidamente, e ap6s uma revisdo de literatura que abrange, para além do tema da
avaliacdo de empresas, o fendbmeno dos prémios pagos nas operacdes de aquisicdo
publicas que envolvem a transferéncia de controlo, é realizado um exercicio de avaliacao
da ESS.

Assim, foi determinado o valor fundamental da ESS a marco de 2014 com base na
informacdo disponivel até a concretizagdo dos pedidos de gestdo controlada do bloco
acionista que detinha o controlo da empresa, ou seja, num periodo normalizado e ainda
ndo influenciado por fatores externos excecionais - data que é anterior, em cerca de um
més e meio, ao antincio preliminar da primeira OPA lancada pelo Grupo Angeles -, para
0 que sera aplicado o modelo de avaliagdo baseado no Discounted Cash Flow (DCF),
através do Free Cash Flow to the Firm (FCFF), método escolhido pelo facto de a ESS
atuar em trés areas de negocio distintas ("Cuidados de Saude Privados”, “Cuidados de
Saude Publicos” e “Outras Atividades”). Paralelamente, € aplicado o método de

Avaliacdo Relativa com a utilizagdo de multiplos de congéneres cotadas.
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Do resultado do referido exercicio, pretendeu-se, como objetivo intermédio do projeto,

determinar o fair value da ESS de acordo com os dois modelos de avaliagdo descritos.

Posteriormente, foram analisados os prémios pagos nas ofertas publicas de aquisi¢ao que
ocorreram na Europa entre 2011 e 2013, trabalho a partir do qual se determinou um
intervalo de valores de prémios pagos para este tipo de operagdes - aquilo que podera ser

considerado um segundo objetivo intermédio do projeto.

Finalmente, foi efetuada uma analise pormenorizada da contrapartida paga pela
Fidelidade, comparando-a com (i) o preco de venda das a¢cdes na Oferta Publica Inicial
de Subscrigdo e Venda (IPO), (ii) com a evolucao da cotacdo dos titulos até ao anuncio
preliminar da oferta do Grupo Angeles, (iii) com o preco médio das acbes entre 31 de
marco e 30 de junho de 2014, (iv) com os precos alvo dos analistas de research e (v) com
o valor de avaliacdo obtido no presente trabalho pelo método de DCF, base a partir da
qual se conclui se a contrapartida oferecida seria, num cenario de normal atividade (e
solvéncia) do GES, um valor teoricamente aceitavel para uma operacdo de aquisicao que

envolvesse a transferéncia de controlo da ESS.
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2 Contextualizagcdo Geral do Tema

Com o objetivo de ser adquirido conhecimento e sensibilidade acerca do mercado onde a
empresa sob avaliacao se insere, 0 presente trabalho inicia-se com um estudo do setor da
salde em Portugal, designadamente quanto a sua evolucéo histdrica, impacto econémico,
estrutura de financiamento e capacidade instalada, dai resultando uma analise sucinta ao

mesmo.

Posteriormente é descrita a evolucdo historica da ESS e efetuada a caraterizacdo do seu
modelo de negdcio - particularmente quanto as diversas atividades operacionais
desenvolvidas -, sendo efetuada uma analise econdmica e financeira donde se extraem
informacBes que permitem compreender a evolucdo da estrutura patrimonial e a

composicao dos rendimentos totais da empresa ao longo do quadriénio 2010-2013.

A contextualizagdo geral do tema é concluida com o estudo da OPA (bem-sucedida)
efetuada pela Fidelidade a ESS, operacdo concretizada num cenario de pré-insolvéncia

dos acionistas desta.

2.1 Breve Caraterizacdo do Setor da Saude em Portugal

2.1.1 Evolucéo do Setor da Saude em Portugal

Até ao inicio da década de 70 do século XX, a assisténcia médica em Portugal era uma
responsabilidade imputada as familias, instituicdes privadas, aos servicos médico-sociais
da previdéncia e as misericordias, cabendo as ultimas a responsabilidade de gerir grande

parte das instituicGes hospitalares em Portugal.

Por sua vez, os servicos de saude publica estavam fundamentalmente vocacionados para
a vacinagdo, saneamento ambiental e protecdo materno-infantil, os hospitais estatais
encontravam-se essencialmente localizados nos grandes centros urbanos e 0S Servigos
privados de salde eram, no essencial, dirigidos aos estratos socioecondémicos mais

elevados (Baganha, Ribeiro e Pires, 2002).
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Com o reconhecimento do direito a satde previsto pelo Decreto de Lei n.° 413/71 de 27
de setembro, e com a aprovacdo da Constituicdo da Republica Portuguesa de 1976 - em
cujo artigo 64.° se consagrou o direito de todos os cidaddos a protecdo da salde,
designadamente através de a criacdo de um servico nacional de saude universal, geral e

gratuito -, foram operadas as maiores transformaces no sistema de salde portugués.

Deste modo, no pds 25 de Abril de 1974 passou a ser prioritariamente imputada ao Estado
aobrigacdo de garantir o acesso de todos os cidadaos, independentemente da sua condi¢édo
econdmica, aos cuidados da medicina preventiva, curativa e de reabilitacdo, bem como
de racionalizar uma eficiente cobertura médica e hospitalar em todo o pais, contexto no
qual é criado, pela Lei n.° 56/79 de 15 de setembro, o Sistema Nacional de Saude (SNS),
organismo que instituiu uma rede de prestadores de cuidados globais de satde destinada

a toda a populacéo.

Se o conceito de "universalidade" conferia a totalidade dos cidad&dos o direito de recorrer
ao SNS, tal ndo impedia a criacdo de outros recursos por parte de operadores privados de

salde, competindo ao Estado o dever de os controlar e integrar no SNS.

Com a Lei de Bases da Saude de 1990, o sistema de saude em Portugal passou, assim, a
ser constituido pelo SNS e por todas as entidades publicas que desenvolvam atividades
na area da salde, bem como por todas as entidades privadas e por todos os profissionais
livres que acordem com o SNS a prestacdo de servicos de salude - isto €, a rede nacional
de salde passou a ser entendida de forma mais ampla, na medida em que integra, para
além de estabelecimentos publicos, outros recursos privados desde que contratados pelo

Ministério da Salde.

O sistema de satde em Portugal evoluiu, desse modo, para um sistema misto constituido
por recursos publicos e privados - ou seja, uma rede de prestadores de cuidados de satde
que estdo sob a coordenacdo do Ministério da Saude - cujo financiamento tem, também
ele, origem publica e privada, caracterizando-se, atualmente, pela existéncia de trés
subsistemas, designadamente o SNS, os planos de saude publicos e privados afetos a
setores de atividade especificos e 0s seguros de salde privados subscritos
voluntariamente, subsistemas cuja distribuicdo de benificiarios tinha a seguinte

composicao em 2013:
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Figura 1 - Numero de Beneficiarios por Sistema de Saude

Descri¢ao do subsistema Numero de beneficiarios

SNS Universal

ADSE 1250000

- ADM 130 000
288

RZ2S® PT-ACS 105 000

o & S  SAMS-SBSI 105 000
T 0 o 4

g & g%  SAD/GNR 100 000

SS9 5 SAD/PSP 70000

e3° SAMS Norte 50 000

SSCGD 50 000

Seguros privados 2100 000

Fonte: Autor com base em informagdes da Entidade Reguladora da Saude (2014)

Neste contexto de existéncia de trés subsistemas sobrepostos, estima-se!, ndo obstante o
facto de todos os cidadaos residentes em Portugal terem acesso aos cuidados de salde
prestados pelo SNS, que aproximadamente 40% da populacdo beneficiara de um segundo
nivel de cobertura de servicos de salde (quer pela via da adesdo a planos de saude
financiados pelo empregador, quer através da subscri¢do de seguros de satde privados),

facto que resulta num importante suporte ao setor privado da saude.

2.1.2 Despesa Total com Saude em Portugal

Depois de um longo periodo em que a despesa com a salide aumentou, a partir de 2010
assistiu-se ao decréscimo da mesma, situacdo a qual ndo terdo sido alheias as medidas de
austeridade adotadas a partir de 2011 em resultado o programa de assisténcia financeira

implementado no pais.

De acordo com os dados disponibilizados pela Organizacdo Mundial de Saude (OMS), o
peso das despesas com salde em percentagem do Produto Interno Bruto (PIB) apresentou
uma tendéncia decrescente desde 2010, fixando-se em 9,9% em 2012, conforme se

observa na figura em baixo.

! Informag&o constante no prospeto da oferta publica de distribuicdo e admisséo a negociagdo divulgado
pela ESS (2014)
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Figura 2 - Evolucao das Despesas com Saude em % do PIB

l Despesatotal em saude por % do PIB

11,00%

10,50%

10,00% -
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Fonte: Autor com base em dados das estatisticas da satide da OMS (2014)

De igual modo, quando se observam os gastos com saude medidos em USD/per capita,
constata-se que, embora de forma menos expressiva, a tendéncia anteriormente

evidenciada repete-se.

Figura 3 - Despesa Total em Satude em US Dollars per capita

[ Despesatotal em saude a pregoscorrentesem US Dollars

3000
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Fonte: Autor com base em dados das estatisticas da satide da OMS (2014)

Por sua vez e em sentido oposto ao verificado com o setor privado, a propor¢éo da despesa
financiada pelo setor publico no total da despesa com salde decaiu no triénio 2010-2012,
facto que associado aos limites impostos ao deficit e a divida publica fazem prossupor a

manutencdo desta tendéncia nos préximos anos.
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Figura 4 - Reparticdo da Despesa Total com Saude (%)

M Gastos com saude - setor publico Gastos com saude - setor privado

100,0%

90,0% +————— 88—

80,0% +— — — —F —1 — — — _31'3cy_°13,5.%$6,0%

700% T m e e e L

60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: Autor com base em dados das estatisticas da satide da OMS (2014)

2.1.3 Financiamento do Setor em Portugal

O financiamento do sistema de saide em Portugal tem, como referido, origem publica e
privada, com cada um dos subsistemas anteriormente identificados a beneficiar

distintamente desses recursos.

Com efeito, 0 SNS é fundamentalmente financiado por impostos e, em menor medida,
pela aplicagcdo de taxas moderadoras, taxas essas que embora tenham como principal
objetivo consciencializar os utentes das respetivas despesas com saude, culminaram numa

maior partilha dos custos dos servigos de salde.

Ja os planos de satde publicos e privados afetos a setores de atividade especificos, séo,
sobretudo, financiados pelas contribui¢fes dos empregadores e dos trabalhadores, sendo
que os seguros de salde privados subscritos voluntariamente tém como agentes pagadores

as respetivas companhias seguradoras.

No entanto, da analise a evolucao da despesa corrente em satde no periodo compreendido
entre 2002 e 2012 (tabela infra), constata-se que o financiamento da mesma tem,
maioritariamente, origem publica, algo que é grande medida explicado pelo efeito dos

elevados encargos com o SNS.
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Né&o obstante, o peso relativo do financiamento privado no total da despesa verificou um
expressivo incremento, fixando-se em 34,6% em 2012 - crescimento que se ficou a dever
ao aumento da despesa privada suportada pelas familias €, em menor escala, aos seguros

privados de adesédo voluntaria.

Figura 5 - Despesa Corrente em Saude por Funcgao e Agente Financiador

Origem do MilhGes de € % Financiamento
financiamento 2002 2012 2002 2012
S Sistema Nacional Saude 7145922 8818931 58,7% 56,5%
é 8 Subsistemas publicos 1071493 698042 8,8% 4,5%
.g .g Outras unidades admin. publica 592153 504500 4,9% 3,2%
E o Fundos de seguranga social 106 299 182712 0,9% 1,2%
i Total financiamento publico 8915867 10204185 73,3% 65,4%
e Subsistemas de saude privados 249992 308 497 2,1% 2,0%
g 9 Seguros privados 225956 536009 1,9% 3,4%
2 § Despesa privada familiar 2726615 4495005 22,4% 28,8%
E 2 Outros 51026 63 268 0,4% 0,4%
i Total financiamento privado 3253589 5402779 26,7% 34,6%
Totais 12169456 15606964 100,0%  100,0%

Fonte: Autor com base em dados da conta satélite da saude disponibilizados pelo INE (2014)

Analisando os gastos suportados diretamente pelos pacientes que ndo se encontram
cobertos total ou parcialmente pelos subsistemas de salde, verifica-se que 0s mesmos
representam uma parcela significativa do financiamento do sector em Portugal (28,8%
em 2012), tendo, nos Gltimos anos, observado um importante crescimento (em termos
absolutos e relativos) ndo obstante os constrangimentos associados a reducdo do
rendimento dos portugueses.

Por outro lado, apesar dos seguros privados continuarem a constituir uma parcela menos
significativa do financiamento das despesas com salde em Portugal, o facto é que tém
vindo a ganhar relevancia nos ultimos anos, designadamente através do aumento do
numero de pessoas que deles beneficiam.

De acordo com os dados da Associacdo Portuguesa de Seguradores, no final de 2012
cerca de 2,120 milhdes de pessoas tinham subscrito apolices de seguros de salde (ou seja,
aproximadamente 21% da populagdo residente em Portugal), apolices essas que
garantiam uma prote¢éo suplementar ao SNS.
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Neste contexto e em virtude das crescentes restricdes associadas ao financiamento
publico das despesas com saude, seré de esperar que este tipo de seguros assuma um papel

mais preponderante no financiamento daqueles gastos nos proximos anos.

2.1.4 Capacidade Instalada

Segundo a Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), em
2012 existiam 229 hospitais em Portugal, 122 dos quais eram publicos e 107 privados,
assistindo-se, nos ultimos anos em analise, a0 aumento da oferta disponibilizada pelos

operadores privados, tal como se ilustra na figura em baixo:

Figura 6 - Evolucdo do Numero de Hospitais

M Total de hospitais M Hospitais publicos Hospitais privados

b19 219 222 222 221 226 223 223 231 226 229

00

Numero de Hospitais

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: Autor com base em dados das estatisticas da satde da OCDE (2014)

No conjunto - e conforme estatisticas publicadas pela Direcdo Geral de Satude (DGS) em
2012 -, estes equipamentos consubstanciavam cerca de 36 mil camas de internamento e
aproximadamente 8 mil salas destinadas a consultas médicas, as quais estavam adstritos

21 mil médicos e 37 mil enfermeiros.

2.1.5 Mercado Privado da Saude em Portugal

Apesar da deterioracdo das condi¢cdes econdmicas verificadas no pais nos ultimos anos,

a analise anteriormente efetuada ao comportamento da despesa com a saude, bem como
10
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a respetiva estrutura de financiamento, permite concluir acerca do incremento da
importancia do financiamento privado e da resiliéncia do mercado privado da satde num

contexto econémico desfavoravel.

Observada a dimenséo do mercado através da mensuracao da despesa corrente com saude
no ano de 2012 (exclui gastos com produtos farmacéuticos), consta-se que este valia
aproximadamente €12.100 milhGes, montante que tinha a seguinte reparticdo por

prestador de servico:

Figura 7 - Mercado da Saude em Portugal (2012)

[ Despesa corrente por prestador de cuidados de saude (2012)

662/

5523

milhdes
de euros

Prestador publico Prestador Privado

Fonte: autor com dados da conta satélite da satde publicados pelo INE (2014)

Analisada, especificamente, a evolugdo da despesa assegurada por prestadores privados,
verifica-se que entre 2007 e 2012 a taxa média de crescimento ficou proxima dos 4% (na
série temporal de 2002 e 2012 essa taxa foi de 6%), dado que permite concluir que o

mercado privado da satde registou uma expansao significativa nesse periodo.

11
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Figura 8 - Despesa em Saude Assegurada por Prestadores Privados
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Fonte: autor com dados da conta satélite da satde publicados pelo INE (2014)

Os trés principais operadores privados do setor da saude em Portugal, respetivamente a
ESS, José de Mello Saude e HPP — Hospitais Privados de Portugal, dispunham, em
conjunto, de uma quota de mercado de 11,7% em 2011, cenario demonstrativo do elevado
nivel de fragmentacdo que carateriza o mercado - o qual é constituido por um elevado

namero de consultdrios privados e por pequenas unidades de tratamento e diagndstico.

De acordo com a ESS?, a crise econémica e as restricdes na despesa publica e privada
deverdo culminar num aumento das situacdes de cessacdo da atividade por parte de alguns
prestadores de servigos de salde, sendo expectavel a existéncia de movimentos de
concentracdo no setor, designadamente através da absorcdo dos operadores de menor

dimensao por parte dos principais players do mercado.

2.1.6 Elementos Estatisticos de Saude - Indicadores Demogréaficos
Segundo a OMS, a populacéo residente em Portugal, no ano de 2013, fixava-se em 10,608
mil pessoas e registava uma idade média de 42 anos - nesse ano, 15% dos habitantes

tinham idade inferior a 15 anos e 25% idade superior a 60 anos.

No periodo de 2000-2012, a esperanca média de vida a nascenca para ambos 0S Sexos

2 Conforme prospeto da oferta publica de distribuicdo e admissdo a negociacgdo divulgado pela ESS
(2014).
12
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evoluiu de 77 para 81 anos, sendo que no Ultimo ano observado a esperanca média de
vida aos 60 anos fixava-se em 24 anos. Por outro lado, a esperanca de vida saudavel para
ambos 0s sexos era de 71 anos em 2012, o que significa que cerca de 10 anos da esperanca

média de vida sdo vividos com morbilidade e incapacidade.

Segundo previsdes do INE3, o processo de envelhecimento da populagio devera manter-
se nas proximas décadas, prevendo-se que a populacdo jovem com menos de 15 anos

diminua para 11,9% e a percentagem de populacéo idosa atinja 32,3% em 2060.

Do efeito conjunto do envelhecimento da populagdo, com 0 aumento da sua esperanga
média de vida — resultard uma maior incidéncia de doengas cronicas nas pessoas -, logo

um cenario demografico propicio ao crescimento do mercado da saide em Portugal.

2.2 SobreaESS

2.2.1 Historia

De acordo com informagéo disponibilizada pela empresa, a origem da ESS remonta ao
ano de 2000, época em que adquiriu participacdes maioritarias no capital social de dois
hospitais privados, designadamente o Hospital Privado de Aveiro e o Hospital da
Arrébida.

Nos anos subsequentes e até ao final de 2014, a ESS desenvolveu-se organicamente
através da construcdo e ampliacdo de vérias unidades de saude, tendo, paralelamente,
levado a cabo uma politica de crescimento por via da aquisicdo de outros operadores de
menor dimensdo. Desse percurso, destacam-se 0s seguintes marcos historicos no

desenvolvimento do grupo:

3 Informag&o constante nas projecdes de populagéo residente para 2012-2060 (margo de 2014).
13
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Figura 9 - Desenvolvimento do Grupo ESS

«inicio da gestdo do Hospital da Misericordia de Evora
einicio da construcdo do Hospital da Luz e das Residéncias Sénior (Lisboa)
«inicio da construcdo do Hospital do Mar

«inicio da construcdo do Hospital da Luz - Clinica de Oeiras

~aquisicdo de: IRIO - Instituto de Radioterapia; aquisicdo do Hospital de Santiago
(Setubal); Clipévoa - Hospital Privado (Pvoa de Varzim); trés clinicas ambulatorias
(Porto, Vila Nova de Cerveira e Amarante)

einicio da atividade do Hospital da Luz (Lisboa); inicio da atividade do Hospital da Luz
- Clinica de Oeiras

-assinatura PPP para a gest&o do Hospital Beatriz Angelo (Loures); aquisi¢ao da Cliria -
Clinica de Qig; inicio da atividade do Hospital da Luz - Centro Clinico da Amadora;
inicio do funcionamento das Casas da Cidade - Residéncias Sénior

«inicio da atividade do Hospital Beatriz Angelo em regime de parceria pablico privada

«conclusdo da Oferta Publica de Subscrigdo e Venda com a entrada na ESS na Lisbon
Euronext

€€E€EC€E€ECECEL

Fonte: Autor com base em informagdes da empresa

Enquanto sociedade gestora de participacdes sociais, a ESS constitui, assim, um dos
principais grupos a operar no setor da saide em Portugal, dispondo de 1.179 camas e
cerca de 9.000 colaboradores, agregando um conjunto de participagdes sociais que inclui
oito hospitais privados, um hospital do SNS explorado em regime de PPP, sete clinicas
em regime de ambulatdrio e duas residéncias sénior, operacdo que cobre as regides norte,
centro e centro-sul de Portugal, com presenca significativa em Lisboa (Hospital da Luz)
e no Grande Porto (Hospital da Arrabida).

2.2.2 Estrutura Acionista

A 31 de marco de 2014, o capital da social da ESS estava representado por 95.542.254
acOes ordinarias com valor nominal unitario de € 1,00, 51% das quais detidas pela
sociedade de direito luxemburgués ESHC - que por sua vez tinha como principais
acionistas a Rio Forte (55%) e a Espirito Santo Finantial Group (ESFG) (17,74%) -, a
qual controlava idéntica percentagem dos seus direitos de voto. Os restantes 49% estavam

dispersos no mercado regulamentado de capitais desde o IPO de 12 de fevereiro de 2014,
14
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dispersdo essa maioritariamente concentrada nas sete participac@es qualificadas expostas

na tabela infra:

Figura 10 - Titulares de ParticOes Sociais

Participagdes qualificadas a 30.03.2014 % Capital % Direitos de Voto

ESHC SA 51,0% 51,0%
Santander Asset Management SA 8,1% 8,1%
Invesco Limited 5,1% 5,1%
T. R. Price Assoc. Inc. 5,0% 5,0%
HSBC Bank plc 4,1% 4,1%
Espirito Santo Financial Group SA 3,4% 3,4%
Fidelity International Limited 2,9% 2,9%
Fidelity Management & Research LCC 2,6% 2,6%
| Totais 82,1% 82,2%

Fonte: Adaptado do Relatério de Gestéo e Contas Intercalar de 31 de margo de 2014

2.2.3 Segmentos de Negdcio

Para aléem de um "centro corporativo™ (consubstanciado na holding do grupo) onde a ESS
concentra os servicos que sdo prestados transversalmente as diversas unidades - obtendo,
por essa via, economias de escala -, a atividade da empresa esta focada nos trés seguintes
segmentos de negdcio: i) cuidados de satde privados; ii) cuidados de satde publicos; iii)

outras atividades.

Por sua vez, os referidos segmentos integram os diversos ativos do grupo, entre 0s quais
as unidades operacionais afetas ao core business da ESS, os quais se sintetizam na figura

em baixo.

15
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Figura 11 - Distribuicao de Ativos e Recursos por Segmentos de Negdcios

Segmentos
Recursos : , . . ’ o -
Cuidados de saude privados  Cuidados de saude publicos Outras atividades
Colaborados 6832 1791 53
Hospitais 8 1 ---
Clinicas 7
Alojamentos - --- 172
Camas 756 423

Hospital da Luz
Hospital da Arrabida

Clipdvoa - Hospital Privado
1oV P! W Casas da Cidade - Residéncias

Hospital de Santiago L.

Sénior
Cliria - Hospital Privado
Hospital do Mar
P Cliria - Clinica de Oia . A
Principais ativos ) e |n|ca, E.! e ) Hospital Beatriz Angelo (PPP)
Hospital da Luz - Clinica Oeiras
Clipdvoa - Clinica do Porto

Clipdvoa - Clinica de Amarante N o
Casas de Ledes - Residéncias

Hospital da Luz - C. C. Amadora .
) o ) Sénior
Clipévoa - Clinica de Cerveira
IRIO - Inst. Radioterapia

Cliria- C. C. Agueda

Fonte: Autor com dados da ESS publicados no relatério de gestao e contas de 2013

2.2.3.1 Segmento dos Cuidados de Saude Privados

O segmento de "cuidados de satde privados", principal area de negécio do grupo, inclui:
i) seis hospitais com valéncias diferenciadas, designadamente ao nivel dos diagndsticos
especializados, tratamentos em regime de internamento e cirurgias; ii) seis clinicas em
regime de ambulatério com enfoque principal nos cuidados de satde primarios, nas
consultas externas, nos meios complementares de diagnostico e na terapéutica; iii) uma
unidade de radioterapia; iv) um hospital residencial vocacionado aos cuidados de

reabilitacdo, continuados e paliativos, bem como a convalescenca médica e pos-cirdrgica.

Destas unidades, cujos edificios sdo propriedade da ESS, o Hospital da Luz em Lisboa -
0 maior hospital privada do pais em termos de receitas segundo a empresa - e 0 Hospital
da Arrabida no Porto - principal referéncia das unidades hospitalares privadas na regido
norte do pais - assumem especial preponderancia, com o primeiro a ser responsavel por

35% dos rendimentos operacionais da ESS em 2013.

Os rendimentos operacionais deste segmento, que advém, fundamentalmente, dos
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servigos medicos prestados em regime de ambulatério (consultas, exames de diagndstico,
cirurgias, entre outros) e de internamento (cirurgias, internamentos médicos e cuidados
intensivos), venda de produtos farmacéuticos, fornecimento de materiais clinicos,
tratamentos e cuidados de reabilitacdo, representavam, em 2013, aproximadamente 77%
das receitas totais do grupo, num total de € 288,8 milhdes (cerca de 1% mais do que em
2012) e 99,2% dos resultados antes de juros, impostos, amortizacbes e depreciagdes
(EBITDA) consolidados.

Figura 12 - Rendimentos Operacionais e EBITDA — Segmento dos Cuidados de

Saude Privados

374,4

341,4
288,8
273,5270,8 286.3 '
249,5 247
59,1 58,6
I I 37,5 43,6 I I 46,4 57,4 18,8 51,8

2010 2011 2012 2013

W Rendimentos operacionais totais consolidados (M.€) m Cuidados de saude privados (M. €)

EBITDA total consolidado (M.€) EBITDA - Cuidados de satde privados (M.£€)

Fonte: Autor com dados da ESS publicados nos relatorios de gestdo e contas (2010, 2011, 2012 e 2013)

2.2.3.2 Segmento dos Cuidados de Saude Publicos

O segmento dos cuidados de satde publicos corresponde & exploracao, em regime de PPP,
do Hospital Beatriz Angelo (HBA) em Loures, unidade hospitalar inaugurada no inicio
de 2012 que presta servico ao SNS.

O contrato de parceria foi assinado com o Estado Portugués por um periodo inicial de 12
anos (inclui um prazo de 2 anos para a construcdo do hospital), podendo ser
sucessivamente renovado por periodos maximos de 10 anos até ao limite de 30 anos. No
final do contrato, os ativos do hospital, que correspondem ao edificio, equipamentos e
aos meios humanos, reverterdo para a esfera juridica e patrimonial do Estado.
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Segundo estabelecido na PPP, o volume de servicos prestados pelo HBA é negociado
anualmente com o Ministério de Satde com base em registos historicos de procura desses
mesmos servicos (a unidade serve uma populacdo préxima de 278 mil pessoas) e 0s
precos dos atos medicos sdo fixos (ainda que ajustados anualmente em fungdo da

inflacdo).

Este segmento representou cerca de 22% dos rendimentos operacionais da ESS em 2013
(€ 82 milhoes), ou seja, 58% acima do verificado em 2012, comportamento que se explica
pelo facto de 2013 ter representado o primeiro ano completo de atividade operacional do

hospital.

Em termos de EBITDA, o ano de 2013 marcou o turnaround do segmento atingindo €
1,1 milhdes, valor que, ainda assim, representou apenas 1,9% do EBITDA consolidado

do grupo.

Figura 13 - Rendimentos Operacionais e EBITDA — Segmento dos Cuidados de

Saude Publicos
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82,1

52,2 59,1
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M Rendimentos operacionais totais consolidados (M.£€) M Rendimentos operacionais - Cuidados de satide publicos

EBITDA total consolidado (M.£€) EBITDA - Cuidados de satde publicos (M.£)

Fonte: Autor com dados da ESS publicados nos relatorios de gestéo e contas (2011, 2012 e 2013)

2.2.3.3 Segmento das Outras Atividades

Este segmento congrega a operacéo de duas residéncias seniores localizadas na regido de

Lisboa (Casas da Cidade e Casa dos Ledes), edificios que sdo propriedade da ESS.
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As unidades sdo destinadas a pessoas independentes ou com quaisquer necessidades de
assisténcia médica, resultam numa ampliacdo dos servi¢os prestados pelos demais
segmentos, designadamente o segmento dos servigos de saude privados, permitindo a
obtencdo de sinergias com 0s demais negocios - uma destas residéncias é contigua ao

Hospital da Luz para melhor captar esse efeito.

Os rendimentos operacionais atribuiveis ao segmento - 3,5 milhdes em 2013, i.e.,
sensivelmente 1% dos rendimentos do grupo - advém, fundamentalmente, dos
pagamentos efetuados pelos residentes das unidades com contratos temporarios ou
indeterminados, da prestacao de servicos adicionais (designadamente servigos médicos e
de lazer) e do reconhecimento anual das joias de inscrigdo cobradas aos residentes.

Apesar de se tratar de um segmento cujos resultados obtidos sdo residuais em comparacao
com os demais (representava, apenas, 0,3% do EBITDA do grupo em 2013), nos ultimos
anos assistiu-se a um comportamento favoravel que esta relacionado com o aumento da

eficiéncia na utilizacdo da capacidade instalada.

Figura 14 - Rendimentos Operacionais e EBITDA — Segmento das Outras
Atividades
374,4

341,4

273,5
2495

375 46,4 38,8
25 2,7 2,9 3,5 0,2

2010 0,1 2011 -0,5 2012 -03 2013

B Rendimentos operacionais totais consolidados (M.£) B Rendimentos operacionais - Outras atividades (M. €)

EBITDA total consolidado (M.£€) EBITDA - Outras atividades (M.€)

Fonte: Autor com dados da ESS publicados nos relatorios de gestdo e contas (2010, 2011, 2012 e 2013)
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2.2.4 Analise de Indicadores Econdmicos e Financeiros Consolidados

Pese embora o cenério econémico adverso do pais, no final de 2013 a ESS logrou obter
rendimentos operacionais proximos de € 374 milhdes, 9,7% superiores aos registados em
2012, performance maioritariamente imputavel ao segmento dos cuidados de saude
publicos, mormente ao incremento da atividade operacional do HBA no seu primeiro ano
de atividade completo (+ 57% que em 2012), com o setor dos cuidados de salde privados
a evoluir pouco mais de 0,9%, crescimento inferior aos 9,6% e 5,7% registados em 2011

e 2012, respetivamente.

Esta evolucdo resultou numa melhoria da rendibilidade do grupo, com o EBITDA a
registar um incremento de 52% entre 2012 e 2013 (para € 59,1 milhGes), desempenho
fortemente marcado pela reversdo do contributo negativo que, até entdo, era dado pelo
segmento dos cuidados de satde publicos (com o aumento dos rendimento operacionais
e diluicdo dos respetivos gastos, 0 EBITDA atribuivel a este segmento passou de € -11,7
milhGes em 2012 para € 1,1 milhdes em 2013), bem como pela melhoria da performance
registada pelo segmento de cuidados de satde privados no mesmo periodo (€ 51,8

milhdes e € 58,6 milhdes, respetivamente).

Do efeito conjugado da melhoria da performance operacional e financeira - no biénio
2012-2013, os resultados financeiros negativos desagravaram-se em cerca de 16,5% para
€ 10,4 milhdes em virtude da diminuicéo do endividamento e das taxas de juro suportadas
-, 0 resultado liquido consolidado foi positivo em € 14,1 milhdes no ano 2013, valor que

compara com o prejuizo de € 2,1 milhdes observado no ano anterior.
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Figura 15 - Evolugéo dos Resultados Economicos

(milhdes de euros) 2012 2013 1.2T.2013 1.°T.2014
Rendimentos operacionais 249,5 273,5 341,4 374,4 93,5 101,6
Gastos operacionais -212,7 -227,2 -302,6 -314,6 -80,1 -86,2
EBITDA 37,5 46,4 38,8 59,1 13,4 15,4
Margem EBITDA 15,0% 17,0% 11,4% 15,8% 14,3% 15,2%
Depreciacdes e amortizacdes -26,5 -26,4 -28,5 -28,1 -7,1 -7,1
EBIT 11,0 20,2 10,4 31,0 6,3 8,4
Margem EBIT 4,4% 7,4% 3,0% 8,3% 6,8% 8,2%
Resultado financeiros -8,4 -11,1 -12,4 -10,4 -3,0 -2,0
Resultado Liquido 1,5 5,0 -2,0 14,0 2,3 4,6

400
8 300 /’/ Rendimentos operacionais
E 200 == == EBITDA
a
o 100 EBIT
9 - e G a» E» ap e o - -
E 0 |— —— Resultado Liquido
100 2010 2011 2012 2013

Fonte: Autor com dados da ESS publicados nos relatérios de gestdo e contas (2010, 2011, 2012, 2013 e
primeiro trimestres de 2014)

No primeiro trimestre de 2014, a empresa manteve uma trajetoria ascendente suportada
pelos dois principais segmentos de negécio, registando um aumento dos rendimentos
operacionais de 8,7% (para € 101,6 milhdes) face ao periodo homdlogo. O reforco do
desempenho operacional impulsionou o EBITDA para €15,4 milhdes, ou seja, 15,1%
superior ao apurado no primeiro trimestre de 2013, com o resultado liquido do periodo a

evoluir, em termos homologos, cerca de 96,7% para € 4,6 milhdes.

Da andlise aos balangos que compreendem o quadriénio 2010/2013, verifica-se um
decréscimo do valor total do ativo liquido, o qual alcangou € 477 milhdes em 2013, 0
valor mais reduzido no periodo em observacao.

Ndo obstante a retracdo do ativo corrente com origem na diminuig&o do crédito concedido
aclientes, a referida tendéncia decrescente do ativo total (que é visivel na figura em baixo)
é fundamentalmente explicada pela diminuicdo do valor do ativo fixo tangivel liquido -
cerca de € 30 milhdes entre 2010 e 2013 - e, com maior impacto, pelo efeito da cobranca,
em 2012, de um crédito de € 47 milhdes relativo a alienacdo de uma participacao

financeira, comportamento que teve reflexo direto na evolugdo que o passivo total
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registou no mesmo periodo.

Figura 16 - Evolucgédo das Principais Massas Patrimoniais

(milhdes de €) 2010 A (%) 2011 A (%) 2012 A (%) 2013 A (%)
Activo ndo Corrente Total 4340 -15,2% 368,0 -0,1% 367,6 -4,5% 351,2 -6,8%
Activo Corrente Total 113,4  52,3% 172,7 -27,5% 125,2 1,1% 126,6 3,7%
Activo Liquido Total 547,4 -1,2% 540,6 -8,8% 492,8 -3,1% 477,7 -4,4%
Capitais Préprios Totais 126,5 4,4% 1320 -2,3% 1289 11,1% 143,2 4,2%
Passivo Ndo Corrente 274,2  16,6% 319,7 -41,7% 186,5 -5,4% 176,5 -13,7%
Passivo Corrente Total 146,7 -39,4% 88,9 99,5% 177,4 -10,9% 158,1 2,5%
Passivo Total 4210 -2,9% 408,6 -11,0% 363,8 -8,1% 3345 -7,4%

Fonte: Autor com dados da ESS publicados nos relatorios de gestdo e contas (2010, 2011, 2012 e 2013)

Com efeito e conforme se observa na figura em baixo, entre 2010 a 2013 a divida liquida
da ESS verificou, ndo obstante os investimentos realizados em capital fixo, uma
acentuada tendéncia de decréscimo, fixando-se em cerca de € 209,6 milhdes em 2013,
cenario justificado ndo apenas pelo significativo impacto da cobranca do crédito supra
referido, mas também pelo efeito conjunto da reducdo do investimento em necessidades

de fundo de maneio com o aumento da capacidade de autofinanciamento observada.

Figura 17 - Evolucgdo da Divida Financeira

(milhdes de €) 2010 2011 2012 2013
Capital Proprio Total 126,5 132,0 128,9 143,2
Passivos Financeiros - Curto Prazo 270,8 312,8 180,6 167,2
Passivos Financeiros - Longo Prazo 80,3 25,4 95,1 77,1
Endividamento Total 351,1 338,2 275,8 244,4
Aplicac8es Financeiras Totais 11,0 33,3 24,3 34,8
Endividamento Liquido = Net Debt 340,1 304,9 251,5 209,6
Divida liquida / Capital Préprio (X) 2,7 2,3 2,0 1,5
Divida liquida / EBITDA (X) 9,1 6,6 6,5 3,6

Fonte: Autor com dados da ESS publicados nos relatorios de gestdo e contas (2010, 2011, 2012 e 2013)

A reducdo da divida e a melhoria do EBITDA traduziu-se, naturalmente, na diminuigo
do respetivo récio - que evoluiu favoravelmente de 6,5x em 2012 para 3,6x em 2013 - 0

qual reflete uma maior adequacdo entre os meios gerados e a divida assumida pela ESS.

No que se refere a relagdo entre as principais massas patrimoniais e tal como espelhado
no balanco funcional infra, verifica-se que ndo obstante o reforco do peso do capital

préprio no total do balanco da empresa, a diminuicdo do passivo ndo corrente registada
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apos 2011 foi superior ao decréscimo também verificado ao nivel ativo ndo corrente,
cenario que traduz um cenario de desequilibrio financeiro (espelhado no fundo de maneio
negativo) que, no entanto, foi desagravado no exercicio de 2013 devido ao efeito conjunto
da reducdo do investimento em necessidades de fundo de maneio (que esta associada a
diminuicdo dos saldos concedidos a clientes) com o reforco do capital proprio inerente a

obtencéo de resultados econémicos positivos (ndo distribuidos).

Figura 18 - Balan¢o Funcional

(milhdes de €) 2010 2011 2012 2013
Capitais Proprios Totais 126,5 132,0 128,9 143,2
Passivo Nao Corrente 274,2 319,7 186,5 176,5
Capitais Permanentes 400,7 451,7 315,4 319,7
Activo Nao Corrente 434,0 368,0 367,6 351,2
Fundo de Maneio -33,3 83,8 -52,2 -31,5
Existéncias 5,5 5,4 7,9 7,4
Clientes 77,5 64,1 71,3 50,9
Diferimentos e Outras Contas a Receber de Exploragdo 18,8 22,4 20,7 33,5
Necessidades Ciclicas de Exploragéao 101,7 92,0 99,8 91,8
Fornecedores 27,0 20,1 29,1 23,6
Estado e Outros Entes Publicos 2,3 2,0 3,3 3,4
Diferimentos e Outras Contas a Pagar de Exploragao 36,7 40,4 49,2 51,2
Recursos Ciclicos de Exploracao 65,9 62,6 81,5 78,2
Fundo de Maneio Necessario de Exploragédo (FMN) 35,8 29,4 18,3 13,6
Variacao do FMN -6,4 -11,1 -4,8
Tesouraria Liquida -69,1 54,4 -70,5 -45,0

Fonte: Autor com dados da ESS publicados nos relatérios de gestdo e contas (2010, 2011, 2012 e 2013)

Ainda assim e considerando que a ESS é uma empresa de capital intensivo, a evolucao
da autonomia financeira, bem como da solvabilidade total, permitem concluir acerca da
melhoria da sua robustez financeira no periodo em analise, conforme se sintetiza nos

racios em baixo apresentados.
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Figura 19 - Evolugéo da Estrutura Financeira e da Solvabilidade

(milhdes de €) 2010 2011 2012 2013

Cobertura do Activo Nao Corrente:

por Capitais Proprios Totais 29,1% 35,9% 35,1% 40,8%

por Capitais Permanentes 92,3%  122,8% 85,8% 91,0%
Liquidez:

Geral 0,77 1,94 0,71 0,80

Reduzida 0,74 1,88 0,66 0,75
Autonomia Financeira (com interesses Minoritarios) 23,1% 24,4% 26,2% 30,0%
Solvabilidade Total 0,30 0,32 0,35 0,43

Fonte: Autor com dados da ESS publicados nos relatorios de gestdo e contas (2010, 2011, 2012 e 2013)

2.3 Oferta Publica de Aquisicdo da ESS

2.3.1 Breve Descricdo do Processo de Oferta Publica de Aquisicao

De acordo com o Cadigo dos Valores Mobiliarios, a Oferta Publica de Aquisi¢do (OPA),
operacdo inserida no grupo das ofertas publicas efetuadas no mercado de capitais, consiste
numa proposta de compra feita por um investidor a generalidade dos detentores de
determinados valores mobiliarios, designadamente acGes representativas do capital social

de uma empresa, podendo ou ndo visar a aquisic¢do da totalidade desses titulos.

Esta operacdo distingue-se das ofertas particulares na medida em que esta sujeita a registo
na Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), implicando a prestacdes de
um conjunto pré definido de informacdes que tém de estar contempladas no “antncio de
langamento®” e do “prospeto®’ da oferta, tal como preconiza o regulamento da CMVM
n.° 3/2006.

A contrapartida da oferta de compra pode consistir em dinheiro, valores mobiliarios ou
ser mista - sendo que no primeiro caso o oferente deve, previamente ao registo da oferta,
acautelar o respetivo pagamento através de um depo6sito bancério ou com a prestacéo de
uma garantia bancéria -, podendo ser revista quanto a sua natureza e montante em
condi¢cdes que ndo a tornem menos favoravel relativamente a antecedente em, pelo

menos, 2% do seu valor.

4 Documento publico onde o oferente comunica a sua intencéo de langar uma OPA.
5> Documento oficial e padronizado, que permite a comparagdo entre propostas, onde sdo prestadas as
informacdes necessarias a tomada de decisdo esclarecida por parte dos investidores.
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Apds a rececdo do prospeto e do anuncio de lancamento da OPA, o érgdo de
administracdo da sociedade visada deve divulgar um relatério sobre a oportunidade e
condigdes da oferta, pronunciando-se, entre outros aspetos, sobre o preco oferecido e

sobre as repercussdes da oferta nos interesses da sociedade.

Qualquer outra proposta publica de aquisi¢do sobre os mesmos valores mobilirios s6
poderd ser concretizada atraves de uma oferta concorrente, a qual, para além de néo poder
incidir sobre uma quantidade de titulos inferior a contemplada na oferta inicial, devera

exceder a oferta antecedente em, pelo menos, 2% do seu valor.

Decorrido o prazo da oferta, o resultado da mesma é apurado (e publicado) por um
intermediario financeiro que concentre as declaragdes de aceitacdo de venda dos valores
mobilidrios, ou, alternativamente, através de uma sessdo especial em mercado

regulamentado.

2.3.2 Processo de Aquisicéo da ESS e Condicbes da Oferta Vencedora

A aquisicao da ESS resultou num processo concorrido onde estiveram envolvidas quatro
entidades interessadas nessa operacdo, a saber, o Grupo Angeles, a José de Mello Satde,
a Fidelidade e a United Health, tendo as trés primeiras efetuado propostas em bolsa e, a
ultima, negociado fora desta diretamente com a ESHC.

Entre Agosto e Outubro de 2014, as oferentes apresentaram contrapartidas em dinheiro

que variaram entre € 4,30 e € 5,01, as quais se resumem na figura em baixo, tendo a tltima

proposta da Fidelidade sido aceite pela maioria dos acionistas da ESS.
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Figura 20 - Cronologia das Ofertas de Aquisicdo pela ESS

19.08.14 11.09.14 19.09.14 23.09.14
%fsiré%g’ligﬁbgg —> %2%”;6 vgﬁgg%%tge'_ Revisio de oferta- el Oferta concorrente -
Angeles: €4.30 €4.40 Grupo Angeles: €4,50 Fidelidade: €4,72

25.09.14 26.09.14 07.10.14 09.10.14

Revisdo oferta direta - Revisdo de oferta -
UnitedHealth: €5,00 Fidelidade: €5,01

Oferta direta - Revisdo de oferta -
UnitedHealth: €4,75 Fidelidade: €4,82

Fonte: Autor com dados da CMVM (2014)

O anuncio preliminar da OPA da Fidelidade sobre as acGes representativas do capital
social da ESS ocorreu em 23 de setembro de 2014 e o registo da oferta foi efetuado na
CMVM a 26 de setembro, data em que foi emitido e divulgado o prospeto da oferta

concorrente.

Assim e perante a circunstancia de cerca de 51% do capital da ESS ser detido pela ESHC
- empresa controlada a 55% pela sociedade de direito Luxemburgués Rio Forte, - 0

sucesso da oferta esteve sempre dependente da sua aceitagdo por parte deste acionista.

A primeira oferta da Fidelidade, no montante de € 4,72 por agdo, foi revista,
sucessivamente, a 26 de setembro e a 09 de outubro de 2014, com o aumento da
contrapartida a evoluir de € 4,82 para €5,01, respetivamente, sendo que a eficicia da
mesma era subordinada ao apuramento de um resultado que permitisse a aquisicao de,
pelo menos, 50,01% das agdes representativas do capital social e dos direitos de voto da
ESS.

Em 10 de Outubro de 2010, a Rio Forte e a ESHC comunicaram a sua aceitacao a oferta
de € 5,01 da Fidelidade, tendo, trés dias depois, sido emitida posicdo favoravel do
Conselho de Administracdo da ESS as condicdes dessa mesma proposta, factos que
determinaram o sucesso da OPA que viria a ser concretizada em sessao especial de bolsa
realizada a 15 de Outubro de 2014.
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2.3.3 Contextualizacdo da Oferta Publica de Aquisicéo

A ESHC, empresa que detinha 51% do capital da ESS, era dominada pelas sociedades
Rio Forte (55%) e pela Espirito Santo Financial Group, S.A. (ESFG) (17,8%), tendo estas
duas ultimas sido admitidas, a 29 de julho de 2014, pelo tribunal do Luxemburgo, a
processos de gestdo controlada que resultavam da sua incapacidade em cumprir as
respetivas obrigacOes financeiras perante terceiros.

Na pendéncia de um processo de gestdo controlada, qualquer decisdo tomada pelo
conselho de administracdo que resulte em transacdes de ativos da sociedade, ou quaisquer
outras deliberacdes de carater ndo operacional e com impacto significativo sobre a sua
estrutura patrimonial, carecem, no interesse da empresa e dos seus credores, de ser
previamente autorizadas pelo juiz delegado para o processo, o qual, por consequéncia,

nomeia dois peritos independentes para o coadjuvarem nessas decisoes.

Com efeito, foi num cenario de pré-insolvéncia dos principais acionistas da ESS,
sociedades cujos conselhos de administracdo tinham poderes limitados e controlados, que
foi obtida a aceitacdo da contrapartida (revista) de EUR 5,01 (em numerario) apresentada
pela Fidelidade a 09 de Outubro de 2014, decisdes essas sem as quais a OPA lancada

sobre a ESS ndo teria procedido.
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3 Revisdo de Literatura

3.1 Avaliacdo de Empresas

As decisdes de compra e venda de empresas sdo, invariavelmente, precedidas de um
exercicio de avaliacdo das mesmas, sendo normal que essa analise assuma um papel
fundamental de suporte no apoio as decisdes no &mbito dessas opera¢des (Damodaran,
2012).

A avaliacdo podera ter como objeto a totalidade do capital proprio de uma sociedade, uma
participacdo de controlo ou uma participagdo minoritaria, sendo o nivel de controlo um

fator fundamental na determinacgéo do valor da participacdo em causa (Neves, 2002).

No entanto, ainda que qualquer ativo seja passivel de ser mensurado, esse exercicio nunca
sera objetivo dada a natureza subjetiva dos inputs utilizados no processo de avaliacao,
pelo que, ainda que estejamos perante uma avaliacdo de elevada qualidade, havera sempre

que reconhecer a existéncia de incerteza quanto ao valor apurado (Damodaran, 2012).

N&o obstante o caracter subjetivo dos fatores enddgenos e exdgenos de que depende o
valor de uma empresa (Mota e Custodio, 2007), o conceito de valor fundamental
preconizado por Neves (2002) pressupde que uma dada acdo, representativa do capital
social de uma empresa, tem um valor intrinseco que pode ser apurado mediante a
avaliacdo rigorosa de varidveis fundamentais. Neste contexto, o justo valor de uma
empresa, que podera ser determinado pela analise fundamental, estara refletido nas suas
carateristicas financeiras, tais como as perspetivas de crescimento, o perfil de risco e a

geracdo de cash flows (Damodaran, 2012).
Ainda assim e como defende Neves (2002), o valor de uma empresa resultard do

equilibrio estabelecido entre aquilo que os compradores estiverem dispostos a pagar pela

aquisicao e o prego que os vendedores aceitarem receber pela venda.
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3.2 Modelos de Avaliagdo

Segundo Damoradan (2012) existem trés abordagens gerais para o exercicio de avaliagdo
de ativos, designadamente: i) a avaliacdo baseada no discounted cash flow (DCF), modelo
no qual é determinado o present value (PV) do ativo com base na sua capacidade de gerar
cash flow (CF) no futuro; ii) a avaliagdo relativa, método onde é estimado o valor de um
ativo por comparacao ao preco de ativos semelhantes em ordem a variaveis comuns aos
mesmos, tais como os lucros obtidos, cash flows, valor contabilistico, vendas; iii)
avaliacdo baseada em teorias de determinacdo de preco de opc¢des, na qual o valor dos
ativos é obtido com base nas carateristicas partilhadas com as opces financeiras e que se
baseiam em opc¢des reais (projetos, patentes, recursos naturais, etc.).

3.2.1 Modelo de Avaliacdo Baseado no Discounted Cash Flow (DCF)

Genericamente, no modelo DCF o valor do ativo é resultado da atualizagdo dos CF por si
gerados no futuro (Copeland et al., 2000), fluxos que sdo atualizados a uma taxa que
reflete o custo de capital ajustado ao risco dos mesmos, segundo a seguinte formula
(Damodaran, 2012):

val O CFRt .
a“e‘t_1(1+r)t @

em que: n = maturidade do ativo; CFt = cash flow no periodo t; r = taxa de desconto

utilizada que reflete o risco dos cash flows estimados.

3.2.1.1 Free Cash Flow to Equity

Segundo Damodaran (2012), o Equity Value é obtido descontando os CF esperados para
o0s detentores de capital (ou seja, os CF obtidos ap0s contabilizacdo de todas as despesas,
das necessidades de reinvestimento, das obrigagdes fiscais e do pagamento do servigo da
divida), a taxa do custo do capital (isto €, a taxa de retorno que é requerida pelos

detentores do capital da empresa), conforme se sistematiza:
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t=n
CF to equity t

t
& (1+Ke)

Equity Value = 2)

em que: n = maturidade do ativo; CF to equity t = cash flow to equity no periodo t; ke =

custo do capital proprio.

De acordo com Neves (2002), o custo do capital proprio (ke) sintetiza a rendibilidade
exigida pelos detentores de capital pelo risco assumido (riscos de negdcio e financeiro),
sendo determinavel por aplicacdo do Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Com efeito, o CAPM tem como postulado que o custo do capital proprio resulta de uma
taxa de juro sem risco a qual é acrescido o risco sistematico da empresa (beta)
multiplicado pelo prémio de risco de mercado (Copeland et al., 2000), por aplicacdo da

seguinte expressao:

Ke=rf+ (rm —rf) X B 3

em que: Ke = custo do capital préprio; rf = taxa de retorno de um ativo sem risco; rm =
taxa de retorno esperado de uma carteira de mercado; B = risco sistematico (ndo

diversificavel) do ativo.

3.2.1.2 Free Cash Flow to the Firm

Por sua vez, o Free Cash Flow to the Firm (FCFF), ao contrario do modelo de desconto
de dividendos ou 0 do modelo Free Cash Flow to Equity (FCFE), valoriza a empresa a
partir da geracdo dos cash flows que revertem para todos os seus financiadores
(Damodaran, 2005), sendo resultado do desconto dos cash flows gerados pela atividade
empresarial (ou seja, os cash flows sobrantes apos contabilizagdo de todas as despesas
operacionais, necessidades de reinvestimento e obrigacdes fiscais, mas anteriores ao
pagamento da divida ou da remuneracéo do capital) ao custo médio ponderado do capital
utilizado (WACC) (Damodaran, 2012):
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Firm Value = - CFto firm t 4
trm vatie = £, (1 + WACC)' )

em que: n = maturidade do ativo; CF to firm t = cash flow to firm no periodo t; WACC =
custo médio ponderado do capital utilizado.

O FCFF é especialmente Gtil quando aplicado a empresas com diversas areas de negdécio,
resultando o valor global destas da soma de cada uma das suas areas operacionais
acrescidas de outros ativos geradores de caixa, deduzido do valor atual dos custos
operacionais imputaveis a estrutura corporativa, do valor da divida e dos outros

instrumentos de capital preferentes (Copeland et al., 2000).

Na otica da avaliacdo pelo FCFF, os cash flows deverdo ser descontados ao WACC
(Koller et al., 2005), ou seja, a taxa que representa o custo das diferentes fontes de capital
empregues na empresa na devida proporcdo dessa utilizacdo, a valor de mercado
(Damodaran, 2012).

Deste modo, na 6tica firm sdo considerados os cash flows disponiveis para todas as fontes
de financiamento da empesa (divida, capital e instrumentos hibridos de capital), a
utilizacdo do WACC ¢ consistente com a necessidade que existe em incluir, numa Unica
taxa de desconto, a remuneragdo (compensacao) esperada por cada investidor (Koller et
al., 2005). O WACC é dado pela seguinte expressao (Koller et al., 2005):

D
ACC=——Kd(1-T
WACC D+E d( )+D+E

Ke  (5)

D ’ .. E .
em que: — = nivel de endividamento da empresa a valor de mercado; ke nivel de

capital proprio da empresa a valor de mercado; Kd = custo da divida; Ke = custo do

capital proprio; T = taxa de imposto da empresa.

3.2.1.3 Horizonte Temporal da Avaliacdo, Terminal Value, Firm e Equity Value

De acordo com Mota e Custddio (2007), no processo de avaliacdo € usual dividir-se o
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periodo de previsGes em dois subperiodos: i) o horizonte previsional da avaliacdo, fase
durante o qual os cash flows sdo estimados explicitamente; ii) periodo de continuidade ou
estabilidade, fase no qual os cash flows séo calculados ndo explicitamente, normalmente

em perpetuidade.

Assim, o terminal value pode ser apurado assumindo-se o0 pressuposto de que os cash
flows da empresa crescem, perpetuamente, a uma taxa constante, sendo estimado por

aplicacdo da seguinte férmula (Damodaran, 2012):

V. = CFyq
T r-g)

(6)

em que: TV, = terminal value no periodo t; CF,,; = cash flow no periodo t+1; r = taxa

de desconto utilizada; g = taxa de crescimento perpétuo.

Do exposto, o firm ou o equity value podem ser obtidos, de acordo com a expressédo em
baixo, através da soma dos cash flows descontados de ambos os subperiodos (Damodaran,
2012):

val Sy A 7
aue_t_l(1+r)t (I+n)n )

em que: n = maturidade do ativo; CFt = cash flow no periodo t; TV;, = terminal value no

periodo n; r = taxa de desconto utilizada que reflete o risco dos cash flows estimados.

3.2.2 Modelo de Avaliacdo Relativa

O modelo de avaliagéo relativa, também conhecido por avaliagdo por multiplos, tem,
segundo Damodaran (2012), o objetivo de determinar o valor de um ativo por comparagéo
com outros ativos semelhantes, algo nem sempre possivel dada a dificuldade de encontrar

ativos efetivamente comparaveis.

De entre os principais multiplos preconizados por Damodaran (2012), destacam-se (i) 0s

maultiplos de lucro, (ii) multiplos de valor patrimonial e (iii) multiplos de receitas (volume
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de negocios), os quais podem, ainda, ser divididos entre enterprise multiples e equity

multiples (Suozzo et al., 2001)

Os enterprise multiples visam a determinacéo do valor total da empresa, ndo entrando,
por isso, em linha de conta com a sua estrutura de capital (Suozzo et al., 2001). De entre
este tipo de multiplos, evidenciam-se os seguintes: (i) Enterprise Value to EBITDA,; (ii)
Enterprise Value to EBIT,; (iii) Enterprise Value to sales.

Os equity multiples tém como objetivo aferir o valor dos capitais proprios (equity value)
incorporando, nessa medida, o valor que é criado para os acionistas (Suozzo et al., 2001).
Destes, destacam-se os seguintes: (i) Price to Earnings; (ii) Price to Book Value; (iii)

Price to sales.

3.2.2.1 Enterprise Value to EBITDA Ratio
O Enterprise Value to EBITDA relaciona o valor de mercado de uma empresa, liquido de

cash, com os seus resultados antes de juros, impostos, amortizacdes e depreciacdes, sendo

dado pela seguinte equacéo:

EV/EBITDA =

EBITDA ®

em que: EV = valor de mercado do capital + valor de mercado da divida - cash; EBITDA

= resultados antes de juros, impostos, amortizacdes e depreciacoes.

Assim, o Enterprise Value de uma dada empresa "A" podera ser obtida, por comparagéo

com a empresa "B", do seguinte modo:

EVA = EVB - EBITDAA 9

em que: EVA = Enterprise Value de A; EVB = Enterprise Value de B; EBITDAA =

EBITDA de A.
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3.2.2.2 Enterprise Value to Sales Ratio

O Enterprise Value to Sales relaciona o valor de mercado de uma empresa com as suas

vendas, sendo expresso do seguinte modo:

EV/Sales = EV 10
/aeS_Sales (10)

em que: EV = valor de mercado do capital + valor de mercado da divida - cash; Sales =
vendas totais.

Com efeito, o Enterprise Value de uma dada empresa "A" podera ser obtida, por

comparacdo com a empresa "B", do seguinte modo:
EVA = EVB - SalesA (11)

em que: EVA = Enterprise Value de A; EVB = Enterprise Value de B; SalesA = Vendas
de A.

3.2.2.3 Price to Earnings Ratio

Indicador que relaciona o preco com o lucro é, segundo Neves (2002), um dos multiplos
mais utilizados do mercado financeiro. Assim, o price to earnings ratio (PER) resulta da

seguinte expressao:

P
PER = (12)

em que: P= preco por acdo; EPS= lucro por agéo

Deste modo, a avaliagdo de uma dada empresa "A" podera ser obtida, por comparacao

com a empresa "B", do seguinte modo:

PA =PERB -EPSA  (13)
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em que: PA = preco por acdo de A; PERB = PER da empresa B; EPSA = lucro por agéo
de A.

3.2.2.4 Price to Book Ratio Ratio

Segundo Damodaran (2012), o price to book value (PBV) relaciona o valor de mercado
(cotacao) da acdo com o seu valor contabilistico:

P
PBV = — 14
v BVS 14

em gue: PBV = price to book value; P = preco por acdo; BVS = valor contabilistico por

acao.

Pelo que a avaliacdo de uma dada empresa "A" podera ser obtida, por comparac¢do com a

empresa "B", do seguinte modo (Neves, 2002):
PA = PBVB - BVSA (15)

em que: PA = preco por acdo de A; PBVB = price to book value de B; BVSA = valor

contabilistico por acdo de A.
2.2.2.3. Price to Sales Ratio
O multiplo de receitas (ou volume de negdcios) mede o valor do capital da empresa (ou

do negocio) em ordem as receitas geradas (Damodaran, 2012). Segundo Neves (2002), o

price to sales (PS) é determinado através da seguinte expressao:
PS = P 16
~ VNA (16)

em que: PS = price-to-sales; P = preco por acdo; VNA = volume de negocios por acao.
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Pelo que a avaliacdo de uma dada empresa "A" podera ser obtida por, comparacdo com a

empresa "B", do seguinte modo (Neves, 2002):

PA =PSB - VNAA (17)

em que: PA = preco por acdo de A; PSB = price to sales de B; VNAA = volume de
negdcios por acao de A.

3.2.3 Avaliacio pela Otica das Opgcoes Reais

Ao contrario dos modelos tradicionais de DCF, os modelos de avaliacdo pela Otica das
opcdes reais tem por base o pressuposto de que os ativos da empresa sao geridos de forma
ativa, competindo aos seus gestores a tomada de decisdes que podem alterar o padrao dos
cash flows futuros (Neves, 2002). Essas possibilidades de decisdo de que os gestores

dispdem para modificar projetos designam-se por "opcdes reais" (Brealey et al, 2011).

Neste contexto, 0 modelo das opcoes reais, que se baseia nas técnicas de determinagdo de
preco das opgdes financeiras (call e put options), tem a capacidade de explicitar o valor
da flexibilidade implicito na possibilidade de tomar decisdes estratégicas quanto aos

ativos sob gestdo (Copeland et al., 2000).

Na dtica das opcOes reais, 0s ativos sob gestdo podem, por exemplo, compreender
projetos de investimento, unidades de negécio, produtos ou imdveis (Neves, 2002), ativos
aos quais sdo associadas decisdes estratégicas que, entre outras, passam pela possibilidade

de os expandir, abandonar, diferir ou alterar (Damodaran, 2012).

Assim, sob o ponto de vista das opgdes reais, 0 capital proprio podera ser entendido como
uma call option gque os acionistas detém sobre os ativos de uma empesa, pelo que no caso
de esses ativos serem superiores ao valor da divida, resultara que essa diferenca sera o
valor dos capitais proprios para 0s acionistas - no cendrio contrario, o valor da empresa

para os acionistas seria nulo (Neves, 2002).
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3.3 Prémio de Controlo

Tipicamente, o conceito de controlo de uma empresa pode definir-se como sendo o poder
para tomar decisdes, direcionando, para a orientacdo pretendida, mais de 50% dos votos
dos acionistas, ainda que tal ndo signifique deter mais de 50% do capital social de uma

empresa (Hanouna et al., 2001).

O nivel de controlo de capital social € um fator muito importante no apuramento do valor
de uma participacdo social, sendo um principio geral que uma aquisicao significativa de
capital e/ou a tomada de controlo de uma empresa tera mais valor para o seu detentor ao
permitir uma influéncia significativa nas decisoes relevantes para a vida da empresa,

nomeadamente quanto a escolha e defini¢do dos 6rgdos sociais (Neves, 2012).

O reconhecimento da existéncia de beneficios privados, através do controlo de grandes
blocos de agdes, tem influéncia no preco de aquisicdo desses mesmos blocos, 0s quais
devem ser transacionados a prémio relativamente ao preco de mercado (Barclay e
Holderness, 1989).

Este prémio de controlo é particularmente visivel nas ofertas publicas de aquisicdo
(OPA), operacdo onde o comprador oferece sempre um preco superior a cotacao de
mercado (Neves, 2002), facto que € consistente com a decomposicdo do valor da acdo
proposta por Hanouna et al. (2001) que defende que este integra as seguintes trés
componentes: (i) asset value, i.e., direito ao patrimoénio da empresa; (ii) income value, ou
seja, direito aos rendimentos da empresa; (iii) control value, i.e., direito a participar na

gestdo da empresa.

Evidéncia empirica de Barclay e Holderness (1989), demonstra que grandes blocos de
acOes sdo tipicamente avaliadas, apds anuncio da transagdo, com prémio médio de 20%
face ao seu valor de mercado, prémios que tendem a ser superiores a medida que aumenta
a dimensdo dos blocos adquiridos. Mais recentemente, também Hanouna et al. (2001)
reiteram o0 impacto positivo do efeito do controlo no preco das transacbes ao
evidenciarem, entre operagdes de aquisicdo de participacdes sociais minoritarias e

maioritarias, diferengas nos prémios pagos compreendidas entre 20-30%.
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4 Avaliacdo da ESS

Um dos objetivos do presente trabalho consiste no apuramento do valor dos capitais
préprios da ESS num cenario de normal atividade e solvéncia do bloco acionista que
detinha o seu controlo até a concretizagdo da OPA em Outubro de 2014, ou seja, num

periodo normalizado e ainda ndo influenciado por fatores externos excecionais.

O exercicio de avaliagdo considera, assim, a informacgdo disponivel até ao final do
primeiro semestre de 2014 (incorpora as contas consolidadas da ESS relativas ao primeiro
trimestre de 2014), periodo anterior ao andncio da primeira OPA e que coincide com 0s
pedidos de gestdo controlada da Rio Forte e da ESFG.

A determinacdo do valor fundamental da empresa sera efetuada pelo método do DFC via
Free Cash Flow to the Firm (FCFF), modelo escolhido pelo facto da ESS atuar em trés
areas de negdcio distintas ("cuidados de satde privados”, "cuidados de saude publicos" e
"outras atividades™) cujo desempenho operacional tera que ser determinado
individualmente, assim como pela circunstancia de pretender apurar o valor da empresa

para todos os seus agentes financiadores (cash flows descontados ao WACC, portanto).

Posteriormente e como complemento a avaliacdo fundamental, é aplicado o método de
Avaliacdo Relativa (ou Mdltiplos), para o que foram selecionadas congéneres cotadas
(forcosamente empresas estrangeiras) que servem de base de comparacdo e donde se
extrairam os seguintes indicadores: i) enterprise value to sales; ii) enterprise value to
EBITDA,;

4.1 Avaliagdo pelo Método DFC — Abordagem FCFF

Da andlise anteriormente efetuada a evolucdo do (i) setor da saude, (ii) da situacdo
econdmica e financeira da empresa, (iii) da politica de investimentos da ESS conhecida
até ao final do primeiro trimestre de 2014, bem como ao (iv) contexto macroeconémico,
foram projetados os cash flows operacionais compreendidos entre 2014-2019 - em que 0s
quatro primeiros exercicios representam o periodo explicito e 2019 o ano de cruzeiro
considerado para determinacdo do valor terminal -, os quais sdo descontados ao custo

médio ponderado do capital utilizado (WACC).
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O valor global da empresa resultard, a final, da soma de cada uma das suas areas
operacionais, acrescido do valor dos outros ativos geradores de caixa, deduzido do valor
atual dos custos operacionais imputaveis a estrutura corporativa, do valor da divida e dos

outros instrumentos de capital preferentes.

4.2 Pressupostos da Avaliacao

4.2.1 Pressupostos Macroeconémicos

ApO6s uma contracdo do PIB de 1.4 % em 2013, é esperado um crescimento de 1.2% em

2014, sequido de uma aceleracdo nos anos subsequentes para 1,8% em 2017 e 2018.

De acordo com as projecdes econdmicas do Ministério das Financas e do INE, a economia
portuguesa devera encetar, assim, uma recuperacdo gradual nos préximos anos, devendo
a mesma ser suportada pela procura interna privada e pela manutencdo do crescimento
das exportacgdes, ja que, no setor publico, a atividade estard condicionada pelo processo

de consolidagéo orgamental.

Num contexto em que as pressdes inflacionistas (externas e internas) deverdo permanecer
reduzidas, a inflacdo devera manter-se em niveis baixos no periodo compreendido entre
2014 a 2018.

Figura 21- Evolucao de Indicadores Macroeconomicos

Evolugdo dos indicadores (%) 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E

Produto Interno Bruto -1,4 1,2 1,5 1,7 1,8 1,8
Indice Precos no Consumidor 0,3 0,4 1,1 1,5 1,5 1,5
Taxa de Desemprego 16.3 15,4 14,8 14,2 13,8 13,2

Fonte: Autor com dados do Ministério das Finangas® e INE (2014)

Ainda assim, o crescimento da economia portuguesa devera permanecer condicionado a
reducdo do endividamento nos setores publico e privado, assim como pelo elevado nivel

de desemprego.

® Retirado do Documento de Estratégia Orgamental 2014-2018 publicado em abril de 2014.
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Por sua vez, a partir de 2012 as yields das obrigacdes do tesouro portugués encetaram
uma trajetoria descendente, reduzindo expressivamente o spread face a divida publica
alema - considerada como o benchmark para aferir a rendibilidade dos ativos sem risco
na zona euro - para 2,3% no final de maio de 2014, tendo registado um valor medio de
4,6% entre dezembro de 2013 e maio de 2014,

Figura 22 - Evolucao das yields to maturity das Obrigacdes do Tesouro a 10 anos

Ots - 10 anos (%) Dez. 2010 Dez.2011 Dez.2012 Dez.2013 Mai.2014 Média ultimos 6 meses
Portugal 6,5 13,1 7,3 6,0 3,7 4,6
Alemanha 2,9 1,9 13 1,8 1,3 1,6
Spread 3,6 11,2 6,0 4,2 2,3 2,6

Fonte: Autor com dados do Banco Central Europeu (2015)

4.2.2 Pressupostos Fiscais

De acordo com a reforma da tributacio das sociedades’, a partir de 2014 a taxa de imposto
sobre rendimento das pessoas coletivas (IRC) reduz-se de 25% para 23%, diminuicdo que
deverd manter-se em 2015 (para 21%) e nos anos subsequentes com o objetivo de fixar a
taxa de imposto num intervalo entre 17% e 19% a médio prazo. A derrama estadual, cuja
abolicdo poderé vir a ocorrer a partir de 2018, € prevista entre 3% a 7%, sendo que a
derrama municipal podera ser fixada até 1,5%. Com efeito, no dmbito do trabalho séo

adotadas as seguintes taxas de imposto:

Figura 23 - Evolucdo da Taxa de Imposto sobre Rendimentos

IRC e Derramas (%) 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
IRC 23,0 21,0 21,0 21,0 21,0
Derrama estadual 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Derrama municipal 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Taxa de imposto total 29,5 27,5 27,5 27,5 27,5

Fonte: Autor com base em dados do Ministério das Financas

7 Lei n.° 2/2014 de 16/1 publicada no Diario da RepUblica n.°11, Série | - procede a reforma da tributacdo
das sociedades, alterando o Cédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
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4.2.3 Projecado dos Rendimentos Operacionais

Seguidamente sdo projetados, individualmente, os rendimentos operacionais atribuiveis
aos trés segmentos de negocio do grupo, designadamente os "cuidados de saude
privados”, "cuidados de salde publicos™ e "outras atividades”, sendo que a determinacao
dos rendimentos totais consolidados resulta do somatério dos volumes de negdcios

esperados para cada um desses segmentos.

4.2.3.1 Segmento dos Cuidados de Saude Privados

O segmento de "cuidados de satde privados" (CSP), principal &rea de negdcios do grupo
que representava, em 2013, aproximadamente 77% das suas receitas, evoluiu, entre 2010
e 2013, a uma taxa de crescimento média anual (CAGR) de 5,3%. Nesse mesmo periodo,
a CAGR da taxa de ocupacio média® das unidades de satide do grupo foi de sensivelmente

5,1%, fixando-se em 55% no final desse ano.

Assim e considerando que o setor privado da saude devera continuar, entre outros aspetos,
a ser impulsionado por (i) indicadores demogréaficos, designadamente no que concerne ao
envelhecimento da populacdo e ao surgimento de patologias associadas a idade, (ii) pelas
restricOes financeiras que vém sendo impostas ao SNS e (iii) pelo aumento da penetracao
de seguros de salde; estima-se que no horizonte explicito considerado este segmento
possa crescer 6,5% em 2014 (em consonancia com o desempenho do primeiro trimestre
de 2014), evoluindo nos anos subsequentes a taxa de 4% (crescimento este que é
coincidente com aquele que foi experimentado pelo setor privado da saide em Portugal
entre 2007 e 2012).

As taxas de crescimento consideradas (6,5% para 2014 e de 4% para periodo de 2014-
2018), encontram, entéo, suporte nos seguintes pressupostos:

i) desempenho historico do setor da saude privado;

ii) desempenho histérico da ESS (ja incorpora os resultados do primeiro trimestre de
2014), designadamente quanto ao nivel do volume de negécios atribuivel ao segmento,

bem como quanto a evolucao da taxa de ocupacdo meédia das unidades de satde do grupo;

8 Calculo baseado em dados da empresa relativos a taxa de ocupacéo de internamento, taxa de ocupacédo
de consultérios e a taxa de ocupacdo dos blocos operatdrios (2014).
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iii) que a atual capacidade instalada, bem como a taxa de ocupacdo média (55% em 2013)
das unidades do segmento conferem & ESS a possibilidade para acomodar o crescimento
estimado.

4.2.3.2 Segmentos dos Cuidados de Saude Publicos

O volume de servigos prestados pelo hospital sdo negociados anualmente com o
Ministério de Satde com base em registos historicos de procura desses mesmos Sservigos,

sendo que os precos dos atos médicos sdo ajustados anualmente em funcao da inflacdo.

Considerando que o exercicio de 2013 correspondeu ao primeiro ano completo de
atividade operacional do hospital, a evolugdo de 57% verificada face ao periodo
homologo, que corresponde a uma taxa média de ocupacdo do HBA de 93%, devera fixar-
se em 10% em 2015 em linha com a evolucdo registada no primeiro trimestre de 2014,
diminuindo para 2% em 2015 e para 1,5% nos anos seguintes, conforme previséo da taxa
de inflagcdo para esse periodo.

4.2.3.3 Segmento das Outras Atividades

Impulsionado pela melhoria da utilizacdo da capacidade instalada, este segmento, que €
composto pelas residéncias sénior (Casas da Cidade e Casa dos Ledes), cresceu entre
2010 e 2013 a CAGR de 11,9%, taxa fortemente alavancada pela evolucdo de 21%
registada entre 2012 e 2013 - a CAGR verificada entre 2010 e 2012 foi de 7,7%

Considerando que o comportamento observado no ultimo biénio esteve associado ao
desenvolvimento de um novo servico, iniciado em 2012, para doentes com deméncia que
permitiu aumentar a taxa da ocupacgdo média das residéncias Casas da Cidade (para 44%)
e Casas dos Ledes (para 84%), ndo é expectavel, ainda que subsista capacidade instalada

disponivel, que esse comportamento se replique nos préximos anos.

Com efeito e tendo presente a expetativa de que 0 novo servigo possa permitir suportar
um crescimento mais acelerado deste segmento em 2014, considera-se uma taxa de 8%

para esse ano e de 4% nos exercicios subsequentes em linha com o crescimento estimado
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para o setor dos cuidados de saude privados.

4.2.3.4 Soma das Partes

Os rendimentos operacionais consolidados da ESS derivam da soma das vendas geradas
pelos trés segmentos de negdcio que foram anteriormente identificados e projetados

individualmente.

O montante das vendas que é imputavel a holding (também designada por "centro
corporativo™), o qual é historicamente ajustado (eliminado) no ambito do processo de
consolidacdo de contas, ndo computard para a determinacdo dos rendimentos

operacionais consolidados da ESS conforme se demonstra:

Figura 24 - Projecao dos Rendimentos Operacionais Consolidados

Previsional

Cuidados de Saude Privados 2014 2015 2016 2017 2018
Taxa de crescimento das vendas N/A 9,6% 5,7% 0,9% 6,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Vendas (M.€) 247,0 270,8 286,3 288,8 307,6 319,9 332,7 346,0 359,8
% das vendas totais 99,0% 99,0% 83,9% 77,1% 76,6% 76,9% 77,3% 77, 7% 78,1%
Cuidados de Saude Publicos

Taxa de crescimento das vendas N/A N/A N/A 57,3% 10,0% 2,0% 1,5% 1,5% 1,5%
Vendas (M.€) 0,0 0,0 52,2 82,1 90,3 92,1 93,5 94,9 96,3
% das vendas totais 0,0% 0,0% 15,3% 21,9% 22,5% 22,1% 21,7% 21,3% 20,9%
Taxa de crescimento das vendas N/A 9,6% 5,8% 20,7% 8,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Vendas (M.€) 2,5 2,7 2,9 3,5 3,8 3,9 4,1 4,3 4,4
% das vendas totais 1,0% 1,0% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 1,0% 1,0% 1,0%
Centro Corporativo (holding)

Taxa de crescimento das vendas N/A 11,1% 140,0% -26,7% 50,0%‘ 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Vendas (M.€) 45 5,0 12,0 8,8 13,2 13,7 14,3 14,8 15,4
EliminagGes (consolidagdo) -4,5 -5,0 -12,0 -8,8 -13,2 -13,7 -14,3 -14,8 -15,4
Vendas (M.€) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taxa de crescimento das vendas 0,0% 9,6% 24,8% 9,7% 7,3% 3,6% 3,4% 3,5% 3,5%
Vendas totais (M.€) 249,5 273,5 341,4 374,4 401,7 415,9 430,3 445,1 460,6

Fonte: Autor e dados historicos da ESS

4.2.4 Projecdo da Margem EBITDA

Em termos médios, entre 2010 e 2013 a margem EBITDA do grupo foi de 14,8%, tendo
evoluido nesse periodo a CAGR de 1,6%. No entanto, tendo os trés segmentos de

negécios contribuido de forma distinta para este desempenho, a projecdo da margem
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EBITDA para o periodo explicito € feita de modo desagregado, com o resultado final a

ser obtido da soma do contributivo individual de cada segmento.

4.2.4.1 Segmento dos Cuidados de Saude Privados

O setor dos cuidados de satde privados apresentou um desempenho individual que, com
excecdo de 2013, se mostrou sempre superior ao respetivo EBITDA consolidado,
constituindo a principal fonte de resultados operacionais do grupo.

No quadriénio 2010-2013, o EBITDA cresceu a CAGR de 4,8%, periodo em que a
margem EBITDA foi, em média, de 19,3%, tendo evoluido de 18,1% para 20,3% entre
2012 e 2013.

Contudo, o biénio 2012-2013 foi marcado por efeitos ndo recorrentes que influenciaram
aquela margem, designadamente a contabilizagdo de imparidades associadas a
reavaliacdo de ativos fixos (impacto negativo de € 5 milhdoes no EBITDA de 2012), a
decisdo favoravel a ESS de um processo tributario e a reversdo de uma provisao por
dividas a receber, situagfes que tiveram um impacto positivo de € 2 milhdes no EBITDA
de 2013.

Sem os referidos efeitos, a margem EBITDA ter-se-ia mantido relativamente estabilizada
em torno de 19,7% nesses dois exercicios, resultado em linha com o observado no
primeiro trimestre de 2014 (19,6%).

Deste modo, a margem estimada para 2014 sera de 19,6%, evoluindo para 20% em 2015
e para 20,5% entre 2016 e 2018, valor que nos Gltimos trés anos corresponde a média da

margem EBITDA de empresas congéneres situadas na Europa, Estados Unidos e no resto

do mundo®.

4.2.4.2 Segmento dos Cuidados de Saude Publicos

Conforme descrito anteriormente, o EBITDA atribuivel ao segmento dos cuidados de

° Fonte: CaixaBl Equity Research (2014)
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salde publicos apenas foi positivo em 2013 (€ 1,1 milhdes), consubstanciando uma
margem de 1,3% (resultado que esta associado ao turnaround do HBA), facto pelo qual

0s resultados histdricos anteriores a essa data tém pouca capacidade preditiva.

No final do primeiro trimestre de 2014, influenciada pelo aumento da atividade
operacional e pela diluicdo dos gastos fixos, designadamente dos custos com pessoal, a
margem EBITDA tinha evoluido para 2,6%, valor que ainda que continue a progredir nos
préximos anos, estara sempre condicionado pela natureza e condi¢des do acordo de PPP

firmado com o Estado Portugués.

Deste modo e considerando que o aumento previsto do volume de negdcios repercute-se
positivamente no desempenho operacional do segmento, estima-se que a margem
EBITDA se fixe em 3% em 2014, evoluindo para 4% a partir de 2015.

4.2.4.3 Segmento das Outras Atividades

Fruto da melhoria da utilizacdo da capacidade instalada, a partir de 2013 o segmento das
outras atividades passou a gerar EBITDA positivo (€ 0,2 milhdes, correspondente a uma

margem de 5,7%), facto que, ainda assim, contribuiu residualmente para o resultado do

grupo.

Assim, com a abertura previsivel, até ao final de 2014, de um novo espaco residencial de
internamento dedicado a doentes com deméncia na unidade Casas da Cidade, area de
negocio que deu suporte a melhoria do desempenho operacional em 2013, perspetiva-se
que a margem EBITDA se consolide em terreno positivo, mantendo-se estabilizada em

5% no periodo explicito.

4.2.4.4 Soma das Partes
A figura em baixo apresentada resume as projecdes anteriormente apresentadas, expondo

a margem EBITDA consolidada para o horizonte explicito compreendido entre 2014-
2018.
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As projecOes integram o contributo negativo para o0 EBITDA do centro corporativo, 0
qual se estima que seja de 9,5% do volume de vendas, percentagem ligeiramente superior
a apurada em 2014 em face do aumento esperado de custos de estrutura associados ao

facto da ESS ter passado a ser uma sociedade cotada.

Figura 25 - Projecéo da Margem EBITDA

Explicito

Cuidados de Satde Privados 2014 2015 2016 2017 2018
Margem EBITDA (% vendas) 17,7% " 21,2% " 18,1% " 20,3% 19,6% 20,0 20,5% 20,5% 20,5%
EBITDA (M.€) 43,6 57,4 51,8 58,6 60,3 64,0 68,2 70,9 73,8
Cuidados de Satde Publicos

Margem EBITDA (% vendas) N/A N/A  -22,4% 1,3% 3,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
EBITDA (M.€) 0,0 -3,5 -11,7 1,1 2,7 3,7 3,7 3,8 3,9
Margem EBITDA (% vendas) -4,0% -18,2% -10,3% 5,7% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
EBITDA (M.€) -0,1 -0,5 -0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Centro Corporativo (holding)
Margem EBITDA (% vendas) -133,3% -140,0% -8,3% -9,1% -9,5% -9,5% -9,5% -9,5% -9,5%

EBITDA (M.€) -6,0 -7,0 -1,0 -0,8 -1,3 -1,3 -1,4 -1,4 -1,5
Margem EBITDA (% vendas) 150% 17,0% 11,4% 158% 154% 16,0% 16,4% 16,5%  16,6%
Crescimento do EBITDA N/A  23,7% -16,4% 52,3% 4,8% 7,5% 6,3% 3,9% 3,9%
EBITDA (M.€) 37,5 46,4 38,8 59,1 61,9 66,5 70,8 73,5 76,3

Fonte: Autor e dados historicos da ESS

4.2.5 Projecdo das DepreciacOes e Amortizagdes

No periodo compreendido entre 2010 e 2013, as depreciacfes e amortizacdes (D&A)

representaram, em média, cerca de 7,2% do ativo liquido de cada exercicio.

Com efeito, a projecéo que se apresenta para o valor das D&A baseia-se no pressuposto
de que a referida média se ira manter entre 2014 e 2018, tendo o ativo liquido (base de
incidéncia da referida percentagem de 7,2%) sido sucessivamente ajustado pelos
investimentos projetados (CAPEX) e pelas D&A imputéveis aos respetivos exercicios.
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Figura 26 - Projecéo de depreciacdes e amortizacgoes

Previsional
2014 2015 2016 2017 2018
Total do ativo ndo corrente 4340 368,0 367,6 351,2 338,0 326,0 314,5 304,3 295,2
CAPEX 23,6 75 325 125 130 133 129 134 138
D&A do exercicio 265 264 285 281 262 253 244 236 229

D&A em % do ativo ndo corrente 6,1% 7,2% 7,8% 8,0% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2%

Fonte: Autor e dados histéricos da ESS

4.2.6 Projecdo da Margem EBIT e do EBIT (1-T)

Apos projecdo do EBITDA e das D&A para o periodo explicito, o resultado operacional
antes de juros e impostos (EBIT) para o conjunto dos segmentos é calculado deduzindo
ao primeiro aqueles custos ndo desembolsaveis. Por sua vez, os resultados antes de juros
e depois de impostos (EBIT (1-t)) foram determinados com base nos pressupostos fiscais

anteriormente descritos.
No que concerne ao ano de 2019, ano terminal (ou de cruzeiro) que possibilita a
estabilizacdo do modelo para apuramento do valor residual, considerou-se uma taxa de

crescimento perpétuo de 1,5%, valor em linha com a inflagdo esperada para 2018.

Figura 27- Projecdo da Margem EBIT e do EBIT (1-t)

Explicito
2014 2015 2016 2017 2018
EBITDA (M.€) 37,5 46,4 38,8 59,1 61,9 66,5 70,8 73,5 76,3
Depreciagdes e amortizages 26,5 26,4 28,5 28,1 26,2 25,3 24,4 23,6 22,9
Depreciagdes/vendas (%) 10,6% 9,7% 8,3% 7,5% 6,5% 6,1% 5,7% 5,3% 5,0%
EBIT 11,0 20,2 10,4 30,9 35,7 41,3 46,4 49,9 53,4
Margem EBIT (% vendas) 4,4% 7,4% 3,0% 8,3% 8,9% 9,9% 10,8% 11,2% 11,6%
Taxa de impostos 29,5% 27,5% 27,5% 27,5% 27,5%
Impostos 0,0 0,0 0,0 0,0 10,5 11,3 12,8 13,7 14,7
EBIT (1-t) 11,0 20,2 10,4 30,9 25,2 29,9 33,6 36,2 38,7 39,3

Fonte: Autor e dados histéricos da ESS

4.2.7 Projecdo do Fundo de Maneio Necessario (FMN)

Da elaboracdo do balango esquematico oportunamente apresentado aquando da anélise
econdmica e financeira efetuada a ESS, foi entdo calculado o investimento em Fundo de
Maneio Necessario (FMN) e a suas variacdes no periodo histérico observado (2010 a
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2013).

Dessa andlise, constatou-se que as medidas de gestdo aplicadas nesse periodo pela
empresa conducentes a reducéo do investimento em FMN surtiram os efeitos desejados,
para 0 que muito impactou a diminuicdo dos prazos médios de recebimento. Nesse
sentido, no final de 2013 o FMN representava 3,6% das vendas consolidadas, o valor
mais reduzido do periodo analisado.

Assim e porque a margem de melhoria da gestdo do FMN afigura-se marginal, projeta-
se, por prudéncia, que no periodo previsional o respetivo investimento se mantenha

circunscrito a 3,6% do volume de negdcios conforme se apresenta.

Figura 28 - Projecdo FMN e Variacdo do FMN

Explicito
2014 2015 2016 2017 2018
Fundo Maneio Necessario 35,8 29,4 18,3 13,6 14,5 15,0 15,5 16,0 16,6
FMN em % Venda 14,3% 10,7% 5,4% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Variagdo do FMN -6,4 -11,1 -4,8 0,9 0,5 0,5 0,5 0,6

Fonte: Autor e dados histéricos da ESS

4.2.8 Projecdo do Investimento em Capital Fixo (CAPEX)

O investimento em ativo fixo (CAPEX), que consiste na construcdo e remodelacdo das
varias unidades de salde, bem como na compra e reposi¢do de equipamento médico,

encontra-se subdividido entre investimento de reposi¢do (ou manutengdo) e de expansao.

No quadriénio 2010-2013, o esfor¢co com investimento de manutencdo apresentou-se,
relativamente reduzido em torno de 2% dos rendimentos operacionais do grupo, sendo
que aquele que é imputavel ao segmento de cuidados de saude privados assumiu natural
preponderancia em funcdo da maior diversidade e magnitude dos ativos afetos ao mesmo,

bem como pelo facto do HBA apenas ter iniciado a sua atividade em 2012.

Ja o investimento de expansdo tem apresentado, conforme tabela em baixo, uma forte
volatilidade que esta diretamente relacionada com o desenvolvimento de alguns dos
principais ativos da ESS. Neste contexto, destaca-se o investimento efetuado em 2010
com a expansdo do Hospital da Arrabida e do Hospital do Mar, assim como a aquisi¢éo

48



Avaliacdo da Espirito Santo Saude — Andlise da contrapartida paga pela Fidelidade na OPA

de equipamento para 0 HBA efetuada em 2012 e 2013.

Figura 29 - Evolucdo do CAPEX por Segmento de Negdcio

Segmento 2010 2011 2012 2013
Cuidados de Saude Privados
CAPEX de Expansdo (M. €) 18,6 0,0 2,2 2,7
CAPEX/R. Operacionais (%) 7,4% 0,0% 0,6% 0,7%
CAPEX de Manutencdo (M. €) 5,0 6,8 49 5,8
CAPEX/R. Operacionais (%) 2,0% 2,5% 1,4% 1,6%
Cuidados de Saude Publicos
CAPEX de Expansado (M. €) 0,0 0,7 25,4 2,5
CAPEX/R. Operacionais (%) 0,0% 0,3% 7,4% 0,7%
CAPEX de Manutencdo (M. €) 0,0 0,0 0,0 1,5
CAPEX/R. Operacionais (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,4%
CAPEX Total (M. €) 23,6 7,5 32,5 12,5
CAPEX/R. Operacionais (%) 9,4% 2,7% 9,5% 3,3%

Fonte: Autor com base em dados histéricos da ESS

Assim, para a projecdo do investimento de reposi¢édo foi tido em consideracédo o facto da
maioria das instalagdes da ESS ter sido construida ou renovada nos ultimos 10 anos - a
antiguidade média dos imoveis é estimada pela ESS em cerca de 6 anos -, donde resulta
expectavel, por forca da sua depreciacdo fisica daquelas instalacdes, que venha a existir
um aumento do atual nivel de CAPEX de manutencdo para 3% das vendas a partir de
2016 até 2018.

Quanto ao CAPEX de expansdo, considerou-se, ndo obstante a existéncia de projetos de
investimento que a empresa mantém em carteira - dos quais se destacam a construcao de
um hospital em Angola, a aquisi¢do de outras clinicas e hospitais do setor privado -, que
aqueles cuja concretizacdo se perspetiva com maior grau de exequibilidade no medio
prazo sdo, fundamentalmente, as ampliacdes das instalag6es do Hospital da Luz (cerca de
€ 80 milhodes), do Hospital da Arrabida e da Clinica de Oeiras (€ 30 milhdes) -
investimentos estes para 0s quais ndo estava definida a respetiva estrutura de
financiamento e os prazos de execucéo - e, no curto prazo, a construcao de um parque de

estacionamento no Hospital da Luz (€ 10 milhdes).

No entanto, para efeitos da presente avaliacdo, apenas € considerado o investimento
previsto para o curto prazo, ou seja, a construcao de um parque de estacionamento no

Hospital da Luz, pelo que a projecdo do CAPEX de expanséo no periodo explicito resulta,
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exclusivamente, da execugdo deste projeto entre os anos de 2014 e 2015 (€ 5 milhdes em

cada ano).

Apdbs 2016 e até 2018, a avaliacdo considera que o0 CAPEX ficara ao nivel do operational
expenditure (OPEX), ou seja, resume-se ao investimento de manutencéo.

Figura 30 - Projecdo do CAPEX (2014-2018)

Historico Explicito

Milhdes de € e % 2011 2012 2013 2014 2015 2016
CAPEX Expansdo (M.€) 18,6 0,7 27,6 5,2 50 5,0 0,0 0,0 0,0
CAPEX Manutengdo (M.€) 5,0 6,8 4,9 7,3 8,0 8,3 12,9 13,4 13,8
CAPEX Manut./Vendas (%) 2,0% 2,5% 1,4% 1,9% 2,0% 2,0% 3,0% 3,0% 3,0%
CAPEX Total 23,6 7,5 32,5 g 12,5 13,0 13,3 12,9 13,4 13,8
CAPEX/Vendas (%) 9,5% 2,7% 9,5% 3,3% 3,2% 3,2% 3,0% 3,0% 3,0%

Fonte: Autor e dados histéricos da ESS

4.2.9 Projecdo do Free Cash Flow to Firm

Das projecdes anteriormente apresentadas, resulta, conforme figura em baixo, o FCFF
estimado para cada um dos exercicios do periodo explicito, sendo que para o ano de 2019,
aquele que é o primeiro exercicio estavel do modelo de avaliagéo - ¢, por isso, a base para
o0 célculo do valor terminal -, propde-se, tal como se verificou com o EBIT (1-t), que o

ativo econdmico evolua a mesma taxa de crescimento perpétuo, ou seja, 1,5%.

Figura 31 - Projecéo do Free Cash Flow to Firm

Historico Explicito

2011 2012 2016 2018/ 2019/VT

EBIT (1-t) 11,0 20,2 10,4 30,9 25,2 29,9 33,6 36,2 38,7 39,3
Depreciagdes e amortizagoes 26,5 26,4 28,5 28,1 26,2 25,3 24,4 23,6 22,9
Cash Flow Operacional 37,5 46,6 38,9 59,0 51,4 55,2 58,0 59,8 61,6
Investimento em FMN --- -6,4 -11,1 -4,8 1,0 0,5 0,5 0,5 0,6
Investimento em CAPEX --- 7,5 32,5 12,5 13,0 13,3 12,9 13,4 13,8

Ativo Econémico 469,8 397,4 3859 3647 3525 341,1 330,1 3204 311,9 316,5

Variagdo Ativo Econdmico 4,7

Free Cash Flow to Firm --- 45,5 17,5 51,3 37,4 41,4 44,6 45,9 47,3 34,6

Fonte: Autor e dados histéricos da ESS
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4.2.10 Calculo do WACC

Conforme exposto na reviséo de literatura, a utilizacdo do WACC para descontar 0s cash
flows estimados justifica-se com a necessidade de incluir, numa Gnica taxa de desconto,
a remuneracdo esperada pelos detentores do capital da empresa, bem como pelos titulares
da sua divida, sendo determinado por aplicagdo da expressdo (5) seguidamente
identificada.

D
WACC = —— Kd(1-T) +

K
D+E D+E ¢

Para calculo de D e E, que representam, respetivamente, o endividamento e o capital
préprio da empresa a valores de mercado, considerou-se 0 montante da divida financeira
contabilizada no relatério de gestdo e contas do final do primeiro trimestre de 2014, ou
seja, € 213,9 milhdes (assume-se que a mesma reflete o real valor de mercado da divida),

bem como a capitalizacdo bolsista da ESS na mesma data, isto é, € 350,5 milhdes (95,5
mil titulos cotados a € 3,67'%cada), o que se traduz num récio % de 61%. N&o obstante,

para efeitos da presente avaliacdo, considerou-se que o target para o referido racio é de
60%, sendo gue este € relativamente consistente com a média observada (57,8%) para as

empresas europeias que prestam servicos de salde (Damodaran, 2014).

Considerando que a ESS ndo publica as condi¢Ges de pricing dos seus passivos
financeiros (os quais incluem empréstimos, descobertos bancarios e locagdes
financeiras), sendo que a esmagadora maioria dos mesmos sao remunerados a uma taxa
variavel (Euribor) acrescida de um spread, o custo do financiamento (5%) foi
determinado, seguindo um critério de prudéncia, a partir da observacdo méxima entre a
relacdo dos encargos com financiamentos e o valor do passivo financeiro no biénio
2012/2013.

10 Cotacédo do titulo na Euronext Lisbon em 31/03/2014
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Passivo sujeito a juro 351,1 338,2 275,8 244 4
Juros e encargos suportados 7,9 12,2 13,7 8,4
Taxa de juro implicita 2,2% 3,6% 5,0% 3,4% 5,0%

Fonte: Autor e dados histéricos da ESS

O custo do capital préprio (Ke) foi deduzido através do CAPM, designadamente pela
aplicacdo da expressao (3), para 0 que se assumiram 0s seguintes pressupostos:
i) taxa de juro sem risco: 4,6%, equivalente ao valor médio das Obrigacdes de Tesouro
Portugués a 10 anos entre dezembro de 2013 e maio de 2014;
ii) rendibilidade de mercado: 10,4%, baseado no equity risk primium de Portugal para
2014 (Damodaran, 2014);
iii) segundo a abordagem convencional, o beta levered (L) de um investimento pode ser
deduzido pela regressdo entre a rendibilidade de um dado titulo face ao retorno de um
indice de mercado (Damodaran, 2012). Pese embora o capital da empresa esteja cotado
na bolsa de valores mobiliarios de Lisboa (Euronext Lisbon), o facto de existirem poucas
observacdes da cotacdo do titulo faz com que o0 método seja desaconselhado. Assim, tendo
presente a referida limitac&o, o L da ESS foi obtido a partir da média do beta unlevered
(BU) do setor dos servicos de saude a nivel global (Damodaran, 2014), ou seja, 0,70, por
aplicacdo da seguinte expressao (assumiu-se que o Beta da divida seria proximo de zero):
BL = BU [1 +(1-1) (%)] (18)

Depois de determinadas todas as variaveis relevantes para o calculo do WACC, resulta
que 0 mesmo se fixard em 7,8% até 2018, evoluindo para 7,9% a partir dessa data como
adiante se ilustra, valor que sendo inferior ao return on invested capital (ROIC) previsto

no ano cruzeiro (cerca de 12%) ndo conduz a destruicao de valor.
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Figura 33- Determinagdo do WACC

Taxa de imposto 29,5% 27,5%
Beta Unlevered 0,7 0,7

Beta Levered 1,00 1,00
D/E 60,0% 60,0%
Autonomia de Financiamento 62,5% 62,5%
Endividamento 37,5% 37,5%
KD - custo da divida 5,0% 5,0%
RF - taxa de juro sem risco 4,6% 4,6%
Rm - rendibilidade de mercado 10,4% 10,4%
(Rm-RF) - prémio risco de mercado 5,8% 5,8%
KE - custo do capital préprio 10,4% 10,4%
WACC 7,8% 7,9%

Fonte: Autor

4.3 Valor de Avaliacao da ESS - Método de DCF

A partir da estimacdo do cash flow de 2019 (ano de cruzeiro), da taxa de desconto
relevante (WACC ap6s 2018) e da taxa de crescimento perpétuo (1,5%), procedeu-se ao
apuramento do valor terminal, por aplicagdo da expressao (6), o qual se fixou em € 541,3

milhoes.

De seguida, os cash flows de 2014-2018 (explicitos) e o valor terminal anteriormente
referidos foram descontados a taxa prevista para o primeiro periodo (WACC de 2014 a
2018), donde resultou um enterprise value de € 554,6 milhdes ¢ um firm value de € 556,2

milhdes que inclui € 1,6 milhdes de ativos extraexploracdo (investimentos financeiros).

Posteriormente, o firm value foi deduzido da divida financeira liquida registada a 31 de
marco de 2014 (€ 183 milhdes), bem como do valor dos interesses minoritarios & mesma
data (€ 1,5 milhdes), tendo-se apurado o equity value da ESS no final do primeiro

trimestre de 2014, ou seja, € 371,1 milhdes.

Finalmente, o Equity Value foi dividido pelo nimero de acdes emitida (95,5 mil, por
arrendamento), o que permitiu fixar o valor unitario de cada titulo (ao final do primeiro
trimestre de 2014) em € 3,89, tal como se demonstra de seguida.

53



Avaliacdo da Espirito Santo Saude — Andlise da contrapartida paga pela Fidelidade na OPA

Figura 34 - Determinacdo do Equity Value pelo Método de DCF

Equity Value (M. €) 2014 2015 2016 2017 2018
FCFF 37,5 41,4 44,6 45,9 47,3 34,6
WACC 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,9%
T. Crescimento Perpétuo 1,5%
Valor Terminal 541,3
Fator de Atualizacao 94,5% 87,7% 81,3%  75,5%  70,0%
VA FCFF Futuros 35,4 36,3 36,3 34,6 33,1
VAdoVvalorTermipal 378,9
> VA FCFF + Valor Terminal 554,6
Enterprise Value 554,6
Ativos Extraexploragao 1,6
Firm Value 556,2
NET Debt 183,0
Interesses Minoritarios 1,5
Equity Value 371,7
N.2 agdes (milhares) 95,5
Valor por agao (€) 3,89

Fonte: Autor

4.4 Avaliacdo pelo Método Comparativo (ou multiplos)

Neste ponto é explorado o método de Avaliacdo Relativa (ou dos Multiplos), para o que
foram selecionadas®! doze congéneres cotadas que servem de base de comparacéo para
aferir o valor da ESS.

Dadas as limitagbes do mercado portugués, em particular a inexisténcia de operadores
privados do setor da salde cotados em bolsa, a escolha teve, forcosamente, que recair
sobre empresas estrangeiras, sete das quais localizadas no continente europeu e cinco nos

Estados Unidos, donde se obtiveram os multiplos que se identificam no anexo Il11.

Dos diversos multiplos em causa - que foram extraidos pelo Millennium Investment
Banking em 19 de junho de 2014 -, no &mbito do presente trabalho foram selecionados e
tratados (designadamente através do apuramento das suas médias) os seguintes: (i)

enterprise value to sales; e (ii) enterprise value to EBITDA.

A escolha dos dois referidos multiplos, os quais s@o apresentados em baixo, prende-se

11 Fonte: Millennium Investment Banking (2014)
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com o facto de, nesta fase, se pretender aferir o enterprise value da ESS, ou seja, o valor
total da empresa para todos 0s seus agentes financiadores (ndo tem em conta a estrutura
de financiamento), logo um método que se afigura mais compativel com o anteriormente
utilizado, isto é, o DCF descontado ao WACC.

Figura 35 - Multiplos de Empresas Comparaveis

Regido / empresa

Europa
Rhon-Klinikum AG 1,4 2,0 15,1 21,9
Fresenlus SE & Co. KGaA 1,6 1,4 8,3 8,0
Mediclin AG 0,6 0,6 15,0 13,2
Orpea SA 2,9 2,5 15,5 13,4
Korian SA 2,1 1,5 15,7 10,2
Le Noble Age SA 1,4 1,0 10,9 9,6
Generale de Sante --- --- --- ---
Média 1,7 15 13,4 12,7
Estados Unidos da América
HCA Holdings, Inc. 1,5 1,4 7,9 7,5
LeifePoint Hospitals, Inc 1,3 1,1 8,5 8,0
Universal Health Services, Inc 1,7 1,6 10,0 8,8
Community Health Systems, Inc 1,4 1,1 7,7 7,4
Tenet Healthcare Corporation 1,4 1,0 11,5 8,4
Média 1,5 1,2 91 8,0
Média da Europa + EUA 1,6 1,4 11,5 10,6

Fonte: Autor com base em informagdes do Millennium Investment Banking (2014)

Com efeito, por aplicacdo das expressdes (9) e (11) e com base nas projecOes
anteriormente efetuadas para os rendimentos operacionais, bem como para o EBITDA de
2014, foram obtidas as estimativas do enterprise value da ESS com base nos multiplos

enterprise value to sales e no enterprise value to EBITDA.

Sem prejuizo e a fim de ser melhorada a comparabilidade com o resultado obtido
anteriormente pelo método de DCF, os valores das referidas estimativas, que tinham por
base dados de mercado obtidos em junho de 2014, foram atualizadas ao WACC para o

final do primeiro trimestre de 2014, tal como se apresenta.
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Figura 36 - Enterprise Value da ESS pelo Método dos Multiplos

o o EV/Sales EV/EBITDA
Estimativas e Mdltiplos - M. € e X o o
Vendas Muiltiplo EBITDA Muiltiplo
Estimativas 401,7 1,4 61,9 10,6
Entreprise Value ESS (multiplos de junho) 555,0 655,3
Fator de atualizacdo com base no WACC 98,1% 98,1%
Entreprise Value ESS (atualizado a margo) 544,7 643,1

Fonte: Autor

Com efeito, verificou-se que o enterprise value apurado anteriormente pelo método de

DCF (€ 554,6 milhdes) fica compreendido no intervalo de valores agora obtidos, facto

que consolida e robustece aquele resultado.
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5 Prémios Totais Observados nas OPA Lancadas na Europa de 2011 a 2013

De acordo com os dados da Mergermarket'?, no triénio 2011/2013 foram observadas 330
OPA (87,134 e 99 em 2011, 2012 e 2013, respetivamente) lancadas a empresas de origem
europeia provenientes de diversos setores de atividade, tendo sido comparados 0s precos
oferecidos nessas ofertas com as cota¢des dos respetivos titulos no dia anterior ao anincio
das mesmas, exercicio que permitiu apurar os prémios médios de aquisi¢cdo implicitos nas

OPA com base nesse critério.
Dessa comparacao, verificou-se que os prémios totais nas ofertas variaram entre 28% e
38%, sendo que o prémio médio do triénio (ponderado pelo volume de OPA lancadas) foi

de 31% conforme de mostra em baixo.

Figura 37 - Prémios médios implicitos nas OPA lan¢adas na europa entre 2011 e

2013
OPAs langadas 87 134 99
Prémios oferecidos (%) 38% 28% 30%
Média ponderada por volume de OPAs (%) 31%

Fonte: Autor com base em dados da Mergermarket (2014)

12 Fonte: Informagéo retirada do relatdrio da ESS de 29 de setembro de 2014 sobre a oportunidade e
condicOes da oferta da Fidelidade.
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6 Andlise da Contrapartida Oferecida pela Fidelidade na OPA

No presente ponto, a contrapartida de € 5,01, oferecida pela Fidelidade em 09 de outubro
de 2014, foi comparada com: (i) o preco de venda das a¢cdes no IPO; (ii) a evolucdo da
cotacdo dos titulos até ao antincio preliminar do Grupo Angeles; (iii) o preco médio das
acOes entre 31 de marco e 30 de junho de 2014, ou seja, o Ultimo periodo de trés meses
normalizado; (iv) os pregos alvo dos analistas de research; (v) o valor de avaliagdo obtido

no presente trabalho pelo método de DCF.

O prémio total de aquisi¢do implicito na oferta - que inclui o prémio de controlo - foi,
entdo, calculado em ordem a cada uma das referidas observacdes, sendo, depois,
comparado com intervalo dos prémios totais observados nas OPA realizadas na Europa
entre 2011 e 2013.

6.1 Evolucdo da Cotacdo das Ac¢des da ESS

Desde o IPO até 18 de agosto de 2014, dia imediatamente anterior ao anuncio preliminar
na oferta de compra do Grupo Angeles, a cotacdo da ESS na Euronext Lisbon evoluiu
cerca de 25,9% para € 3,94€, preco que registou uma acentuada volatilidade a partir de
29 de junho, conforme se ilustra em baixo, com o espoletar dos acontecimentos que
conduziram ao colapso financeiro do GES, designadamente os pedidos de gestdo
controlada da Rio Forte e da ESFG - quando o horizonte temporal da referida observacédo

é reduzido a 30 de junho de 2014, a evolucdo dos titulos cifra-se em 18,2%.
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Figura 38 - Evolugdo da cotacdo da ESS

12022014 18/08/2014

Price @ LUZ change: +25 88% Feb 12 - Aug 18
chart by amCharts.com

Feb 12 - Aug 18

Fonte: Euronext Lisbon (2015)

Da analise ao comportamento das a¢fes da ESS até 18 de agosto de 2014 (quadro infra),
destaca-se o preco médio de € 3,67 verificado entre 31 de marco e 30 de junho de 2014,
isto &, a cotacdo média observada num periodo de trés meses que se considera ndo estar

ainda influenciado pelo efeito do colapso do GES (ou seja, aquilo que se designa como o

ultimo periodo de cotagdo normalizado).

Figura 39 - Anélise de Cotacdo da ESS

12 fevereiro a 18 agosto 3,57 3,12 3,94
12 fevereiro a 30 junho 3,55 3,12 3,92
31 marco a 30 junho (periodo normalizado) 3,67 3,27 3,92

Fonte: Autor com base em dados da Euronext Lisbon (2015)

6.2 Determinacdo e Analise do Préemio Total de Aquisi¢do Implicito na Oferta

O preco final oferecido pela ESS foi 56,5% superior ao que havia resultado do IPO de
fevereiro de 2014 (€ 3,20 por agdo), sendo que da comparagdo entre a contrapartida
oferecida pela Fidelidade (€ 5,01) e a cotag@o do titulo na data anterior ao conhecimento

da oferta lancada pelo Grupo Angeles (€ 3,94) - isto &, no dia 18 de agosto de 2014 -,

resultou um prémio total de aquisicdo de 27,2%, equivalente a € 1,07.
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No entanto, tendo presente que o preco da ESS em 18 de agosto de 2014 ja incorporava

o conhecimento do mercado relativo ao colapso financeiro do GES, o prémio oferecido
dever ser, também, ser avaliado pela diferenca entre o valor da oferta e o pre¢co médio

das agoes entre 31 de margo ¢ 30 de junho de 2014 (€ 3,67) - ultimo periodo normalizado

-, 0 que se traduz num prémio de 36,5%.

No que se refere ao prémio implicito da oferta baseado no preco médio dos analistas de

research em data anterior a 30 de junho, verifica-se que o mesmo foi fixado em 19,3%

conforme se ilustra:

Figura 40 - Prémio Implicito Baseado no Preco Médio dos Analistas de Research

Analistas de research

Santander 4,55 02/06/2014
Millennium investment banking 4,45 19/06/2014
Kepler Cheuvreux 4,20 28/05/2014
Credit Suisse 4,15 28/05/2014
BPI 3,95 16/06/2014
Caixa Banco de Investimento 3,90 27/05/2014
Média das avaliagées (€) 4,20

Prémio total médio verificado 19,3%

Fonte: Autor com base em relatérios de research do Santander, Millenium Investment Banking, Caixa Bl e

no prospeto da oferta pablica concorrente langada pela Fidelidade (2014)

Por fim, tendo presente o valor de avaliagdo que foi obtido pelo método de DCF no &mbito

do presente trabalho (€ 3,89), o prémio total oferecido na oferta de € 5,01 foi de 28,8%.

Resumem-se, na figura em baixo, os prémios totais de aquisicdo implicitos na oferta da

Fidelidade em ordem a cada uma das observagdes anteriormente evidenciadas:

Figura 41- Prémios de Aquisi¢céo Implicitos na Oferta de Aquisicao

Observagdes (€ e %)

Preco de langamento no IPO 3,20
Cotacdo média no periodo estabilizado (mar-jun.2014) 3,67
Cotacgdo a 18 de agosto de 2014 (anterior ao anuncio da 1.2 oferta) 3,94
Valor de avaliagdo médio dos analistas de research 4,20
Valor de avalia¢do pelo método de DCF 3,89

Fonte: Autor

5,01

56,6%
36,5%
27,2%
19,3%
28,8%
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7 Conclusdes

Na sequéncia do colapso financeiro do GES e consequente estado de insolvéncia (ou de
pré-insolvéncia) das sociedades gestoras de participacGes sociais que o integravam,

assistiu-se ao inicio da liquidacéo de alguns dos ativos do grupo.

Em situacbes semelhantes, em que existe a necessidade de, com caracter de urgéncia,
serem alienados/liquidados ativos para fazer face as obrigagdes financeiras assumidas
pelos seus detentores, existe o risco de os mesmos serem vendidos por precos inferiores
ao seu real valor, situacdo que, a verificar-se, origina prejuizos tanto para 0s seus

proprietarios, como para os credores destes.

Assim, no rescaldo da OPA lancada pela Fidelidade a ESS em outubro de 2014, operacéo
concretizada num cendrio de pré-insolvéncia do bloco acionista que detinha a maioria do
capital e o controlo desta, o risco anteriormente referido estava presente, motivo pelo qual

se considerou relevante analisar o0 preco que a primeira pagou pela segunda.

Desse modo, o0 presente trabalho pretendia aferir se a contrapartida oferecida de € 5,01
(em dinheiro) integrava, para além do valor intrinseco da empresa, um potencial prémio
pelo controlo da mesma, como seria expetavel num contexto de normalidade econémica
e financeira do GES -, ou seja, pretendia-se concluir se o valor pago foi adequado aos

interesses do bloco de controlo da ESS, bem como aos credores deste.

Com efeito, a resposta ao problema levantado passava por perceber, em cumprimento do
primeiro objetivo do trabalho, qual seria o fair value da ESS. Nessa medida, foi apurado,
com base na informacao disponivel até 30 de junho de 2014 - ou seja, com os dados
disponiveis até a data dos pedidos de gestdo controlada do bloco acionista que detinha o
controlo da empresa - o valor da ESS a marco de 2014, para o que se aplicou o modelo
de avaliacdo baseado no DCF, através do Free Cash Flow to the Firm, bem como o

método de avaliacdo relativa (ou multiplos).

Do referido exercicio de avaliacdo, seguem-se as seguintes conclusdes: (i) pelo método
de DCF, o valor dos capitais proprios da ESS projetado para marco de 2014 ¢ de € 371,7
milhdes, equivalente a € 3,89 por acdo; (ii) pelo método dos multiplos comparéveis,
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designadamente o enterprise value to sales e o enterprise value to EBITDA, o enterprise
value da ESS é de, respetivamente, € 544,7 milhdes e € 643,7 milhdes, valores que
comparam (e reforcam) com o enterprise value obtido na avalia¢do efetuada pelo método
de DCF (€ 554,6 milhdes).

Entdo, em face dos resultados obtidos, verificou-se que o preco de € 5,01 por acdo
oferecido pela Fidelidade, no qual se subsume uma avaliacdo de, sensivelmente, € 478,5
milhGes para a ESS, é superior ao fair value da ESS apurado no a@mbito do presente
trabalho de acordo com o modelo DCF, método que se afigura o mais apropriado a
determinacdo do valor fundamental da empresa, tal como evidenciado na reviséo de

literatura.

Posteriormente, foram descritos os prémios totais de aquisicdo observados nas 320 OPA
lancadas na europa entre 2011 e 2013 - prémios esses calculados com base na diferenca
entre os pregos oferecidos e a cotagdo dos respetivos titulos no dia anterior ao andncio
das ofertas. Foi, também, apurado o prémio médio total das ofertas nesse periodo, donde
se concluiu que: (i) os prémios totais de aquisi¢do variaram num intervalo compreendido
entre 28% a 38%); e (ii) em média (ponderada pelo nimero de OPA langadas), 0s prémios

de aquisi¢do no triénio observado foram de 31%.

Finalmente, a contrapartida oferecida pela Fidelidade foi comparada, de entre outras
observacdes realizadas, com: (i) a evolugdo da cotacdo dos titulos até ao andncio
preliminar da oferta do Grupo Angeles; (ii) com o preco médio das ac@es entre 31 de
marco e 30 de junho de 2014 (periodo normalizado); (iii) com os precos alvo dos analistas
de research; e (iv) com o valor de avaliacdo obtido no presente trabalho pelo método de
DCF.

Assim, em resposta a um segundo objetivo intermédio do trabalho, ou seja, o de perceber
se 0 preco oferecido pela ESS integrou, para além do fair value do ativo, um prémio pelo
controlo da empresa, constatou-se que o prémio total implicito na oferta pela ESS foi de:
() 27,2% relativamente a cotagéo do titulo na data anterior ao conhecimento da oferta
lancada pelo Grupo Angeles; (ii) 36,5% relativamente ao preco médio das agdes entre 31
de marco e 30 de junho de 2014 (periodo normalizado); (iii) 19,3% relativamente &

avaliacdo média dos analistas de research em data anterior a 30 de junho; e (iv) 28,8%
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face ao valor de avaliacdo que foi obtido pelo método de DFC no ambito do presente
trabalho.

Do exposto, entende-se que a contrapartida oferecida incorporou um prémio total de
aquisicdo de 28,8% relativamente ao fair value da empresa projetado para margo 2014,
bem com um prémio de 36,5% relativamente ao preco médio das a¢des entre 31 de margo
e 30 de junho de 2014 (periodo normalizada). Ambos os resultados estdo compreendidos
no intervalo de prémios observado nas OPA lancadas na europa no triénio 2011/2013,
pelo que se conclui, em resposta ao objetivo final do trabalho, que o prego de € 5,01
podera ser considerado como teoricamente aceitdvel a uma operacdo que envolvesse 0
controlo da ESS num cenério de normal atividade (e solvéncia) do GES. Podemos ainda
concluir, nessa medida, que € 5,01 é um valor adequado aos interesses do bloco de

controlo acionista da empresa e respetivos credores.

Finalmente, importa reconhecer que a escassa informacgdo relacionada com o0s
investimentos que a empresa mantinha em carteira até ao final de 2013 - entre os quais se
destacam a construcdo de um hospital em Angola, bem como as amplia¢6es do Hospital
da Luz e do Hospital da Arrabida - se tornou numa limitacéo ao presente trabalho. Assim,
considerando que esses projetos de expansdo podem ser entendidos como um conjunto
mensuravel de opc¢des reais (call options), sugere-se, para trabalho futuro, um estudo
aprofundado desses investimentos, para que, assim, seja possivel determinar o valor

dessas opc¢Oes e consequente impacto na avaliagdo da ESS.
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AnNexos

Anexo 1 - Balancos sintéticos

(milh&es de €) 2010 2011 2012 2013
Ativo
Ativo Nao Corrente
Activos Fixos Tangiveis 292,1 272,5 271,2 253,9
Activos Fixos Intangiveis 94,6 94,6 94,6 95,7
Outros Ativos Fixos 47,4 0,9 1,8 1,5
Ativo Nao Corrente Total 434,0 368,0 367,6 351,2
Activo Corrente
Existéncias 5,5 5,4 7,9 7,4
Clientes 77,5 64,1 71,3 50,9
Outras Contas a Receber Extra Exploragao 0,7 47,4 1,1 0,0
Diferimentos e Outras Contas a Receber de Exploragdo 18,8 22,4 20,7 33,5
Outros Instrumentos Financeiros 0,0 0,0 0,0 0,0
Caixa e Depositos a Ordem 11,0 33,3 24,3 34,8
Ativo Corrente Total 113,4 172,7 125,2 126,6
Ativo Total Liquido 547,4 540,6 492,8 477,7
Capital Préprio e Passivo
Capital Proprio
Capital (Social Realizado) 88,5 88,5 88,5 88,5
Prémios de Emissdo 81,6 47,7 47,7 47,7
Reservas e Resultados Transitados -45,9 -10,6 -6,6 -8,6
Resultado Liquido do Exercicio 1,5 5,0 -2,1 14,0
Capitais Préprios do Grupo 125,7 130,6 127,5 141,7
Interesses Minoritarios 0,8 1,4 1,5 1,5
Capitais Proprios Totais 126,5 132,0 128,9 143,2
Passivo
Passivo Nado Corrente
Provisdes 3,4 4,0 5,6 7,9
Financiamentos Obtidos e Outros Passivos Financeiros 270,8 312,8 180,6 167,2
Outros Passivos ndo Financeiros 0,1 2,9 0,2 1,3
Passivo Nao Corrente Total 274,2 319,7 186,5 176,5
Passivo Corrente
Financiamentos Obtidos e Outros Passivos Financeiros 80,3 25,4 95,1 77,1
Fornecedores 27,0 20,1 29,1 23,6
Estado e Outros Entes Publicos 2,3 2,0 3,3 3,4
Diferimentos e Outras Contas a Pagar de Exploragdo 36,7 40,4 49,2 51,2
Estado: IRC a Pagar 0,5 1,0 0,7 2,7
Accionistas: Dividendos a Pagar 0,0 0,0 0,0 0,0
Outras Contas a Pagar Extra Exploragao 0,0 0,0 0,0 0,0
Passivo Corrente Total 146,7 88,9 177,4 158,1
Passivo Total 421,0 408,6 363,8 334,5
Capital Préprio e Passivo Totais 547,4 540,6 492,8 477,8

Fonte: Autor com dados da empresa
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Anexo 2 - Demonstragdo de resultados sintéticas

(milhdes de €) 2010 2011 2012 2013
Volume de Negdcios (Vendas e Servigos Prestados) 249,5 273,5 341,4 373,4
Gastos Variaveis (CMVMC + FSE Variaveis) 155,4 166,9 205,3 218,9
Margem Bruta ou de Contribuigéo 94,1 106,6 136,2 154,5
Despesas Fixas (FSE Fixos + Gastos com o Pessoal) 53,5 57,7 88,2 94,3
Outros Gastos Operacionais 3,0 2,5 9,1 1,0
Meios Libertos Brutos = EBITDA 37,5 46,4 38,8 59,1
Gastos de Depreciacdo e de Amortizagdo 26,5 26,4 28,5 28,1
Resultado Operacional 11,0 20,0 10,4 31,0
Juros e Rendimentos Similares Obtidos 1,9 3,2 3,3 0,7
Juros e Gastos Similares Suportados 10,3 14,3 15,7 11,0
Resultado Financeiro -8,4 -11,1 -12,4 -10,4
Resultado Corrente = RAI (Resultado antes de Impostos) 2,7 9,0 -2,0 20,7
Impostos sobre o Rendimento do Periodo 1,2 4,3 0,0 6,5
Resultado Liquido Global 1,5 4,7 -2,0 14,2
Resultados Atribuiveis a Interesses Minoritarios 0,0 -0,3 0,2 0,2
Resultado Liquido do Grupo 1,5 5,0 -2,2 14,0
Dividendos 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultados Retidos do Grupo 1,5 5,0 -2,0 14,0

Fonte: Autor com dados da empresa

Anexo 3 - Mdltiplos de empresas comparaveis

Fonte: Millennium investment banking (2014)
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