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ABSTRACT

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

managers to find alternative ways to create shareholder value.

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

of efficiency gains.

This is demonstrated in a real case that surged in the Portuguese telecommunication market.
Through a Free Cash Flow to the Firm (FCFF) valuation of two major players (Sonaecom and
Zon) and the synergies that could have been achieved if a merger had occurred, we conclude
that this solution would have been of best interest to both shareholders. The lack of critical
size of one company (Sonaccom) and lack of a crucial service offering (mobile
communication) by the other (Zon) meant that a potential merger of both companies given
their complementary businesses would have lead to a much stronger player that could have

competed equally with the incumbent operator Portugal Telecom.

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

JEL Classification: G12, G34
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RESUMO

Um dos principios bésicos de economia, ¢ que qualquer empresa tem de comprar (produzir)
abaixo do custo dos proveitos obtidos. E assim desde a antiguidade. Desta forma, quando nao
se consegue cumprir este principio ¢ necessario que os gestores, que t€ém como objectivo a

criagdo de valor para o accionista, procurem uma solucao.

Em sectores de actividade cujo ciclo de vida se encontra em fase de maturidade, a procura de
criacdo de valor acaba, normalmente, em operacdes de fusdes e aquisi¢des, pois permitem
obter sinergias que se repercutem na melhoria da eficiéncia de empresa e do consequente

aumento do retorno para os accionistas.

E esta problematica que vai ser analisada através do estudo de um caso real relacionado com o
sector das telecomunicagdes em Portugal. Através de uma avaliagcdo pelo Free Cash Flow to
the Firm (FCFF) de duas das empresas do sector (Sonaecom e Zon) e das sinergias que
poderiam ser criadas caso ocorresse a fusdo entre elas, ird procurar demonstrar-se que essa
seria a melhor solugdo para os accionistas de ambas. A falta de massa critica de uma das
empresas (Sonaecom) e a falta de oferta de um servico fulcral (comunicagdes moveis) por
parte da outra (Zon), levaria a que, caso se juntassem, a sua complementaridade permitisse a
criagdo de um player bastante forte e completo que poderia concorrer de igual para igual com

o operador incumbente (Portugal Telecom).

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

ANACOM = Autoridade Nacional das Comunicagoes

CAGR = Compound Annual Growth Rate (Taxa Composta de Crescimento Anual)
CAPEX = Capital Expenditure (Investimento em Capital Fixo)

CAPM = Capital Asset Pricing Model (Modelo de Equilibrio dos Activos Financeiros)
CEO = Chief Executive Olfficer (Presidente da Comissao Executiva)

CMVMUC = Custo da Mercadorias Vendidas e Materiais consumidos

D = Debt (Valor de Mercado da Divida)

DCF = Discounted Cash Flow (Modelo dos Fluxos de Caixa Actualizados)

E = Equity (Valor de Mercado do Capital Proprio)

EBIT = Earnings Before Interest and Taxes (Resultado Antes de Juros e Impostos)
EBITDA = Earnings Before Interest, Taxes, Depreciations and Amortisations (Resultados
Antes de Juros, Impostos, Deprecia¢oes e Amortizagoes)

EV = Enterprise Value (Valor do Negbcio)

FCFE = Free Cash Flow to Equity (Fluxo Monetario Gerado para os accionistas)
FCFF= Free Cash Flow to the Firm (Fluxo Monetario Gerado para a empresa)
FMN = Fundo de Maneio Necessario

FSE = Fornecimentos e Servigos Externos

IRC = Imposto sobre o Rendimento Colectivo

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

MTR = Mobile Termination Rate (Tarifa de Terminagao Moével)

Noplat = Net Operating Profit Less Adjusted Taxes (Resultado Operacional Depois de
Impostos Ajustados)

OPA = Oferta Publica de Aquisi¢ao

OPV = Oferta Publica de Venda

PER = Price Earnings Ratio (Racio Pre¢o/Lucro por ac¢ao)

PIB = Produto Interno Bruto

Rd = Taxa média de Juro da Divida (Custo dos Capitais Alheios)

Re = Rendibilidade Desejada pelos Accionistas (Custo dos Capitais Proprios)

Rf = Taxa de Juro sem risco

Rm = Rendibilidade Esperada do Mercado Accionista

RNG = Rede de Nova Geragao

RoCE = Return on Capital Employed (Rendibilidade do Capital Investido)



ROE =Return on Equity (Rendibilidade dos Capitais Proprios)

SWOT = Strenghts, Weaknesses, Opportunities and Threats (Pontos Fortes, Pontos Fracos,
Oportunidades e Ameagas)

t = Taxa Marginal de Imposto sobre os lucros

UE = Unido Europeia

ULL = Unbundling do lacete local

WACC = Weighted Average Cost of Capital (Custo Médio Ponderado de Capital)
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A inevitavel fusdo entre a Sonaecom € a Zon

1. INTRODUCAO

Esta dissertagdo tem como objectivo apresentar um caso real de duas empresas (Sonaecom e
Zon) situadas num sector maduro (telecomunicagdes), em que se pretende provar que a sua
fusdo criaria bastante valor para os seus accionistas.

No Capitulo 2 procurou-se explicar o enquadramento tedrico que permite avaliar as duas
empresas através da exposicao das metodologias adoptadas (Free Cash Flow to the Firm e
multiplos de mercado — Damodaran, 2002) e da teoria que estd subjacente a um processo de
fusdes e aquisicoes.

Para se perceber o porqué do problema, teve que se provar que o sector das telecomunicagdes
estd numa fase de maturidade (procedeu-se a sua analise no Capitulo 4) e o motivo de serem
estas duas empresas e nao outras a fundirem-se (Capitulo 3).

Para se conseguir fazer uma boa analise e avaliagdo da Sonaecom e da Zon em separado e
perceber o seu valor (Capitulo 6) procurou-se entender a sua situagdo actual em termos
concorrenciais e procedeu-se a realizacdo de uma andlise SWOT que permitiu assumir
pressupostos para o futuro (Capitulo 5).

Por fim, no Capitulo 7 avaliou-se a empresa que resultaria da fusdo pelo método do Free
Cash Flow to the Firm e chegou-se a um valor de sinergias muito significativo. Assumiu-se
que a fusdo seria efectuada através da troca de ac¢des em que as potenciais sinergias a que se
chegaram seriam divididas na propor¢ao da sua capitalizagdo bolsista, concluindo-se que esta
seria a melhor situacdo para os accionistas e todos os intervenientes no sector das

telecomunicagdes (Capitulo 8).
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2. ENQUADRAMENTO TEORICO

Neste capitulo explicar-se-ao os principios tedricos necessarios para a resolugdo do caso que

sera exposto.

2.1. Breve introducao

Ao longo dos ultimos anos, as mudancas tecnologicas e as inovagdes constantes levaram a
que organizacdes situadas em diferentes sectores de actividade comecassem a oferecer
produtos ou servicos semelhantes, tornando-se concorrentes. Segundo Domingos Ferreira
(2002) a este conceito da-se o nome de convergéncia. Este desafio constante exige que os
gestores tomem medidas capazes de promover a sustentabilidade financeira das empresas,

com o objectivo de garantir a sua continuidade e sobrevivéncia.

A entrada de um novo concorrente, em sectores com quotas de mercado estabilizadas, podera
criar desequilibrios e piorar a situacao de todos os intervenientes. Este fenomeno ¢ ainda mais
agravado caso se esteja perante sectores que, no seu ciclo de vida, se encontrem em fase de

maturidade.

Desta forma, ¢ fundamental a optimizacdo dos resultados para a criacdo de valor. Este
conceito deve estar constantemente na mente dos gestores que necessitam de procurar as
alternativas que lhe permitam crescer ou ter ganhos de eficiéncia. Para que tal acontega ¢
fundamental a utilizagdo de métodos que permitam monitorizar o valor dos capitais proprios
das empresas e dos seus concorrentes, para poder aferir da necessidade/possibilidade de uma
operagdo, ou nao, de fusdo e/ou aquisi¢do que permita a obtencdo de ganhos de eficiéncia

através de sinergias.

Para poder monitorizar estas necessidades, os métodos de avaliacdo mais utilizados pelos
gestores sdo o Discount Cash Flow (DCF), nomeadamente o Free Cash Flow to the Firm

(FCFF) e a avaliagdo através de multiplos de mercado - Damodaran (2002).

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

entre elas.
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2.2. Métodos de Avaliacdo de empresas

Irdo ser utilizadas duas Opticas de avaliagdo de empresas: a Optica financeira ou de
rendimento e a Optica de mercado ou comparativa (deixando de fora a oOptica econdmica ou

mista e a patrimonial).

Na optica financeira, existem trés modelos de avaliacdo do valor das empresas baseados no
Discount Cash Flow (DCF): o método do valor actual dos dividendos futuros, o Free Cash

Flow to Equity (FCFE) e o Free Cash Flow to the Firm (FCFF).

Estes modelos sdao baseados no calculo dos cash flows, ou seja, do valor actual dos fluxos
monetarios futuros, que permitem a avaliagdo do valor da empresa numa perspectiva
dindmica. Este valor ndo depende da sua situacdo actual nem do passado, mas da sua

capacidade para gerar fluxos monetarios no futuro.

Acerca deste tema, Copeland, Koller ¢ Murrin (2000) destacam a importancia do cash flow

para o processo de avaliacdo, salientando que:

- As mudangas de valor (retorno total para o accionista) estdo mais ligadas as mudancgas

de expectativa do que ao desempenho actual;

- Os niveis de avaliagdo (racio valor de mercado/valor contabilistico) estdo ligados ao

retorno no capital investido e ao crescimento;

- O mercado percebe os efeitos meramente cosméticos sobre os lucros e concentra-se

nos resultados econémicos subjacentes; e

- O mercado atribui grande importancia aos resultados de longo prazo e ndo sé ao

desempenho de curto prazo.

Ao longo deste trabalho recorrer-se-a apenas a andlise pelo Free Cash Flow to the Firm, pois
¢ o mais utilizado quer pelas empresas para planear o seu futuro, quer pelos analistas

financeiros presentes no mercado de capitais.

Através deste modelo € possivel perceber o dinheiro que a empresa liberta, para pagar a sua

divida e para remunerar os seus accionistas.

Para proceder-se a uma avaliagdo pelo Free Cash Flow to the Firm, ha que, em primeiro
lugar, observar os dados histéricos disponiveis nos relatorios e contas da empresa. Para além
disso, ha que perceber, igualmente, a tendéncia do sector em que esta se insere, para dessa

forma se compreender onde nos situamos no ciclo de vida da mesma (langcamento,
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crescimento, maturidade ou declinio). Para esse efeito, ¢ necessario elaborar uma analise
cuidada dos indicadores econdmicos da empresa versus concorrentes € fazer uma analise

SWOT (Strenghts, Weaknesses, Opportunities e Threats) qualificada.

Neste capitulo procede-se a uma breve revisdo dos conceitos mais importantes numa
avalia¢do pelo Free Cash Flow to the Firm, designado por Rappaport (1998) por cash flow

from operations, baseado nas explicagdes de Damodaran (2002).
2.2.1. Optica financeira ou do rendimento

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

b) Free Cash Flow to Equity (FCFE): consiste no valor dos capitais proprios ser igual ao

valor actual dos cash flows livres futuros para os accionistas;

¢) Através do método do valor actual dos dividendos futuros;
2.2.1.1.Free Cash Flow to the Firm (FCFF)

Segundo este método de avaliagdo, o valor do negdcio corresponde ao valor actual dos cash-
-flows de exploragdo futuros actualizados ao custo médio ponderado de capital (WACC -
Weigthed Average Cost of Capital). Este método ¢ semelhante ao de uma analise de projectos,
pois ndo tem em consideracdo os fluxos financeiros destinados a remunerar credores e

accionistas.
A anadlise através de Free Cash Flow to the Firm distingue duas componentes:

- De rendimento, constituida pela anélise dos resultados operacionais (EBIT — Earnings
Before Interest and Taxes) ja subtraidos dos impostos (Noplat — Net Operating Profit

Less Adjusted Taxes) ao qual se adicionam as amortizagdes do exercicio; e

- De investimento, que inclui ndo s6 o investimento em capital fixo (Capital
Expenditures - Capex) como também o investimento em Fundo de Maneio (variacao

do Fundo de Maneio Necessario = AFMN).

FCFF = EBIT x (1-t) + Amortizacdes e Depreciagdes — Investimento em Capital Fixo (1.1)

- Investimento em Fundo de Maneio
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Desta forma, o Free Cash Flow to the Firm consiste nos fundos gerados pela actividade
operacional da empresa, depois de realizados os investimentos de reposi¢ao/expansdo, €
traduz o rendimento disponivel para remunerar o capital investido (pelos accionistas e

credores).
Net Operating Profit Less Adjusted Taxes (Noplat)

Para chegar ao Noplat temos:

Noplat = EBIT x (1-t) = (Receitas Operacionais - Custos operacionais) x (1-t) (1.2)

Representa o resultado operacional gerado pela empresa, ou seja, os proveitos deduzidos dos

custos subtraidos de impostos.
Depreciacdes e amortizacoes

Para se chegar aos valores das depreciagdes e amortizagcdes tem que se saber a taxa de
amortizacdo média que a empresa utiliza historicamente e projectar, em funcao do
investimento em capital fixo futuro, o valor das depreciacdes e amortizagdes dos antigos e dos

novos investimentos.
Investimento em capital fixo — Capital expenditure (Capex)

O investimento em capital fixo representa o investimento feito na compra de activos com um
cardcter de maior permanéncia. Representa as despesas em activo fixo (compra de
equipamento, construcao e aquisicao de instalacdes) e todo o conjunto de despesas associadas

a implementagdo do projecto.

A diferenga entre o investimento em capital fixo e as amortizagdes representa o capital fixo

liquido de exploragao.
Investimento em Fundo de Maneio (AFMN)

O Fundo de Maneio Necessario (FMN) da empresa corresponde a diferenga entre os activos e
passivos de curto prazo relacionados com o ciclo de exploragdo. Representa o excesso de

necessidades financeiras de exploragdo relativamente a recursos financeiros de exploragdo.

FMN = Necessidades Ciclicas - Recursos Ciclicos (1.3)
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Em que:
Necessidades Ciclicas = Existéncias + Clientes + Outros Activos Correntes (1.4)
Recursos Ciclicos = Fornecedores + Estado + Outros Passivos Correntes (1.5)

Um Fundo de Maneio Necessario (FMN) positivo indica que sdo necessarios meios para

financiar a actividade. Caso seja negativo, significa que ficam meios libertos.
Normalmente, o Fundo de Maneio Necessario acompanha o crescimento das vendas.

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

AFMN,, = Fundo de Maneio Necessario,, — Fundo de Maneio Necessario,, (1.6)"

Custo Médio Ponderado de Capital (WACC — Weighted Average Cost of Capital)

A taxa de desconto adequada para actualizar os cash flows futuros ¢ o WACC. Segundo Ross,
Westerfield e Jordan (2009), este representa o custo de capital da empresa e pode ser

interpretado como a taxa de retorno exigida a empresa como um todo.

O WACC consiste numa taxa média que leva em consideracao a estrutura de capital da
empresa (capital proprio versus capital alheio, incluindo-se neste ultimo a poupanga fiscal

proveniente da divida).

E D
WACC = Re x +Rd(1-1t)x
Drp RO (1.7)

em que:

Re, representa a Rendibilidade Desejada pelos Accionistas;

" N representa e 0 ano actual e N-1 0 ano precedente.
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E, o Valor do Capital Proprio (valor de mercado);
D, o Valor da Divida (valor de mercado);
Rd, a Taxa Média de Juro da Divida; e

t, a Taxa Marginal de Imposto.
Capital Proprio (E) e Divida (D)

No célculo do capital proprio (E) utiliza-se a capitalizacdo bolsista da empresa. Quanto a
divida (D), esta engloba a divida com encargos (passivo financeiro) e, normalmente assume-

se o pressuposto que se encontra registada a valores de mercado.
Taxa de Imposto (t)

A taxa de imposto ¢ a taxa marginal de imposto sobre os lucros e corresponde a taxa de
Imposto sobre o Rendimento Colectivo (IRC), vigente no pais a que a empresa a avaliar

pertence, acrescida da taxa de derrama.
Rendibilidade Desejada pelos Accionistas (Re) — Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O CAPM ¢ o modelo de avaliagdo de activos financeiros em equilibrio e foi desenvolvido por
Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) que se inspiraram nos trabalhos pioneiros de

Markowitz (1952) da moderna teoria da carteira.

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

com o nivel de risco sistematico desse activo.

Nas hipoteses do CAPM todos os investidores detém uma carteira de activos com risco que
resulta da combinagdo desses activos na mesma propor¢ao em que eles existem no mercado.
Por conseguinte, todos os investidores det€ém uma carteira bem diversificada. Nessas
condi¢des s6 o risco sistematico de um activo ¢ que deve influenciar a sua rendibilidade

esperada, dai a relagdo entre esta e o risco sistematico do activo.

O mercado mede, normalmente, o risco sistematico de um activo pelo seu beta. O parametro
Bi (o beta do activo i) mede a sensibilidade da rendibilidade do activo i as variagcdes na

rendibilidade da carteira de mercado e ¢ dado por,
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Bi=—— (1.8)

onde om ¢é a covariancia entre a taxa de rendibilidade do activo 1 e a taxa de rendibilidade do

mercado e o?» é a variancia da taxa de rendibilidade do mercado.

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

E(Ri) = Rf + Bi x[E(Rm) - Rf ] (1.9)

A expressao (1.9) designada por linha do mercado de titulos ou Security Market Line (SML)
tem como interseccdo na origem a rendibilidade do activo sem risco (Rf) e o declive

([E(Rm)-Rf]) traduz o prémio de risco que, em média, ¢ exigido pela carteira de mercado

(preco do risco).

Assim, a rendibilidade esperado do activo i € igual a soma de duas componentes. A primeira,
Rf compensa o investidor pelo facto de adiar o consumo durante um periodo de tempo. A

segunda componente, Pix[E(Rm)-Rf], compensa o investidor pelo risco assumido.

Taxa de Juro sem risco (Rf)

A taxa de juro sem risco corresponde, usualmente, a taxa das Obrigagdes do Tesouro com

maturidade de 10 anos do pais a que a empresa que esta a ser avaliada pertence.
Beta do Capital Proprio

O modelo com um factor (market model) admite que a rendibilidade do activo i, no momento

t, pode ser descrita por,

Rit = ot + i X Rumt + €it (1.10)

onde Rit ¢ a rendibilidade do activo i, Rm: ¢ a rendibilidade do mercado, ai e i sdo
constantes e & ¢ a componente aleatoria da rendibilidade do activo 1.

O parametro ai ¢ a componente de rendibilidade do activo 1 que ¢ independente do
comportamento do mercado, i € o coeficiente de risco sistematico do activo i. O termo &i €

8
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uma componente aleatoria que se admite ter valor esperado nulo e ndo esta correlacionado

com Rumi, ou seja, E(si) = 0e Cov(si, Rm) = 0. A varidncia de & é o’ &i.

Para estimar os pardmetros oi e i basta fazermos uma regressio linear’, em que a variavel

explicada ¢ Rit e a variavel explicativa ¢ Rum .

Dado que para obtermos uma boa robustez para os estimadores dos pardmetros aoi € Pi

necessitamos de bases de dados de pregos das ac¢des e de um indice representativo do
mercado relativamente longas, Copeland, Koller ¢ Murrin (2000) sugerem que para as
empresas transaccionadas em bolsa, a melhor op¢do ¢ o uso de estimativas para o e

publicadas pelos principais vendors de informacgao financeira.
Prémio de risco de Mercado

O prémio de risco médio de mercado corresponde a diferenca entre a rendibilidade esperada
do mercado accionista, medida normalmente por um indice representativo e a taxa de juro
sem risco. Damodaran aponta para estimativas do prémio de risco médio do mercado da

Europa Ocidental de cerca de 5%
Taxa de juro média da divida (Rd)

O custo de mercado da divida da empresa também pode ser estimado através do modelo

CAPM e SML:

E(Rd) = Rf +pd x[E(Rm) - Rf)] (1.11)

No entanto, dada a dificuldade em estimar d (particularmente se a divida da empresa nao ¢
cotada em bolsa ou, sendo-o, ndo tem liquidez) ¢ usual que o custo da divida seja calculado
em fung¢do da taxa de juro sem risco (Rf), acrescido do credit spread de mercado

correspondente a notagdo de rating da empresa.

% Usando, por exemplo, o método dos minimos quadrados ordinarios.

? Este dado é possivel obter no site de Damodaran - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Precos constantes versus Precos correntes

Os cash flows podem ser calculados utilizando a metodologia a precos constantes, que assume
que a inflagdo esperada ¢ zero, ou pela metodologia, mais utilizada, de precos correntes, que

considera o efeito da inflagdo nos cash flows.
Valor do Negocio

Depois de determinado o valor actualizado dos FCFF determina-se o valor do negocio. Este
corresponde a soma do valor actual dos cash flows futuros estimados em duas fases distintas —

a fase previsional e a fase de continuidade.
Fase previsional (N anos)

Fase previsional — valor actual dos cash flows estimados gerados pela actividade da empresa:

FCFF, FCFR, = FCFR
(1+WACC)' (1 +WACC)*  ~—  (1+wACC)Y

Valor previsional = (1.12)

Na auséncia de dados precisos, a definicdo do numero de anos do horizonte previsional de
uma avaliacdo assenta, fundamentalmente, na sensibilidade de quem esta a avaliar a empresa.
A experiéncia demonstra que este horizonte deve corresponder ao periodo de tempo que o
analista dispde de informacdo mais precisa sobre o futuro da empresa. Uma forma de
minimizar erros passa por definir um horizonte previsional o mais longo possivel (note-se que

raramente ultrapassa os 5 a 6 anos).
Fase de continuidade

Atendendo a metodologia proposta em Mota, Barroso, Nunes e Ferreira (2006) o valor de
continuidade ¢ tratado como um cash flow em perpetuidade com crescimento constante.
Partindo do pressuposto que a empresa apds a fase previsional atingiu a estabilidade e passa a
ter um crescimento constante, este devera reflectir o crescimento econémico futuro. Este valor
representa, frequentemente, uma fatia substancial do valor da empresa, pelo que o seu céalculo

assume uma importancia decisiva no processo da avaliagao.

O valor de continuidade ¢ geralmente calculado como uma perpetuidade para o Free Cash
Flow to the Firm assumindo uma taxa de crescimento constante de longo prazo designada por

gn. Assim, o valor da continuidade (actualizado para o final do ano N) é:

10
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FCFF,,,
(WACC - g,)

Valor de continuidade = (1.13)

O FCFFyy; deve corresponder a um periodo de estabilidade, no qual o valor de actividade, o
valor do capital fixo liquido de amortizac¢des e o valor do fundo de maneio necessario crescem

a taxa g.

Logo:

FCFF,,, = EBIT x(1-7)x(1+ g, ) — Capital Fixo Liquido de Exploracao, x g, (L.14)
— Fundo de Maneio Necessarioy x g, '

Para se chegar a taxa de crescimento nominal perpétua (gn) devera ser considerada a taxa de
crescimento real da economia (g..) € a taxa de inflagdo estrutural de longo prazo da

economia, respeitando-se a seguinte igualdade:

(I1+gy)=(1+g,,)x(1+inflagdo) (1.15)

Valor dos Capitais Proprios

Ap0s a determinagdo do valor previsional e de continuidade procede-se a soma destes valores,

que permite obter o valor do negocio.

Valor do Negocio = Valor previsional + Valor da continuidade (1.16)

Se, seguidamente, se somar o valor de mercado dos activos extra-explora¢ao (geralmente
engloba disponibilidades e aplica¢des financeiras de curto prazo, resultados extraordinarios e
cash-flows de investimentos em actividades extra-exploracdo) obtém-se o Firm Value, que

representa o valor de mercado dos activos (valor total da empresa).

11
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Firm Value = Valor Negocio + Valor Extra - Exploragao (1.17)

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

dos capitais proprios.

Valor dos Capitais Proprios = Firm Value — Passivo de Financiamento - 118
Interesses Minoritarios (1.18)

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

Assim temos:

Valor por Acgdo = Valor do Capitais Proprios + Numero de Acgdes (1.19)

Resumindo:

Valor dos Capitais Proprios = Valor do Negocio + Valor Extra Exploracao - (1.20)

Passivo de Financiamento - Interesses Minoritarios

2.2.1.2. Free Cash Flow to Equity e avaliacao pelos dividendos

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

cash-flows.

As metodologias alternativas de calculo pelo Discount Cash Flow (DCF), Free Cash Flow to
Equity (FCFE) e avaliagcdo pelo valor actual dos dividendos futuros, sdao baseados no cash
flow disponivel para os accionistas depois de satisfeito o servico da divida, plano de

investimento e impostos.

12
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Em ambos os casos, a taxa de desconto a utilizar devera ser dada pelo custo do capital proprio
(rendibilidade desejada pelos accionistas), sendo o valor actual dos cash flows o valor dos

capitais proprios.

Estas duas metodologias conduzem a resultados idénticos se uma das seguintes condigdes for

satisfeita:
- Dividendos = FCFE;

- Dividendos <FCFE, sendo o excesso de cash flow investido em investimentos com

VAL (Valor Actualizado Liquido) = 0.

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

FCFE = Resultado Liquido + Amortizagdes - Investimento em Capital Fixo - (1.21)

Investimento em Fundo de Maneio - Reembolso da Divida + Divida Obtida

Pela avaliacdo do valor actual dos dividendos futuros, e assumindo que a empresa ja se

encontra no horizonte estabilizado, utiliza-se 0 Modelo de Gordon:

D,

Pp=——
Re-g,

(1.22)

em que:
Py, representa o preco da accao;

D, = Dy x (1+g), representa o dividendo por ac¢io do ano seguinte ao da avaliagao;
Re, representa o custo do capital proprio;

gn, representa a expectativa de crescimento perpétuo dos dividendos.
2.2.2. Optica de mercado ou comparativa

Esta optica também conhecida como o método dos multiplos, segundo Damodaran (2002),
consiste na comparagdo dos indicadores da empresa em estudo com os das empresas
comparaveis, mediante a utilizagdo de racios. O principal pressuposto deste método assenta
no facto de considerar que a médio e longo prazo a performance sectorial de todas as
empresas tendera a identificar-se com a média sectorial, ou seja, as boas empresas tenderdo a

13



A inevitavel fusdo entre a Sonaecom € a Zon

piorar e as mas a melhorar (reversdo para a média). Desta forma, tendo o multiplo dos
comparaveis, pode-se obter uma estimativa do valor de mercado da empresa a avaliar através

da aplica¢ao do multiplo a variavel de controlo utilizada.

A avaliagdo por multiplos permite medir o valor da empresa contra a valorizagao do mercado.
O principal problema deste método de avaliagdo é a subjectividade na escolha das empresas
comparaveis e do multiplo a utilizar. Por isso, deve ser encarado como um método
complementar de uma avaliagdo pelo Free Cash Flow to the Firm e ndo como substituto da

mesma.

2.3. Fusoes e Aquisicoes (Mergers and Acquisitions — M&A)

As fusoes e aquisi¢des constituem um fenémeno de crescente popularidade baseados no facto
de proporcionarem um caminho mais rapido e aparentemente mais seguro para atingir os
objectivos de crescimento e diversificagdo. Normalmente, a estratégia de crescimento através

de aquisi¢des ¢ mais utilizada pelas empresas de maior dimensao.

Quando uma empresa adquire ou se funde com outra estd a fazer um investimento ao qual se
aplicam os principios basicos das decisdes de investimento, ou seja, deve-se avangar com a
aquisicdo/fusdo se esta possibilitar um aumento efectivo da riqueza dos accionistas. Note-se,
no entanto, que as fusdes sdo muitas vezes dificeis de analisar devido a quatro ordens de

razdes, segundo Brealey e Myers (2007):
- Cuidado em definir adequadamente proveitos e custos;
- Considerar questdes especificas de ordem fiscal, legal e contabilistica;

- Ter consciéncia das tacticas (ofensivas e defensivas) utilizadas em aquisi¢des hostis,

para a eventualidade de ser inviavel a consumagdo de um negdcio amigavel; e

- Ter uma visao geral das razdes que levam a ocorréncia das fusdes, e de saber quem

ganha e quem perde com elas.

Nesta seccao ir-se-ao analisar as principais razdes, os tipos, as tendéncias e as motivagdes das
fusdes e aquisi¢des, assim como o tipo de sinergias, os custos de realizacdo destas e as
categorias da criacdo de valor. Também se procurara explicar a existéncia ou ndo de ciclos
neste tipo de operagdes. Por fim, serdo abordados os conceitos necessarios para
posteriormente determinarmos a estimativa dos ganhos e dos custos econdémicos de uma

fuséo.

14
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2.3.1. Principais razdes para as fusoes e aquisi¢oes

De acordo com Domingos Ferreira (2002) as principais razdes apontadas para a ocorréncia

utilizacao de fusdes e aquisi¢des podem ser resumidas nas seguintes:

- Rapidez de entrada em novos mercados ou negdcios, em particular, em processos
de rapida evolu¢do e com ciclos de vida mais reduzidos, podendo o crescimento

organico ser demasiado lento face a necessidade de rapidez;

- Escassez de conhecimento ou recursos para o desenvolvimento de processos no
interior da organizacao: por vezes ¢ necessario adquirir know how externo para se
proceder a uma estratégia/desenvolvimento de um negocio para o qual ndo existem

competéncias na empresa;

- Situacgao concorrencial ou competitiva: em mercados em fase de maturidade, com
quotas de mercado estabilizadas, a entrada de um novo concorrente pode ter
consequéncias que podem ser desastrosas para todos, até mesmo para O Nnovo
concorrente que terd de ultrapassar substanciais barreiras a entrada. A aquisicdo de
uma empresa ja posicionada pode ser a melhor solugdo, pois a reaccdo dos

concorrentes pode ser minima ou nao desfavoravel;

- Aumento de quota de mercado ou, embora possa parecer estranho, para reducao de
alguma capacidade instalada na industria. Por vezes ¢ necessario que ocorram
processos de M&A, de forma a melhorar o ambiente competitivo ¢ dessa forma

reduzir-se capacidade que permita as empresas ter pricing power;

- Razoes de ordem financeira levam a aquisicdo de empresas cujo valor de mercado se
julga ser inferior ao valor justo ou apresentam um racio PER (Price Earnings Ratio)
baixo. Os potenciais compradores deverdo ser outras empresas em situagao oposta, ou

seja, com valor das ac¢des e/ou PER elevados;

- Divisao de activos ou de negdcios: certas organizagdes, sobretudo conglomerados,
sdo caracterizadas por decisdes de aquisigdes agressivas de empresas € por posteriores
accOes de reestruturacdo baseadas na divisdo do todo em partes. Utilizando estilos de
gestdo do tipo controlo apertado para as partes adquiridas, reestruturam as empresas
para poderem ser posteriormente vendidas, recuperando por vezes o valor da aquisi¢ao

do todo com alienacao de apenas algumas partes; e
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Eficiéncia na gestio dos custos: em sectores de actividade onde os efeitos da
experiéncia se fazem sentir mais fortemente, ¢ praticamente impeditivo que se utilize o
desenvolvimento organico e dessa forma procura-se obter custos mais baixos através

de aquisi¢des ou de fusoes.

2.3.2. Tipos de fusoes e aquisicoes

De um modo geral podem identificar-se na bibliografia 3 tipos principais de fusdes e

aquisi¢oes. Seguindo, por exemplo, Brealey & Myers (2007) temos:

Concentragao simples ou horizontal: as empresas contratantes exercem a mesma

actividade, resultando dai uma sobreposi¢ao;

Concentracdo vertical: as empresas contratantes exploram actividades afins ou

complementares situadas em estadios diferentes no interior da mesma industria; e

Conglomerados: as empresas compradoras exploram actividades com objectos

diferentes ou estdo posicionadas em industrias dispares das adquiridas;

2.3.3. Tendéncias

E essencial perceber as tendéncias do sector em que se posicionam as empresas que se vao

fundir. Tal como foi discutido por Domingos Ferreira (2002) existem as seguintes:

Convergéncia: ocorre sempre que organizagdes situadas em sectores diferentes de
actividade comegam a oferecer produtos ou servicos semelhantes, tornando-se
concorrentes. As telecomunicagdes sdo o exemplo perfeito desta tendéncia, pois
devido a evolugdo tecnoldgica, empresas do sector comecaram a explorar a televisdo e
o inverso também ocorreu, ou seja, os operadores de televisdo “atacaram” o mercado

de telecomunicagoes, tornando-se concorrentes;

Consolidagdo: conduz a diminuicdo das empresas dentro de um sector, devido a

mudancgas no mercado ou na legislacao; e

Expansao Geografica: esta tendéncia estd associada ao fenomeno da globalizagao.

2.3.4. Criacao de Valor

A criacdo de valor deverd ser um objectivo sempre presente na mente dos gestores. Assim,

segundo Domingos Ferreira (2002), pode englobar-se em trés categorias:
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- Crescimento ou expansdo, sempre que os investimentos efectuados proporcionem
rendimentos superiores ao custo de capital. As estratégias de aquisi¢ao/fusdo sdo uma

alternativa comum ao crescimento interno para suportar decisdes de expansao;

- Ganhos de Eficiéncia, de escala ou de outro tipo de actividades que, embora ja criem
valor, se deseja que aumentem ainda mais a sua contribuicdo, através de acréscimos

dos resultados operacionais ou de reducdes no custo de capital; e

- Reestruturagdes, em particular as transformacgdes e as saidas de negocios, sempre que
a estrutura da empresa ndo consiga proporcionar os valores esperados pelo mercado ou
pelos decisores responsaveis e cujos rendimentos sejam insuficientes para cobrir o

custo de capital.

Estas estratégias sao normalmente conseguidas através de processos de fusdes e aquisigoes.
2.3.5. Tipos de Sinergias

Ansoff (1987) identifica, basicamente, 4 tipos de sinergias relacionadas com os processos de

fusdes e aquisigoes:

- Sinergias dos proveitos: t€ém lugar quando os produtos ou servigos utilizam canais de
distribuicdo, servicos de administracao e de armazenamento comuns. A utilizacao de
uma rede de vendas num conjunto de produtos ou servicos relacionados aumenta a sua
produtividade, assim como, campanhas de publicidade ou produ¢des de vendas
comuns podem apresentar rendimentos multiplos para os mesmos capitais investidos.
As marcas e a reputacdo da empresa podem igualmente contribuir para o acréscimo

dos proveitos;

- Sinergias operacionais: resultam de uma maior e melhor utilizagdo do capital humano
e de outros recursos adicionais, da distribuicao dos gastos indirectos ou gerais por um
maior numero de produtos ou servigos, das vantagens de curvas da experiéncia

comuns e das compras em maior quantidade;

- Sinergias de investimento: resultam da utilizagdo conjunta das instalacdes,
equipamentos, ferramentas, de matérias e materiais comuns, da transferéncia de
conhecimentos de uns produtos para outros, de tecnologias de base comuns e

similares; e
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- Sinergias de gestao: consiste no facto dos gestores da empresa mais eficiente poderem

proporcionar esse desempenho a empresa com menos eficiéncia.
2.3.6. Ciclos de fusdes e aquisicoes — momento ideal para a sua ocorréncia

Dos estudos de varios investigadores, nomeadamente Golbe e White (1988), conclui-se que as
fusdes e aquisi¢des evoluem por ciclos e estdo correlacionadas de forma positiva com a
evolucdo do Produto Interno Bruto (PIB) e dos precos das acgdes, estando ainda
negativamente correlacionadas com as taxas de juro reais. Este facto poderia levar-nos a
concluir que em termos de timing, com o mau momento econdmico que se esta a viver' e com
a queda do preco das ac¢des’, esta poderia ndo ser a altura ideal para que ocorressem
operagdes de fusdes e aquisicdes, ainda mais porque, apesar das taxas de juro estarem
bastante baixas’, a falta de liquidez no mercado tem imposto um acesso ao financiamento
mais restrito. Consequentemente os spreads de risco de crédito tém vindo a aumentar

significativamente.

Brealey e Myers (2007) consideram que, relativamente a estes ciclos de fusdes, a vasta
literatura existente contempla uma grande dose de especulacdo e apenas alguns factos
genéricos, pelo que ndo € dbvia a existéncia de ciclos.

Aliés, o ano de 2008 estd a confirmar as conclusdes do estudo de Brealey e Myers (2007),
pois apesar de estarmos num ciclo econdmico aparentemente pouco favoravel a fusdes e
aquisigoes, estas operagdes estdo a ocorrer em grande nimero (no més de Outubro bateu-se
mesmo o recorde). Um bom exemplo ¢ o do sector bancario onde se destacam a aquisi¢ao da
Merril Lynch pelo Bank of América, do HBOS pelo Lloyds, do Bear Stearns pelo JP Morgan
e do Wachovia pelo Wells Fargo. Também no sector das bebidas com caracteristicas mais
defensivas, ocorreu uma operacdo de grande dimensdo, com a aquisi¢do da americana

Anheuser Busch pela belga Inbev.
2.3.7. Motivacgoes e efeitos esperados das fusoes e aquisicoes

Domingos Ferreira (2002) concluiu que as principais motivagdes para que ocorra uma fusao

e/ou aquisi¢ao sdo:

4 Segundos os dados da Comissdo Europeia, a evolugdo da economia da Zona Euro, para 2009, aponta para um
decréscimo de 1,9% do Produto Interno Bruto (PIB).

> O indice accionista de referéncia do mercado europeu, Eurostoxx 50 caiu 44,4% em 2008.

% A taxa fixa nas operagdes principais de refinanciamento (MRO) do BCE fixou-se em 2% no dia 15 de Janeiro
de 2009. E esperada nova intervengdo em baixa no decurso do 1° quadrimestre do ano.
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Exploragdo de diferenciais de eficiéncia entre empresas: se entre duas empresas, uma ¢é
mais eficiente que a outra, entdo o objectivo da fusdo sera elevar a eficiéncia da mais

mal gerida para a da melhor, conduzindo a um acréscimo de valor no conjunto;

Aumento do poder de mercado e crescimento: as combinagdes entre empresas podem
conduzir a maiores vendas por pressdo sobre os mercados, quer por aumento de prego
quer por maiores quantidades vendidas. O crescimento pode também concretizar-se

por extensao da linha dos produtos vendidos e por extensao geografica;

Vantagens fiscais: em termos gerais, podem estar em jogo ganhos fiscais correntes ou
de capital, a dupla tributacdo dos lucros das empresas ou ao nivel dos accionistas, os
resultados negativos transitados ou ainda impostos de sucessdo. As legislagdes sdo

diferentes de pais para pais e ao longo do tempo;

Problemas de agéncia: as concentracdes de empresas tendem a resolver, em favor dos
accionistas, o conflito entre estes e os gestores. Com efeito, as fusdes e aquisi¢des sao
a ultima solucdo para estes conflitos, dado que in-extremis podem conduzir a
substituicdo dos gestores. Segundo Jensen e Meckeling (1976), os problemas de
agéncia sdo muito frequentes nas empresas de grande dimensdo e com relevante
dispersdo de capital. De certo modo, os gestores possuem pequenas participacdes no
capital das empresas e perseguem objectivos cada vez mais ligados aos seus interesses
em detrimento dos accionistas. Para além disso, tendem a apresentar niveis excessivos
de gastos e regalias. Dada a sua grande dispersdo, os accionistas ndo conseguem
controlar estas situacdes, pelo que as fusdes e aquisi¢des tendem a ser um factor de
correccdo de distor¢des e uma redugdo na actuagdo dos gestores que se excedem. Uma
variante da teoria de agéncia considera que os gestores tendem a aumentar a dimensao

da actividade das empresas para aumentar os seus niveis de compensacoes;

Avaliagao do mercado: existem situacdes em que as empresas estdo sub-avaliadas pelo
mercado. Essa diferenca verifica-se sempre que os gestores ou potenciais compradores
possuam informagao sobre o verdadeiro valor da empresa e que tal ndo seja acessivel a
outros intervenientes do mercado. Este fendmeno ¢ designado por assimetria de
informacao e conduz frequentemente a aquisi¢des por pregos que podem ser

superiores aos do mercado, mas ainda inferiores ao valor real; e

Redistribui¢ao ou reaplicagdo estratégica de recursos ou de meios: algumas empresas

atingem um estadio critico no seu ciclo de vida e decidem encetar uma estratégia de
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reestruturacdo dos seus activos, reconduzindo-os para fins ou tarefas diferentes. A
diversificacdo na procura de empresas sub-avaliadas, para venda posterior ou para
qualquer outro fim, ¢ uma dessas decisdes. A concentracdo num menor nimero de
produtos, para obtengdo de maior especializagdao ou para exploracao e aprofundamento

de capacidades especificas, reflecte situacdes de reaplicacio de recursos.
2.3.8. Custos da realizacdo de sinergias

A captagao de alguma ou algumas das sinergias identificadas na subsecc¢ao 2.3.5. deve ter em
consideragdo varios custos associados a sua realizagdo. Segundo Domingos Ferreira (2002)

podem considerar-se os seguintes:

- Custos de coordenacdo e de integracdo de recursos e actividades que englobam
principalmente o tempo e as despesas dos gestores responsaveis afectos ao processo,
as alteragdes e implementagao dos sistemas de organizagdo (planeamento, logistica e

controlo); e

- Custos de processamento e de distribuicdo da informagdo que sdo necessarios com a

gestdo e controlo da reparti¢do e utilizagdo comum dos recursos.

Estes custos poderdo atingir proporcdes elevadas e reduzir os ganhos esperados pela
concretizacdo das sinergias, pelo que um processo de fusdo e/ou aquisi¢do tera de ter sempre

em conta o efeito liquido deste custos.
2.3.9. Estimativa dos Ganhos e dos Custos econdmicos das fusoes

Num processo de fusdo entre duas empresas, ¢ de primordial importancia a correcta avaliagao
dos ganhos e dos custos econdomicos implicitos nessa operacao. No final do processo, deve-se
avangar para a fusdo se o ganho for superior ao seu custo.

De acordo com Brealey e Myers (2007), o ganho (valor das sinergias) ¢ a diferenga entre o

valor da empresa resultante do processo de fusdo e o valor das entidades separadas.

Ganho = Valor da Empresa Resultante — (Valor de Mercado da empresa Adquirente +

Valor de Mercado da empresa Adquirida) (1.23)

Por seu turno, o custo de uma fusdo ¢ o prémio que os accionistas da empresa adquirente
pagam aos accionistas da empresa que ¢ adquirida. A estimativa deste prémio, quando ¢ pago
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em dinheiro, ¢ um problema de resolugdo directa. Assim, o custo de uma fusdo para a

empresa adquirente ¢€:

Custo = Pagamento em dinheiro— Valorde Mercadoda EmpresaAdquirida (1.24)

Este conceito ¢ mais perceptivel com um exemplo:

Tabela 2.1 — Exemplo de Aquisi¢io/Fusao

Na Tabela observa-se o preco de mercado e a capitalizagao bolsista, em milhdes de euros, de duas empresas (A e
B) e o respectivo niumero de acgdes.

|Euros Empresa A Empresa B|
Preco de Mercado 10 2
Numero de Acgdes (numero) 1.000.000 500.000
Valor de Mercado da empresa 10.000.000 1.000.000

Se a empresa A pretender pagar 1,5 milhdes de euros em dinheiro pela empresa B temos:

Custo = 1.500.000 — 1.000.000 = 500.000 euros, que corresponde ao custo da empresa

adquirente e ao prémio a receber pela empresa adquirida.

Quando uma fusdo ¢ paga com troca de acgdes, a estimativa de custo afigura-se mais
complexa. Assim, surge o conceito de custo aparente para a empresa adquirente, que se

calcula da seguinte forma:

Custo Aparente = Numero de Acgdesa emitir x Prego da Acgdoda Adquirente -

Valor de Mercado da Empresa Adquirida (1.25)

Se a empresa A em vez de oferecer 1,5 milhdes de euros em dinheiro, oferecer 150.000
accdes pela empresa B tem-se:

Custo aparente = 150.000 x10 euros - 1.000.000 euros = 500.000 euros

Este valor representa um prémio percebido para os accionistas da empresa adquirida de 50%,

utilizando a seguinte equagao:
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Prémio Percebido = Custo aparente + Valor de Mercado da empresa Adquirida (1.26)

Prémio percebido = 500.000 euros / 1.000.000 euros = 50%

Outra forma de chegar a este valor seria através do racio de troca:

Récio de Troca = Nuimero de novas Acgdes da Adquirente + (127)
Numero de Acgdes da Adquirida '

Prémio Percebido = Racio de Troca x (Cotagdo de empresa Adquirente + (128)
Cotagao da empresa Adquirida) - 1 '

No exemplo em questao chega-se a:

Racio de Troca = 150.000 / 500.000 = 0,3, ou seja, os accionistas de B irdo receber 0,3 acgdes

da empresa A por cada ac¢do da empresa B.
Desta forma, o prémio percebido seria de 0,3 x (10 euros/2 euros) -1 = 50%

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

euros).

Assim, para chegarmos ao ganho da adquirida, o valor das ac¢des da empresa adquirente nao

sera de 10 euros, mas sim:

Novo prego das Accdes = Valor do Conjunto + Numero final de Acg¢des (1.29)
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Em que:

Valor do Conjunto = Valor da empresa Adquirente + Valor da empresa Adquirida + (1.30y
Valor das Sinergias .

Numero final de Ac¢des = Numero de Acgoes iniciais + Numero de novas Acgoes (1.31)

Desta forma teriamos:

Novo prego das Accdes = (10.000.000 euros + 1.000.000 euros + 1.000.000 euros) -+
(1.000.000 + 150.000) = 10,44 euros

O verdadeiro custo seria assim de 10,44 euros x 150.000 -1.000.000 = 565.217 euros.

Outra forma de calcular este custo seria através da participagdo final da empresa adquirida na

resultante.

Participagao Final da empresa Adquirida na Resultante = Numero de novas Acgdes +

) . (1.32)
Numero final de Acgdes
Participagdo final da empresa Adquirida na Resultante = 150.000 / 1.150.000 = 13,04%
Ganho da Adquirida = Participagdo final da empresa Adquirida x (133)

Valor do Conjunto - Valor de Mercado da empresa Adquirida

7 Note-se que num cendrio em que se sabe a partida as sinergias e se pretenda dividi-las inicialmente com um
racio predefinido existem mais dois conceitos importantes dados pelas seguintes formulas:

Valor a Atribuir a Adquirente = Valor de Mercado da Adquirente + Sinergias para a adquirente ;

Valor a Atribuir & Adquirida = Valor de Mercado da Adquirida + Sinergias para a adquirida;

Nesse caso para se chegar ao numero de novas acgdes a emitir, temos que utilizar:
Valor a atribuir & Adquirida + Valor do Conjunto = Nimero de novas Ac¢des a emitir pela adquirente +

(Numero de novas Acgdes a emitir pela Adquirente + Nimero de Acgdes iniciais da Adquirente).
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Ganho da Adquirida = 13,04% x 12.000.000 euros — 1.000.000 euros = 565.217 euros.

Para se chegar ao ganho da empresa adquirente:

Ganho da Adquirente = Participacao final da empresa Adquirente x

1.34
Valor do Conjunto - Valor de Mercado da empresa Adquirente antes da fusdo (139
em que,
Participagdo final da empresa Adquirente na Resultante = Numero de Acgdes iniciais (1.35)

+ Numero final de Acgdes

Logo o ganho da adquirente seria de (1.000.000 + 1.150.000) x 12.000.000 euros —
10.000.000 euros = 434.783 euros.

Desta forma, percebe-se a distingdo fundamental entre o pagamento em dinheiro e em acg¢des
como instrumentos de financiamento. Se o pagamento for em dinheiro, o custo da fusao nao ¢
afectado pelos ganhos da fusdo. Se for em acgdes, o custo depende dos ganhos, porque estes
se revelam no prego das acgdes a seguir a fusdo. O pagamento em acg¢des também mitiga o
efeito sobreavaliagdo ou de subavaliacdo de cada uma das empresas. Suponha-se, por
exemplo, que A sobrestima o valor de B como entidade separada por ndo se ter apercebido de
algumas responsabilidades ocultas. A estara a fazer uma oferta demasiado generosa. Se todas
as outras condigdes se mantiverem, os accionistas de A ganham mais se oferecerem acgdes
em vez de dinheiro. Com uma oferta em acg¢des, as inevitaveis mas noticias sobre o valor de B

cairdo parcialmente sobre os accionistas de B.

Em conclusdo, o pagamento em dinheiro de uma operagdo de fusao/aquisi¢ao tem um efeito
de sinalizagdo muito mais forte do que com pagamento em acgdes, pois significa que a

empresa adquirente acredita bastante na operagao.
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3. ESTUDO DE CASO — A INEVITAVEL FUSAO ENTRE A SONAECOM E A ZON

Este caso pedagodgico tem como principal objectivo o da ilustracdo do tratamento da
informacao contabilistica ¢ de mercado visando a avaliagdo de um processo de fusdo

envolvendo duas empresas da area de telecomunicagoes.

Assim, o caso destina-se a demonstrar que uma instituicio que ndo estd a dar o retorno
pretendido, podera ter que entrar num movimento de consolidacdo, para, dessa forma,

aumentar a rendibilidade dos seus accionistas.

Nos sectores de actividade em fase de maturidade, como ¢ o caso das telecomunicagdes em
Portugal, a fusdo e/ou aquisicao entre empresas pode ser uma solucao razoavel, pois permite
ganhos de eficiéncia ao nivel da redugdo de custos e do consequente acréscimo de resultados

operacionais.

Neste trabalho pretende-se, numa primeira fase, mostrar a aplicacao pratica de um modelo de
avaliacdo de empresas a um caso real pelo método do Free Cash Flow to the Firm e, numa
segunda fase, a aplicagdo pratica a uma operagdo de fusdo e das possiveis sinergias que

poderao ser criadas.

3.1. Apresentacio do problema

Tal como ¢ referido no artigo do 7The Economist “Healthy network effects: Telecoms
mergers”g, no decorrer dos Ultimos anos o sector das telecomunicagdes sofreu profundas
alteragdes, devido a rapida expansao dos acessos as redes por parte dos operadores e a
explosdo do numero de servigos oferecidos, o que aumentou significativamente a
concorréncia. Esta foi a principal razdo que levou os maiores players a investirem em novas
tecnologias e servigos, transformando assim o sector. O aumento da competi¢do criou também

novos desafios as empresas, no sentido de aumentarem as suas receitas € manterem o nivel de

rendibilidade.

Assim, depois de, em 1984, o Tribunal Federal norte-americano ter obrigado ao
desmembramento da AT&T, por motivos de monopdlio, a industria de telecomunicagdes nos

EUA conheceu um volte face e, a partir de 2005, entrou numa fase de consolidacao.

Foi a descoberta de um novo mundo em que surgiram players de maior dimensao e melhor

preparados para enfrentarem os desafios do sector. Actualmente, o negocio da industria tem

¥ Este artigo foi publicado na edi¢io de 5 de Maio de 2005.
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de ser visto como um todo, sendo o objectivo dos operadores oferecer o quadruple play (voz,
internet, televisdo e servico moével). O excesso de fragmentagdo em que se encontrava o
mercado poderia levar algumas empresas a passarem por dificuldades, pois a oferta dos novos
multi-servigos obrigaria a um nivel de investimento muito elevado. Acresce que a
consolidagdo levou, e levara, ao beneficio ndo s6 das empresas, mas também dos
consumidores, pois estes poderdo adquirir produtos de qualidade superior e a melhor prego.
Desta forma, nos EUA encontram-se actualmente, dois concorrentes gigantes que resultaram

da actividade de fusodes e aquisi¢des (a Verizon-MCI e a SBC-AT&T).

Sendo os EUA um mercado pioneiro, este movimento de consolidagdo deverd continuar na
Europa, e Portugal ndo sera excepc¢do, pois o facto das receitas do sector estarem a crescer a
um ritmo cada vez mais baixo, com a concorréncia a aumentar bastante em todos os
segmentos, conduz necessariamente a que as empresas procurem o crescimento através de

aquisigdes.

Numa industria com excesso de players e com precos baixos, a consolidagdo parece ser a
unica alternativa que resta aos operadores para conseguirem ter algum “pricing power” e
reduzirem custos de estrutura, permitindo economias de escala e a possibilidade de cross-

-selling:

- Economias de escala: as economias de escala permitem reduzir custos operacionais
provenientes da racionalizacdo de func¢des administrativas e de gestdo (vendas,
marketing e publicidade, contabilidade, compras, manutencdo, suporte a clientes e

procurement), custos overhead e de rede.

- Cross-selling: nesta industria, especificamente, o racional subjacente as fusdes e
aquisi¢oes ¢ potenciado também pela convergéncia de servigos, ou seja pela possivel
combinagdo de diferentes servicos (quadruple play) numa tnica empresa/plataforma.
A tendéncia € ter um operador integrado, com uma marca Unica, que forneca os 4

servicos e que proceda ao cross-selling de produtos e tecnologia.

Assim, as empresas resultantes poderdo oferecer mais servigos, utilizando uma estrutura de
vendas mais reduzida, permitindo também menores custos de aquisi¢do e retengdo por cliente.
Note-se que, no nosso pais, com excepcdo da PT, apenas a Sonaecom é um operador

integrado que oferece todos os servigos.

Em Portugal, tém ocorrido movimentos de consolidacdo, com os operadores mais pequenos a

desaparecerem do mercado. Assim em 2007, a Sonaecom adquiriu a Tele2 portuguesa e os
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clientes residenciais da Oni, e a Zon adquiriu trés empresas regionais de cabo (Bragatel,

Pluricanal e TV Tel).

Também na Europa ¢ facil nomear alguns exemplos de consolidagdo, incluindo
transfronteiricas: a Deutsche Telekom adquiriu 25% e o controlo da empresa grega Telco

OTE (Maio 2008) e a France Telecom langou uma OPA a Telia Sonera (Junho 2008).

Fazendo uma anélise do mercado portugués, conclui-se que os operadores mais pequenos ja
foram praticamente todos absorvidos, restando a Cabovisdao, a AR Telecom e a Oni (clientes
empresa). A Cabovisdo ¢ o unico operador de cabo alternativo a Zon, enquanto a AR Telecom
utiliza uma Fixed Wireless Access (FWA)’ para prestar os servigcos de friple play aos seus
clientes (voz, internet e televisdo), embora ja tenha anunciado que vai reduzir o investimento
em Portugal, abandonando o objectivo de cobrir todo o territorio nacional com a sua rede. A

Oni ¢ um operador alternativo de linha fixa focado nos clientes empresa (corporate).

A perspectiva de mais fusdes e aquisi¢des mantém-se em cima da mesa e devera alargar-se
aos quatro players mais significativos: PT, Zon, Vodafone e Sonaecom. Note-se que,

tratando-se de um sector estratégico para o pais, a consolidagao devera ser intra-fronteiriga.

3.2. Analise da possibilidade de consolidacdo entre os quatro operadores do mercado

Em 2005, a Sonaecom lancou uma OPA a PT, que foi rejeitada, mas que tinha como objectivo
dar dimensdo a empresa e melhorar o ambiente competitivo do sector. Relembre-se que a
Autoridade da Concorréncia aprovou essa operagdo, pelo que ndo se antevéem obstaculos a

outras combinagdes em termos de fusdes e aquisicoes.

O fracasso da OPA a PT, teve como consequéncia o spin-off da Zon e a respectiva separagao

da rede de cobre (da PT) da de cabo (da Zon), o que aumentou ainda mais a concorréncia.

Quanto a Vodafone, a estratégia da casa mae tem sido orientada para aquisi¢gdes em mercados
emergentes € ndo para a aquisicao de empresas de linha fixa/cabo, pelo que se considera que

serd uma op¢ao de consolidagdo a excluir em Portugal.

A conclusdo a que se chega, se analisarmos os players no mercado portugués, ¢ que estando a
PT (efectuou o spin-off da Zon ha cerca de 1 ano e rejeitou a OPA da Sonaecom) e a

Vodafone (ndo faz parte da sua estratégia de expansao) fora da consolidagdo e, tratando-se de

? Consiste numa tecnologia de radio de acesso fixo que permite aos operadores fornecer aos seus clientes uma
ligagdo directa a sua rede de telecomunicagdes, através de uma ligacdo fixa de radio, das instalagdes do cliente
até a central local do operador, em vez de uma ligagdo por fio de cobre ou fibra optica.
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um sector ndo dimensionado para quatro operadores e de capital intensivo, a fusdo

Sonaecom/Zon tende a ser um cendario quase inevitavel.

Note-se que a Sonaecom ¢ a empresa mais pressionada para entrar num processo de M&A,
pois actualmente gera um Free Cash Flow to the Firm muito reduzido, que podera

inclusivamente ser negativo nos proximos anos.

Em conclusdo, ao longo deste caso proceder-se-4 a uma avaliacdo, na Optica financeira e na
optica dos multiplos de mercado, da Sonaecom e da Zon, de modo a determinar o valor das
empresas ¢ do conjunto das duas num cenario de fusdo, percebendo-se, dessa forma, as
sinergias que poderiam ser criadas para os accionistas. Para esse efeito, as avaliagoes
utilizardo os dados historicos das respectivas empresas (Relatorio e Contas de 2007) e

pressupostos que serao explicados mais adiante.
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4. 0 MERCADO DE TELECOMUNICACOES EM PORTUGAL"

De acordo com dados da Autoridade Nacional das Comunicacdes (ANACOM), as receitas
geradas pelo sector das telecomunicagdes estdo praticamente estabilizadas desde 2004, nos

7,3 mil milhdes de euros (Tabela 4.1).

Tabela 4.1 — Receitas geradas pelo sector das telecomunicag¢des

Na Tabela sdo fornecidos os dados das receitas geradas pelo sector das telecomunicagdes (em milhdes de euros)
e a percentagem do seu peso no Produto Interno Bruto (PIB), no periodo de 2002 a 2007.

Milhdes de euros 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Receitas do sector 6.839 6.981 7.315 7.375 7.380 7.254
Receitas / PIB 5,0% 5,1% 5,1% 5,0% 4,8% 4,5%

A contribui¢do deste sector para o Produto Interno Bruto (PIB) portugués decresceu de 5%
em 2002, para 4.5% em 2007 (Tabela 4.1), percentagem que ¢ muito elevada quando
comparada com a média de 3% nos paises da OCDE (Figura 4.1).

Note-se que a estabilizagdo das receitas do sector demonstra que estas tém evoluido
praticamente indiferentes a evolug¢do do PIB portugués, podendo-se dessa forma considerar
que os servigos de telecomunicagdes assumem cada vez mais caracteristicas do que se designa

comumente por servigos de primeira necessidade.

1 Todos os dados relativos ao mercado de telecomunicagdes foram obtidos através dos relatorios trimestrais da
ANACOM relativos ao 2° trimestre de 2008 (Informagao Estatistica do Servigo de Acesso a Internet, Servigo
Telefonico Fixo, Servigo Telefonico Movel e Servigo de Televisao por Subscri¢do) e do Anudrio do Sector das
Comunicagdes de 2008 da mesma instituigdo. Os dados de comparagdo com os outros paises foram retirados da
OCDE (OECD Communications Outlook 2007).
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Figura 4.1 — Peso do sector das telecomunicac¢des em percentagem do PIB"

Na Figura ¢ possivel comparar o peso do sector das telecomunicagdes em percentagem do Produto Interno Bruto
(PIB) de Portugal face aos paises da OCDE. Os dados sdo referentes a 2006.
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Ainda de acordo com os dados da OCDE, o indicador relativo a média de receitas per capita

em Portugal ¢ de 855 dolares, praticamente em linha com a média da OCDE de 893 dolares,

mas acima de paises como a Franca, Inglaterra ou o Canada (Figura 4.2).

Figura 4.2 — Receitas per capita do sector das telecomunicacoes em Portugal

Na Figura € possivel comparar as receitas médias per capita do sector das telecomunicacdes em Portugal face
aos paises da OCDE. A moeda utilizada ¢ o délar (USD). Os dados sdo referentes a 2006.
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Os valores s@o referentes a 2006, pois a OCDE s6 produz um relatério de 2 em 2 anos e o proximo sera

elaborado ao longo de 2009 e tera como referéncia o ano de 2008.
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Estes indicadores da OCDE comprovam a maturidade do mercado nacional e a auséncia de
espaco para o crescimento dos seus operadores.
4.1. Analise do sector

Este capitulo, reservado a analise do sector, serd dividido em mercado de telecomunicagdes

moveis e de linha fixa.
4.1.1 Mercado de telecomunicacoes moveis
O mercado portugués de telecomunicagdes moveis encontra-se bastante saturado, com uma

taxa de penetracdo'* de 134,9% no 2° trimestre de 2008.

Relativamente as quotas de mercado, estas parecem ter estabilizado, com a TMN a conseguir
impedir que a Vodafone e a Optimus consigam ganhos, algo que vinha a ocorrer até a
presente data, pelo que se perspectiva que as quotas de mercado permanegam constantes face

as actuais: a TMN com 44%, a Vodafone com 36% e a Optimus com 20% (Figura 4.3).

Figura 4.3 — Quotas de mercado do segmento movel

Na Figura € possivel observar as quotas de mercado dos trés operadores moveis no segundo trimestre de 2008.

Vodafone
36%

TMN o TVN

44% @ Sonaecom
| Vodafone

Sonaecom
20%

A taxa de penetracdo (134,9%) evidencia a saturacdo em que o mercado se encontra, o que
tem como consequéncia uma competicdo muito elevada para a aquisicao e retencdo de
clientes. No entanto, a boa noticia € que os servi¢os de dados tém estado em crescimento face

a voz, o que tem permitido uma manutengao da receita média por cliente.

12 , r . y .
Numero de telemdveis + Numero de Habitantes
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Estando o mercado movel de voz sem perspectivas de crescimento, os operadores procuram

apostar no servigo de internet movel, segmento que se encontra em expansao.

Com efeito, o crescimento de clientes no servigo de internet movel tem tido um aumento
substancial no decorrer dos ultimos trimestres, situando-se no 2° trimestre de 2008, em 1,9
milhdes (este nimero estd empolado na medida em que inclui todos os clientes portadores de
telemovel com acesso a internet). A taxa de penetracdo deste servigo atinge 18%,
ultrapassando o da internet fixa pela 1* vez, demonstrando que a aposta neste segmento de

negocio esta a canibalizar os clientes desta tltima.

O forte crescimento deveu-se, sobretudo, ao projecto governamental13 E-escolas, cujo
objectivo final € a distribui¢do de 600 mil portateis, o que vai implicar algum investimento

por parte das empresas envolvidas que sdo a TMN, a Vodafone e a Optimus.

A ANACOM nao tem dados sobre quotas de mercado neste segmento, mas a Sonaecom
acredita que a marca Kanguru ¢ lider de mercado, pois beneficiou de ter sido o 1° operador a
fornecer este servico. No entanto, a atractividade deste negdcio leva a considerar que a
competi¢do vai aumentar bastante, com a entrada de mais um operador — a Zon - com o

langamento do servigo movel virtual, no qual iré utilizar a rede da Vodafone.
4.1.2 Mercado de telecomunicag¢oes — linha fixa (internet, televisao e voz)

Nos ultimos anos, verificou-se em Portugal um aumento da competi¢cdo, com o operador
incumbente (Portugal Telecom) a ser o mais afectado pela entrada de operadores alternativos.
Assim, a substituicdo do telefone fixo pelo movel e o desenvolvimento do “unbundling de
lacete local” (ULL)' e do aluguer da linha foram as chaves de desenvolvimento para uma

maior competi¢do ao nivel da linha fixa.

Neste segmento de mercado a competi¢ao entre os operadores deverd intensificar-se. Apos o
spin-off da Zon, ficaram no mercado quatro grandes players (PT, Zon, Vodafone e
Sonaecom). A Zon comegou a fornecer voz enquanto a PT langcou uma ofensiva no pay-TV,
que € a joia da coroa da Zon. A Sonaecom revela-se mais atrasada, pois ndo tem tecnologia
que lhe permita fornecer o triple play com qualidade suficiente, tendo por isso ja anunciado

investimento em fibra dptica num montante de 240 milhdes de euros ao longo dos proéximos 3

13 Este programa consiste na possibilidade de estudantes e professores adquirirem computadores portateis e
ligacdo moével a Internet subsidiados (com contratos de 12-36 meses).

'* Opgdo de rede de acesso consistindo na desagregacdo do lacete local, permitindo que outros operadores
licenciados utilizem o lacete local pertencente ao operador incumbente, para prestacdo de servigos.
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anos, de forma a cobrir 1 milhdo de casas (25% da populagdo portuguesa) e assim poder
oferecer um produto de qualidade idéntica aos seus concorrentes. Por sua vez, a Vodafone
oferece um servico de double play (internet e voz na linha fixa) e aguarda que o governo
decida as regras de investimento em fibra optica para decidir se entra no pay-TV. Em suma,

ainda se esta no inicio da batalha.
Internet de linha fixa

Na Internet de linha fixa, a taxa de penetracdo em Portugal atingiu 14.8% no final do 2°
trimestre de 2008, valor que compara com os 20% de média dos paises da OCDE. Contudo, o
peso total de penetracdo da internet (fixo + movel) ja chega aos 32,8%, uma percentagem
superior a que se verifica, por exemplo, em Espanha e na Irlanda (Figura 4.4). Outra
conclusao que se tira ¢ que as receitas provenientes desta area de negdcio deverdo continuar

sobre pressao devido a expansao da internet movel, tal como ja foi referido.

Figura 4.4 — Penetracio de internet (fixo + movel) na Unido Europeia (UE)

Na Figura ¢ possivel observar a taxa de penetragdo de Internet (fixo + mdvel) nos paises da Unido Europeia. Os
dados sdo referentes ao 4° trimestre de 2007. No caso de Portugal apresentam-se também os dados referentes ao
2° trimestre de 2008.
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Em termos de quota de mercado, a PT tem 39,7%, a Zon 27,3%, a Sonaecom 14,6%, a

Cabovisao 10,4% e a Vodafone 2%. (Figura 4.5).
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Figura 4.5 — Quotas de mercado na internet de linha fixa

Na Figura observa-se a quota de mercado na internet de linha fixa dos diferentes operadores existentes. Os dados
sdo referentes ao 2° trimestre de 2008.
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Na televisdo por subscri¢do, a presenca da Zon ¢ maioritaria, com 74,3% de quota de
mercado, seguida da Cabovisdo com 14% e da PT com 5.4% (Figura 4.6). No entanto, a
tendéncia serd a PT reforcar a sua quota em detrimento da Zon e da Cabovisdo e mais tarde,
com o investimento da Sonaecom em fibra Optica, o mercado tendera a ficar mais

competitivo, pressionando a empresa com maior quota.

Figura 4.6 — Quotas de mercado na televisao por subscricao

Na Figura observa-se a quota de mercado na televisdo por subscrigdo dos diversos operadores no 2° trimestre de
2008.

PT
Cabovisdo 5,4%
14,0%

Outros W Zon
6.3% 0 Outros
’ B Cabovisédo
@ PT

Zon
74,3%

34



A inevitavel fusdo entre a Sonaecom e a Zon

Voz

Na voz, a PT tem uma quota de mercado nas chamadas de 66,9%, sendo o 2° operador a
Sonaecom com 17,5%. A Vodafone e a Zon ndo tém praticamente representatividade e tém
quotas de, respectivamente, 4,8% e 1% — Figura 4.7. Nesta area de negdcio considera-se que a
Zon através de uma estratégia de cross-selling, tem espaco para crescer, pois ja esta em casa
dos consumidores através do servico de televisdo. No entanto, como um todo, a erosao nas

receitas de voz devera continuar a ser uma tendéncia devido a canibalizagdo do servigco moével.

Figura 4.7 — Quotas de mercado na voz

Na Figura observa-se a quota de mercado na voz dos diferentes operadores presentes no mercado, no 2° trimestre
de 2008.
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4.2. Regulacao

Nos ultimos anos, a ANACOM tem actuado, sobretudo, no segmento movel reduzindo as
tarifas de terminacdo movel'> (Mobile Termination Rates - MTRs), dos SMS’s e de roaming
na voz. Note-se que muitas destas directrizes tém vindo da Unido Europeia (UE) e

consequentemente sdo levadas em conta pelo regulador.

A ANACOM comunicou a sua recente decisdo acerca da redu¢ao das MTR's. A nova regra
obriga a um corte nas tarifas de terminacao de 11 céntimos para 6,5 céntimos, de uma forma

progressiva, na TMN e na Vodafone. A Optimus podera continuar a receber 11 céntimos dos

15 ’ PR . ~ .
Taxas cobradas por operadores moveis as empresas de telecomunicagdes para terminar chamadas em rede
propria.
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outros operadores moveis até Outubro de 2009. Esta assimetria justifica-se, segundo esta
entidade, pelo facto de operadores com mais clientes terem vantagem em obter novos, pois as

chamadas dentro da mesma rede sdao mais baratas.

Refira-se acerca deste tema que a Unido Europeia (UE) pretende harmonizar as MTR s por
toda a Europa e ja existe uma proposta em analise para que essa tarifa se situe nos 5 céntimos

até 2011, sendo de esperar que hajam novos ajustamentos em baixa até essa data.

No limite, podera adoptar uma estratégia de “Bill and Keep Model”, que consiste nos clientes
que receberem chamadas de um operador diferente do seu pagarem a diferenca face a uma
chamada dentro da mesma rede, acabando-se assim com as tarifas de terminacdo entre os

operadores (0 que ja ¢ uma realidade nos EUA).

Apos o estabelecimento de price caps nas chamadas internacionais (roaming na voz) impostas
pela UE, o focus da regulagdao, em 2008 e 2009, deverd centrar-se nas tarifas roaming de

dados e de SMS’s.

Enquanto continua incerto o que ¢ que a UE vai impor no roaming do servigo de dados, com
os operadores a argumentarem que € um servico recente demais para ter intervengdo do
regulador ao nivel de price caps, no roaming dos SMS, este organismo prepara-se para
aprovar a reducdo na tarifa em 60% para uma maximo de 11 céntimos. Note-se que os
operadores portugueses cobram, em média, 38 céntimos por cada SMS internacional, o que

representard uma queda de 65% das tarifas.

Em sintese, as decisdes regulatorias que se adivinham num futuro préximo vao colocar ainda

mais pressao sobre as receitas dos operadores moveis nos proximos anos.

4.3. Desafios para o futuro — Rede de Nova Gerac¢ao (RNG)

A OPA langada pela Sonaecom a PT teve como consequéncia a separagdao da rede cabo do
universo do Grupo PT, pelo que actualmente existem duas redes que competem entre si (rede
cobre da PT versus rede cabo da Zon). Estes players estdio em melhores condi¢des que todos
os outros, nomeadamente do que a Sonaecom, que utiliza a rede da PT, através do unbundling
do lacete local ou do aluguer da rede, para oferecer um produto de melhor qualidade. Salienta-
se a este propdsito que a rede cabo, oferece actualmente um servigo de qualidade superior ao
da rede cobre, pelo que ¢ de todo o interesse para a PT investir em fibra optica, para assim

oferecer um servigo de melhor qualidade aos seus clientes.
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O tema do futuro ¢é, neste momento, a Rede de Nova Geragdo (RNG). A ANACOM
determinou que os operadores terdo que investir nas suas proprias redes em zonas de maior

densidade populacional e poderdo partilhar o investimento em zonas de menor densidade.

No sector das telecomunicagdes, as Redes de Nova Geracao vao permitir a Portugal dar um
salto qualitativo na sociedade de informacdo. Poder oferecer aos consumidores um servigo
que inclua televisdo, telefone fixo, internet a grande velocidade e a pregos competitivos vai
ser possivel no médio prazo. Porém, para o servigo ter abrangéncia em todo o territorio
nacional, s6 em infra-estruturas (RNG) sdo necessarios, no minimo, 2,5 mil milhdes de euros,

o equivalente ao investimento estimado para o novo aeroporto de Lisboa.

Os operadores alternativos (todos a excep¢dao da PT) defendiam a constru¢do de uma rede
unica, controlada por uma entidade independente, em tudo semelhante a REN (Rede Eléctrica
Nacional) para o sector da energia, pois pretendiam sair da dependéncia da PT em termos de
aluguer de rede. Acresce que ndo teriam de investir a partida milhdes de euros numa rede
propria ou partilhada. Esta ideia, que ainda ndo foi tentada em nenhum pais, daria igualdade
de oportunidades a todos os operadores e representaria mais concorréncia no sector,

beneficiando os consumidores finais.

A questdo que se levanta ¢ a insuficiéncia de financiadores € o Ministro das Obras Publicas e
Comunicagdes considerou que ‘“uma rede Unica seria uma interferéncia abusiva no

16 ~ . o N
”°. Desta forma, ndo se vai avangar com uma rede Unica, opcdo esta que

mercado
enfraqueceria a PT e facilitaria a entrada de outros operadores estrangeiros. Assim, por um
lado, uma rede Unica poderia beneficiar os consumidores, mas por outro, enfraqueceria a

. ~ P
intervengdo dos Governos nas empresas de telecomunicacdes'’.

Em suma, a ndo constru¢ao de uma rede unica para todos os operadores € vantajosa para a PT,
pois € a empresa com mais capacidade de investimento. Pelas razdes opostas, os operadores
alternativos estdo receosos por considerarem que esta via conduzird a restauracao do
monopolio que a PT ja dispds no passado. Para garantir que isso ndo ocorra, os operadores
vao ter que obter garantias por parte do regulador, relativamente ao acesso as condutas da
rede da PT e ao seu controle, de forma a evitar as actuais dificuldades criadas pela

incumbente.

16 Entrevista do Ministro das Obras Publicas e Comunicag¢des ao Diario Econdmico, no dia 13 de Novembro
2008.

70 Secretario de Estado das Obras Piblicas ¢ Comunicagdes referiu numa entrevista ao Jornal de Negdcios, no
dia 11 de Novembro 2008, que o Estado deve assegurar a sua presenga no sector das telecomunicagdes.
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4.4. Factores chave de decisdo para os clientes

Com a actual oferta existente em termos de telecomunicagdes integradas, os factores chave

para a decisao dos clientes e que permitira distinguir a empresa que os oferecer sao:

- O produto ancora na linha fixa ¢ a televisao, o que implica que a rede tem que permitir

que esta chegue a casa dos clientes com qualidade;

- O preco da oferta como um todo: hoje em dia, os consumidores valorizam ter o

servico de telecomunicagdes num sé operador (a excepgdo € o servico movel);

- A velocidade da internet ¢ muito importante e mais uma vez a qualidade da rede
determina o vencedor (a rede de nova geragdo permitird oferecer internet a uma

velocidade superior a 100 Megabites - MB);

- Um bom operador mével com uma grande base de clientes que permita obter

chamadas mais baratas; e

- Um operador com poucas falhas na rede nas diversas actividades serd o vencedor, pois
o sector das telecomunicagdes ¢ o que suscita mais reclamagdes por parte dos

consumidores'®.

Note-se que a fusao da Sonaecom e da Zon permitiria a criagdo de um operador que poderia

satisfazer estes factores criticos de decisdo dos clientes.

' O sector das telecomunicagdes é o que suscita mais reclamagdes junto da Associagdo Portuguesa para a Defesa
dos Consumidores (DECO), segundo dados desta instituicéo.
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5. ANALISE DAS EMPRESAS EM ESTUDO

Neste capitulo explicar-se-do as actividades das empresas Sonaecom e Zon, as suas estruturas

accionistas e a sua situa¢ao concorrencial.

Também se fara uma analise SWOT — analise dos Pontos Fortes (Strenghts) e Fracos
(Weaknesses) de uma organizacdo e sua relacdo com as Oportunidades (Opportunities) e

Ameacas (Threats) para cada uma das empresas.

5.1. Sonaecom

A Sonaecom ¢ a sub-holding do Grupo Sonae para a area de Telecomunicagdes, Media e
Software e Sistemas de Informacdo. A empresa nasceu em 1994, com a ambicdo de ser a
melhor prestadora de servigos de comunicacdes em Portugal, mas apenas em 1999 adoptou a
designagao pela qual ainda hoje ¢ conhecida. Esta cotada na Bolsa de Valores portuguesa
desde 2000. A empresa ¢ um operador de telecomunicagcdes alternativo integrado, esta

presente apenas em Portugal, sendo constituido pelas seguintes empresas (Figura 5.1):

Figura 5.1 — Organigrama da Sonaecom

A Figura resume as areas de negdcio que compde a Sonaecom.
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A cronologia da empresa ¢ a seguinte:
1994: Criacao;
1998: Langcamento da Optimus;
1999: Adopcao da designagao de Sonaecom,;
Aquisi¢do do IP Global, mais tarde designado de Clix;

2000: Langamento da Novis;
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Oferta Publica de Venda (OPV) ao prego de 10€ por acgdo;
2003: 1° ano de FCFF positivo na Sonaecom;
2004: Langamento da oferta de internet de banda larga Clix Mega ADSL;
2005: Langcamento da Rede4, servico movel de baixo custo;
Langamento do Kanguru, oferta de internet através de banda larga portatil;
Concretizagao da fusao formal entre a Novis, Clix e KPN Qwest Portugal;
2007: Aquisicao da Tele2 portuguesa e dos clientes residenciais da Oni.
Estrutura Accionista

A sua estrutura accionista € evidenciada na Tabela 5.1:

Tabela 5.1 — Estrutura Accionista da Sonaecom

Na Tabela é possivel observar a estrutura accionista da Sonaecom, no final de 2008, em ntimero de acgdes e

percentagem de capital detido.

31-12-2008 % N° de Acgodes
Sontel BV (Sonae SGPS) 50,25% 184.052.872
France Telecom 19,19%  70.276.868
EDP 7,96%  29.150.000
SAC Capital 1,27% 4.663.623
Accionistas Institucionais 78,67% 288.143.363
Free-float 21,33%  78.103.505
Total 100,00% 366.246.868

Ao longo do trabalho optou-se pela focagem nas areas de comunicagdes moveis e fixas, pois

os outros dois negdcios (media através do Publico e sistemas de informacao através da SSI)

pesam pouco na actividade da empresa, com vai ser possivel observar no capitulo 6.

Situacao concorrencial actual

Neste momento, a Sonaecom depara-se com alguns problemas:

1.  Tem uma excelente rede movel, mas tem uma quota relativamente reduzida (Optimus:

20%);

ii.  No mercado da linha fixa (triple play — voz, internet e televisao) vai ter que investir

bastante em fibra Optica para se afirmar como um player com potencial, pois
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actualmente tem uma quota de mercado reduzida e utiliza a rede da Portugal Telecom,
pelo que ndo consegue garantir qualidade suficiente nos servigos que presta. Por outro
lado, apesar da utilizacdo da rede da PT ser regulada pela ANACOM, estd sempre

dependente de um concorrente;

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

enquanto na area principal estdo sob ataque.

Exemplos deste fenomeno de forte concorréncia sdo: a Zon tem uma abordagem de ataque em
relagdo a voz fixa, enquanto a PT tem-no em relagdo a televisdo. Por sua vez, a Vodafone tem
essa abordagem em relagdo a internet fixa e, portanto, o resultante ¢ que esta competicao ¢
prejudicial para todos, incluindo para a Sonaecom, que sendo um concorrente de menor
dimensao, acaba por ndo poder entrar nesta guerra, pois no limite a sua sobrevivéncia poderia
ficar em risco. Assim, nenhum operador cresce, ou cresce muito pouco € a respectiva
rendibilidade sai sacrificada. Salienta-se que existem cenarios de mercado com o mesmo
interesse para o consumidor, mas com mais rendibilidade para o sector. Em conclusdo, ndo se
afigura razoavel que a permanéncia de quatro players desequilibrados em varios segmentos
seja viavel e util para um desenvolvimento a prazo do sector, e considera-se que a fusdo
Zon/Sonaecom seria a solugdo mais adequada e simples para a constru¢do de um mercado

mais equilibrado e competitivo.
Analise SWOT

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

Assim temos:

Pontos Fortes Pontos Fracos
1) Operador integrado (Fixo — Movel); 1) Oferta TV (cobre) pouco competitiva;
i1) Operador forte na internet movel. i) Aumento de concorréncia no Fixo (Zon);

ii1) Investimento em fibra Optica absorve
Cash-Flow (FCFF negativo);
iv) Estratégia focada no market share.

Oportunidades Ameagas
1) O facto da TV ser o produto mais
1) O investimento na fibra Optica podera importante para o cliente (produto ancora)
trazer a dimensao critica necessaria para a leva a que, caso a empresa nao tenha
estratégia da empresa, permitindo as sucesso na fibra Optica, possa gerar FCFF
sinergias e o cross-selling desejados. negativo.
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5.2. Zon
A Zon ¢ uma empresa que oferece varios servigos aos seus clientes: televisdo, internet,

telefone fixo (voz) e também audiovisuais (detém a Lusomundo) — ver Figura 5.2.

Figura 5.2 — Organigrama da Zon

A Figura resume as areas de negdcio que compde a Zon.
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Estrutura Accionista

A sua estrutura accionista ¢ apresentada na Tabela 5.2.

Tabela 5.2 — Estrutura Accionista da Zon

Na Tabela é possivel observar a estrutura accionista da Zon, no final de 2008, em nimero de acgdes e
percentagem de capital detido.

31-12-2008 % N° de Acgoes
Grupo CGD 15,09% 46.643.068
BPI 7,74% 23.929.242
Cinveste 5,79% 17.882.962
Telefonica 5,46% 16.879.406
Espirito Santo Irmaos 5,00% 15.455.000
Cofina 4,91% 15.183.444
Fundagao José Berardo 4,34% 13.408.982
BES 3,98% 12.287.294
Joaquim Oliveira / Controlinveste 3,71% 11.458.280
Ongoing 3,16% 9.762.452
Visabeira 2,15% 6.641.930
ESAF 2,10% 6.488.219
Grupo SGC 2,00% 6.182.000
BES Vida 1,90% 5.886.508
Metalgest 1,29% 3.985.468
Accionistas Institucionais 68,61%  212.074.255
Free-float 31,39% 97.022.573
Total 100,00%  309.096.828

Situacao concorrencial actual

A empresa esta, actualmente, a lancar o servigo moével de voz e internet para desta forma
2 b

poder ter a oferta de todos os servigos que se enquadram no quadruple play. Para oferecer este

produto aos seus clientes vai utilizar a rede da Vodafone, uma vez que ndo tem rede moével

propria (a qual implicaria um investimento muito elevado que dificilmente traria retorno).

O ponto forte da empresa € o servico de televisdo no qual detém uma quota de mercado
elevada (no 2° trimestre de 2008 detinha uma quota de 74,3%). Esta forte base de subscritores
tem estado sobre pressdao, em face da nova oferta de televisdo por parte da PT, através do
produto MEO. No entanto, a empresa esta, apos o spin-off da PT, a promover o cross-selling

na sua base de clientes para os servigos de voz e internet.

Tendo presente a actual saturacdo de mercado, a ZON pretende agora internacionalizar o

negocio nomeadamente para Africa e América Latina.
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A sua estratégia passa ainda por concorrer ao 5° canal de televisdo generalista no concurso
langado pelo Governo, pois a ZON conta com a experiéncia da gestdo de conteudos da
plataforma de cabo. No entanto, ndo se considera na avaliagdo este negocio, uma vez que
ainda ¢ incerto que a empresa ganhe o concurso, pois ha outro candidato (Telecinco) a este
novo canal. Acresce que este negdcio nunca tera um peso muito significativo no Grupo,
porque o retorno sera sempre reduzido (a Zon, caso venga o concurso, ja anunciou que devera

lancar um canal low cost).

Note-se que a empresa ndo tem a mesma pressao para a fusao do que a Sonaecom, pois tem
um cash flow positivo e relativamente estavel, devido a sua posicdo forte na televisdo.
Contudo, a complementaridade que a fusdo permitiria e os ganhos que os accionistas
poderiam obter através das sinergias criadas, levam a considerar que, caso os resultados da

empresa desiludam nos proximos trimestres, a fusdo se torne uma op¢ao equacionavel.
Analise SWOT

Fazendo uma anélise SWOT para a Zon chega-se a:

Pontos Fortes Pontos Fracos
1) Rede de cabo chega a 56% das casas
que representam 80% do PIB portugués;

i1) Execugdo estratégia de cross-selling de

Internet & Voz.

1) Perda de clientes de TV por subscrigao
(satélite).

Oportunidades Ameagcas

1) O investimento em fibra Optica por

1) Langamento do servico movel de voz (6
meses);

i1) Vencer o concurso para o 5° canal;
111) Internacionalizagao.

parte dos concorrentes ird permitir que
estes oferegam um servigo de televisdo de
qualidade semelhante/melhor do que a
Zon. Nessa altura, a empresa devera estar
pressionada na sua base de clientes.
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6. AVALIACAO DAS EMPRESAS EM ESTUDO

\

Neste capitulo ir-se-4 proceder a avaliacdo das duas empresas (Sonaecom e Zon). Em
primeiro lugar ¢ importante referir que o ano zero considerado foi o de 2008 ¢ o periodo
previsional de 2009 a 2013. Toda a analise sera feita utilizando a metodologia de precgos

correntes, que considera o efeito da inflagdo nos cash flows.

6.1. Analise da evoluc¢ao da cotacgao

Sonaecom

A cotacao da empresa encontra-se proximo de 1 euro (31 de Dezembro de 2008). Este valor

esta substancialmente abaixo do preco a que a empresa entrou em bolsa (10 euros) em 2000.

Depois do rebentar da bolha tecnoldgica (2001), a cotagdo da empresa chegou abaixo dos 2
euros, mas a retoma econodmica verificada apos 2003 e o langcamento da Oferta Publica de
Aquisi¢ao (OPA) sobre a PT, em 2005, levou a acg¢ao a superar os 7 euros, em resultado do
valor de potenciais sinergias, na ordem dos 1,5 mil milhdes de euros (sobretudo do mercado
movel), que se dividiriam pelos accionistas de ambas as empresas. O fracasso da OPA teve
como consequéncia uma queda no preco da ac¢do, ainda mais agravado apos a percepcao das
grandes dificuldades da empresa em inverter a situagdo actual relacionada com a falta de
dimensao. Os investidores tém vindo a penalizar mais a Sonaecom ao percepcionarem que o
seu sucesso assenta na vontade de consolidar da Zon. O mercado ja desconta que as sinergias
que serao criadas com um potencial cenario de consolidagdo terdo que pender mais para os
investidores da Zon do que para os da Sonaecom. Ainda assim, considera-se que os

accionistas da empresa ndo terdo outra alternativa, que ndo a aceitagdo da consolidacao.

Figura 6.1 — Performance da Sonaecom

Na Figura é possivel observar a evolucao da cotagdo da Sonaecom (em euros) no periodo entre Janeiro de 2000 e
Dezembro de 2008.
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Zon

O preco da ac¢do encontra-se (final de 2008) nos 3,71 euros, valor muito proximo do minimo
historico.

Com o fim da bolha tecnolégica, a cotacao da Zon chegou abaixo dos 3 euros. No entanto,
ap6s 2003, o preco da acgdo recuperou bastante, devido a reorganizagdo da empresa e a
propagacao da rede de cabo, sobretudo através da televisdo. Esse facto contribuiu para que a
cotacao recuperasse até perto dos 11 euros, valor que estabilizou durante o ano de 2007, pois
com o spin-off da Zon do universo do Grupo PT, muitos investidores especularam sobre uma
possivel Oferta Publica de Aquisicdo (OPA) a empresa. No entanto, com as dificuldades de
financiamento que entretanto se verificaram, o mercado deixou de acreditar na possibilidade
de aquisi¢do e consequentemente o preco da ac¢do tem vindo a desvalorizar sucessivamente.
Para além disso, também a estratégia da PT, com o lancamento do MEO para atingir o

segmento de televisdo, veio penalizar a evolugdo da Zon em bolsa.

No entanto, actualmente com a possibilidade de fusdo com a Sonaecom a ser uma realidade e
com o factor poder de negociacdo do seu lado, considera-se que o valor da cotagdao actual

devera estar muito proximo dos minimos da acgao.

Note-se que, com a actual desvalorizagdo das ac¢des da Zon e da Sonaecom, as sinergias que
poderdo ser criadas tém um impacto ainda mais significativo no acréscimo de capitaliza¢do

bolsista das empresas.

Figura 6.2 — Performance da Zon

Na Figura ¢é possivel observar a evolugdo da cotagdo da Zon (em euros) no periodo entre Janeiro de 2000 e
Dezembro de 2008.
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6.2. Areas de Negécio e Planos de Desenvolvimento

Neta sec¢do vai-se analisar a evolucao da conta de exploragdao da Sonaecom consolidada e das
suas principais areas de negocio: comunicagdes moveis (Optimus), comunicagdes fixas
(Novis e Clix, actualmente denominada por Sonaecom Fixo - SCF), Software e Sistemas de
Informagdo (SSI) e Media (Publico). Ird proceder-se a mesma andlise para as areas da Zon:
pay-TV, internet e voz e audiovisuais (inclui cinemas, distribuicdo de filmes e produtos
audiovisuais). Em anexo sdo apresentadas as demonstragcdes financeiras consolidadas de

ambas as empresas.
Proveitos Operacionais
Sonaecom

Os proveitos operacionais consolidados da Sonaecom ascenderam a 899,1 milhdes de euros
em 2007, estimando-se que em 2013 ultrapassem os 1.072 milhdes de euros. Das quatro areas
de negocio da empresa, apenas a de linha fixa deverd registar um crescimento acima dos 3%
em face do elevado investimento previsto pela empresa em fibra Optica na tentativa de criar
uma dimensao que lhe permita obter economias de escala dentro do sector como um todo.
Pressupoe-se que a tecnologia que a Sonaecom ird dispor vai permitir oferecer um servigo de
qualidade no #riple play, estimando-se consequentemente um crescimento mais forte dos

proveitos.

Para o total de proveitos estima-se uma Taxa Composta de Crescimento Anual — Compound

Annual Growth Rate (CAGR)" — de 3% entre 2007 e 2013 (Tabela 6.1).

' A CAGR ¢ calculada apurando a raiz de N da percentagem total da taxa de crescimento, em que N é o nimero
de anos no periodo existente. Assim tem-se:

CAGR = (Valor Final AnoN + Valor inicial Ano0) ™) -1
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Tabela 6.1 — Proveitos Operacionais por Area de Negocio da Sonaecom

Na Tabela estdo discriminadas as receitas estimadas provenientes de todas as areas de negocio da Sonaecom, em
milhdes de euros, para o periodo de 2007 a 2013. Procedeu-se igualmente ao céalculo da taxa composta de
crescimento anual (CAGR) por area de negocio (em percentagem).

|Milh6es de Euros 2007 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E CAGR 07—13|

Optimus 656,4 676,1 6629 656,1 6543 674,0 6942 0,9%
Crescimento 3,000 -1,9% -1,00 -0,3% 3,0% 3,0%

SCF 2592 2670 2990 3349 375,1 386,33 3979 7,4%
Crescimento 3,0% 12,0% 12,0% 12,0%  3,0%  3,0%

Publico 33,4 34,4 35,4 36,5 37,6 38,7 39,9 3,0%
Crescimento 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

SSI 79,9 82,3 84,7 87,3 89,9 92,6 95,4 3,0%
Crescimento 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Ajustamentos intragrupo -129,8 -133,7 -137,7 -141,8 -146,1 -150,4 -155,0 3,0%
Crescimento 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Total 899,1 926,1 9444 9729 10109 1041,2 10724 3,0%
Crescimento 3,0% 2,0% 3,0% 3,9% 3,0% 3,0%

A 4rea de maior contribui¢do para os proveitos operacionais ¢ a das comunicagdes moveis

(Optimus), pese embora a sua perda de peso para a area de comunicagoes fixas (SCF), ao

longo do periodo previsional. Este facto deve-se a duas razoes:

As receitas de interconexdo na area de comunicagdes moveis que se preveé que
aumentem 3% em 2008, deverdo cair 15% em 2009, 25% em 2010 e 20% em 2011°°.
Esta diminuicdo deve-se as medidas regulatérias tomadas pela ANACOM que
impdem um corte nas tarifas de terminacao de 11 para 6,5 céntimos na TMN e na
Vodafone ja a partir de 2008 (de uma forma progressiva), enquanto a Optimus podera
continuar a receber 11 céntimos até Outubro de 2009. Esta assimetria justifica-se,
segundo o regulador, pelo facto de operadores com mais clientes terem vantagem em
obter novos, pois as chamadas dentro do mesmo operador sdo mais baratas. O
regulador devera obrigar ainda, que, a partir de 2011, esse montante se situe em 5

céntimos por chamada devido a imposi¢des da Unido Europeia;

Com o investimento em fibra dptica, a Sonaecom devera ficar com uma oferta de
produto de melhor qualidade, o que devera levar a um aumento significativo das

receitas na linha fixa (SCF) entre os anos de 2009 e 2011.

2% Considera-se uma quebra destas receitas de 15% em 2009, 25% em 2010 e 20% em 2011, pois pressupde-se
que a receita de interconex@o média por chamada passard de 11 céntimos em 2008, para 9,5 céntimos em 2009,
6,5 céntimos em 2010 e 5 céntimos em 2011. Em 2008, a Sonaecom continuara a receber os 11 céntimos por
chamada.
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Nas restantes areas de negdcio, media (Publico) e software e sistemas de informacao (SSI),

nao se estimam variagdes dos respectivos pesos ao longo dos anos.

Desta forma, a area de linha fixa (SCF) devera pesar 37% do total de proveitos, em 2013,

enquanto, em 2007, representava apenas 29% (Tabela 6.2).

Tabela 6.2 — Estrutura de Proveitos Operacionais da Sonaecom

Na Tabela é possivel observar o peso das diferentes areas de negocio da Sonaecom em percentagem do total de
proveitos operacionais para o periodo de 2007 a 2013.

[Milhdes de Euros 2007 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Optimus 73% 73% 70% 67% 65% 65% 65%
SCF 29% 29% 32% 34% 37% 37% 37%
Publico 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
SSI 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Ajustamentos intragrupo -14%  -14%  -15% -15% -14% -14% -14%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100%
Zon

Os proveitos operacionais da Zon atingiram os 715,7 milhdes de euros em 2007, estimando-se
que em 2013 cheguem aos 915 milhdes de euros. Relativamente ao crescimento previsto para
as areas de negocio da Zon, considerou-se que estando o mercado de telecomunicagdes
portugués numa fase de maturidade, as receitas provenientes de televisdo, publicidade e
audiovisuais deverdo crescer a taxa de crescimento perpétuo — gn (3%) — que sera explicada
no ponto 6.3. No entanto, como 2008 foi o primeiro ano que a empresa esteve autonoma da
PT, o cross-selling que ird implementar na internet € na voz deverd permitir-lhe ter um
crescimento de receitas interessante nestes segmentos. Assim, a empresa espera atingir um
proveito de 35 milhdes de euros na area de voz, em 2008 (1* ano em que providenciou este
servico aos clientes de uma forma massificada), considerando-se que devera manter taxas de
crescimento interessantes nos proximos 3 anos. Por sua vez, na internet a empresa ja estava a
crescer acima do mercado e devera reforcar essa evolucdo nos proximos anos, pois
anteriormente tinha a concorréncia “interna” da internet fornecida pela PT. Para o total de

proveitos estima-se uma taxa composta de crescimento anual (CAGR) de 4,2% entre 2007 e

2013 (Tabela 6.3).
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Tabela 6.3 — Proveitos Operacionais por Area de Negécio da Zon

Na Tabela estdo discriminadas as receitas estimadas provenientes de todas as areas de negécio da Zon, em
milhSes de euros, para o periodo de 2007 a 2013. Procedeu-se igualmente ao céalculo da taxa composta de
crescimento anual (CAGR) por area de negocio (em percentagem).

|Milh6es de Euros 2007 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E CAGR 07-13|

Televisdo 455,0  468,6 482,7 497,1 512,1 5274 5432 3,0%
Crescimento 3,0% 3,0% 3,0% 3,0 3,0% 3,0%

Internet 99,2 104,2 1094 1149 120,6 1242 1279 4,3%
Crescimento 50% 5,0% 5,0% 5,0% 3,0 3,0%

Voz 1,0 35,0 392 439 492 50,6 522 93,4%
Crescimento 3414,1% 12,0% 12,0% 12,0% 3,0% 3,0%

Publicidade 33,0 340 350 36,1 37,1 383 394 3,0%
Crescimento 3,0% 3,0% 3,0% 3,0 3,0 3,0%

Outras Receitas 41,4 42,6 439 452 466 480 494 3,0%
Crescimento 3,0% 3,0% 3,0% 3,0 3,0 3,0%

Total Televisdo+ Internet+ Voz 629,5 684,4 710,1 737,2 7655 788,5 8122 4,3%
Crescimento 8,7% 38% 38% 38% 3,0% 3,0%

Audiovisuais 108,0 111,2 114,6 118,0 121,6 1252 129,0 3,0%
Crescimento 30% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Ajustamentos de Holding -21,9 -22,5 -232 239 24,6 -254 -26,1 3,0%
Crescimento 30% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Total 715,7 773,1 801,5 831,3 862,5 888,33 915,0 4,2%
Crescimento 8,0% 3,7% 3,7% 3.8% 3,0% 3,0%

A area de maior contribui¢do para os proveitos operacionais ¢ claramente a de televisdo, que,

no entanto, devera perder algum peso com o crescimento da area de voz, que em 2007 tinha

um peso nulo e, estima-se, devera passar para 6% em 2013 (Tabela 6.4).

Tabela 6.4 — Estrutura de Proveitos Operacionais da Zon

Na Tabela ¢ possivel observar o peso das diferentes areas de negdcio da Zon em percentagem do total de
proveitos operacionais para o periodo de 2007 a 2013.

|Mi1116es de Euros 2007 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E|
Televisdo 64% 61% 60% 60% 59% 59% 59%
Internet 14% 13% 14% 14% 14% 14% 14%
Voz 0% 5% 5% 5% 6% 6% 6%
Publicidade 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Outras Receitas 6% 6% 5% 5% 5% 5% 5%
Audiovisuais 15% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
Ajustamentos de Holding 3% 3% 3% 3% 3% 3%  -3%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
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Custos Operacionais
Sonaecom

A estrutura de custos da Sonaecom apresenta um peso predominante dos custos de
interconexdo (representam 26% do total de custos operacionais em 2013). No entanto, estes
custos pela mesma razdo apontada na explicagdo das receitas deverdo cair, na area de
comunicacdes moveis, 5% em valor absoluto em 200821, 20% em 2009, 2010 e 2011, o que
justifica a queda do seu peso nos custos totais (em 2013 representara 19%). O custo das
mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC), de marketing, fornecimentos e
servicos externos (FSE) e os custos com pessoal tém pesos similares na estrutura de custos,
representado ente 12 e 14% (Tabela 6.5 e Figura 6.3). Por sua vez, os custos de rede pesam

8%, enquanto as provisdes e os outros custos apenas 2%.

Finalmente as amortiza¢des ascendem a cerca de 18% do total de custos. Para estas utilizou-se

uma taxa média de amortizagcoes de 10%2.

Tabela 6.5 — Estrutura de Custos Operacionais da Sonaecom

Na Tabela ¢ possivel observar o peso das diferentes classes de custos em percentagem do total de custos
operacionais da Sonaecom para o periodo de 2007 a 2013.

[% dos Custos Operacionais 2007 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
CMVMC 2% 12% 13% 13% 14% 14% 14%
Custos de interconexao 26%  25%  23%  21% 19% 19% 19%
Custos de Rede 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Custos de Marketing 1% 11% 11% 12% 12% 12% 12%
FSE 13% 13% 13% 14% 14% 14% 14%
Remunerac¢des com Pessoal 11% 11% 11% 12% 12% 12% 12%
Outros Custos Operacionais 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Depreciagdes e Amortizagdes 16% 17% 17% 18% 18% 18%  18%
Provisdes 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

I A Sonaecom ser4 protegida pelo regulador, com o objectivo de proteger o concorrente mais fraco, e continuaréa
areceber 11 céntimos de receita de interconexdo média por chamada até Outubro de 2009. No entanto, comecara
a pagar menos aos seus concorrentes neste tipo de custo, ja em 2008. Considera-se uma quebra destes custos de
5% em 2008 e de 20% em 2009, 2010 e 2011, pois pressupde-se que os custos de interconexao por chamada
passardo de 11 céntimos em 2007, para 10,5 céntimos em 2008, 8,5 céntimos em 2009, 6,5 céntimos em 2010 e
5 céntimos em 2011.

2 Note-se que pelas Tabelas do Decreto Regulamentar Numero 2/90 de 12 de Janeiro, que define o Regime das
Reintegragdes e Amortizagdes, a taxa de amortizagdo de centrais de transmissdo ¢ de 12,5% e a de postos
publicos e particulares de 10%. No entanto, também existem edificios e outros activos com taxas mais reduzidas,
pelo que segundo a empresa a taxa média de amortizagdes ronda os 10%.
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Figura 6.3 — Estrutura de Custos da Sonaecom no ano 2013

Na Figura ¢é possivel observar a estrutura de custos prevista, por peso (em percentagem), da Sonaecom para o
ano de 2013.
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Os custos de programagdo e os fornecimentos e servigos externos sdo 0s principais
contribuintes para a totalidade dos custos da Zon (representam 25% do total de custos
operacionais em 2013). Os custos com pessoal também representam um peso importante
(7%). O custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas, de marketing, de
telecomunicagdes, comissoes e provisoes representam pesos reduzidos entre 2% a 4% (Tabela

6.6 ¢ Figura 6.4).

Finalmente as amortizagdes ascendem a cerca de cerca de 20% do total de custos. Para estas
utilizou-se, igualmente, uma taxa média de amortizacdes de 10%, pelas mesmas razodes

apontadas para a Sonaecom.
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Tabela 6.6 — Estrutura de Custos Operacionais da Zon

Na Tabela ¢ possivel observar o peso das diferentes classes de custos em percentagem do total de custos

operacionais da Zon para o periodo de 2007 a 2013.

[% dos Custos Operacionais 2007 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Custos Telecomunicagdes 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Custos Programagao 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
CMVMC 2% 2% 2% 2% 3% 3% 3%
Custos de Marketing e Publicidade 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Comissoes 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
FSE 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Remuneragdes com Pessoal 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Outros Custos Operacionais 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Depreciagdes e Amortizagdes 20% 20% 20% 19% 19% 19% 19%
Provisoes 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100%

Figura 6.4 — Estrutura de Custos da Zon no ano 2013

Na Figura ¢ possivel observar a estrutura de custos prevista, por peso (em percentagem), da Zon para o ano de

2013.

Provisdes
2%

Depreciacoes e
Amortizagdes
19%

Outros Custos
Operacionais —
8%

Remuneragées
com Pessoal
7%

Rendibilidade dos Proveitos

Sonaecom

FSE
25%

Custos
Telecomunicagd

es
3%

Custos
Programagéo
25%

CMVMC
3%

Custos de

Marketing e

Publicidade
4%

Comissdes
4%

Ao nivel operacional, a Sonaecom apresentou um FEarnings Before Interest, Taxes,

Depreciations and Amortizations, em 2007, de 162 milhdes de euros. Estima-se que este
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devera atingir os 285,4 milhdes, em 2013, o que representa um CAGR, entre 2007 e 2013, de

cerca de 10%.

Os niveis de rendibilidade dos proveitos terdo uma evolugdo positiva ao longo do tempo,
decorrente da melhoria do negdcio de linha fixa em termos de crescimento de receitas e
eficiéncia, ascendendo o EBIT consolidado da Sonaccom a 10% das vendas em 2013. Ao
nivel da rendibilidade dos proveitos depois de impostos e encargos financeiros, estima-se um
resultado liquido de 64,1 milhdes de euros em 2013, o que corresponde uma rendibilidade

liquida das vendas de 6%.

Em termos de crescimento de resultados liquidos espera-se que estes cresgam a uma taxa

composta proxima dos 10% por ano até 2013 (Tabela 6.7).

Tabela 6.7 — Resultados Operacionais da Sonaecom

Na Tabela é possivel observar a estimativa de EBITDA, EBIT, Resultados Antes de Impostos e Resultados
Liquidos da Sonaecom, em milhdes de euros, para o periodo considerado de 2007 a 2013 e dos pesos respectivos
em percentagem dos proveitos totais.

|Milh66s de Euros 2007 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E CAGR 07-13 |

EBITDA 162,0 177,8 203,8 234,1 269,0 277,1 2854 9,9%
% Proveitos 18% 19% 22% 24% 27% 27% 27%

EBIT 22,0 263 478 742 1057 1089 112,1 31,2%
% Proveitos 2% 3% 5% 8% 10% 10% 10%

Resultados antes de Impostos 0,5 -0,8 18,4 442 76,8 822 88,1 134,5%
% Proveitos 0% 0% 2% 5% 8% 8% 8%

Resultados Liquidos 368 0,6 13,4 322 558 598 64,1 9,7%
% Proveitos 4% 0% 1% 3% 6% 6% 6%

A Optimus serd sempre a area de maior contribui¢do para o EBITDA, embora em 2013, o
peso da area de comunicagdes fixas (SCF) tenda a aproximar-se deste negocio, atingindo um
EBITDA de cerca de 100 milhdes de euros. A area de software e sistemas de informacgao tera
uma contribuicao reduzida (5,5 milhdes de euros), enquanto o Publico tera um EBITDA

negativo.

Durante o periodo de 2007 a 2013 prevé-se uma evolucdo positiva da rendibilidade do
EBITDA consolidado, que ascenderd a 27% dos proveitos da Sonaecom em 2013. Para esta
melhoria destaca-se o comportamento da area de linha fixa, com uma taxa composta de
crescimento anual do EBITDA, no periodo mencionado, de 47,3% e uma margem EBITDA

que devera passar dos actuais 4% para cerca de 25% em 2013 (ver Tabela 6.8 e Figura 6.5).
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Tabela 6.8 — EBITDA por Area de Negécio da Sonaecom

Na Tabela esta descriminado o EBITDA estimado proveniente de todas as areas de negocio da Sonaecom, em
milhdes de euros, para o periodo de 2007 a 2013 ¢ a respectiva margem (EBITDA -+ Proveitos de cada
segmento de negdcio).

|Mi1h6es de Euros 2007 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E CAGR 07-13 |

Optimus 153,7 169,3 171,0 173,3 176,3 181,6 187,1 3,3%
Mg. EBITDA  23% 25% 26% 26% 27% 27% 27%

SCF 9,8 10,1 344 624 944 97,2 100,1 47.3%
Mg. EBITDA 4% 4%  12%  19% 25% 25% 25%

SSI 4,6 4.7 49 5,0 5,2 5,3 5,5 3,0%
Mg. EBITDA 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

Publico -3,3 3.4 -3,5 -3,6 -3,7 -3.8 -3,9 3,0%
Mg. EBITDA -10% -10% -10% -10% -10% -10% -10%

Ajustamentos intra-grupo -2,8 -2,9 -3,0 -3,1 -3,2 -3,3 -3,4 3,0%

Mg. EBITDA 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

Figura 6.5 — EBITDA por Area de Negécio da Sonaecom

Na Figura ¢ possivel ver a evolucdo da margem EBITDA estimada por area de negocio da Sonaecom (em
percentagem) para o periodo de 2007 a 2013.
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A nivel operacional, a Zon apresentou um EBITDA de 220,2 milhdes de euros em 2007 e
devera atingir os 323,4 milhdes em 2013, o que representa um CAGR, entre 2007 e 2013, de
0,6%.

A rendibilidade dos proveitos ira ter uma evolugdo positiva ao longo do periodo previsional,
devendo a margem EBITDA e a margem EBIT atingir, respectivamente, 35% e 20% em

2013.
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Estima-se um resultado liquido de 117,3 milhdes de euros em 2013, o que representa uma
rendibilidade liquida dos proveitos de 13%. Este resultado deverd crescer a uma taxa proxima
de 15% (Tabela 6.9). Note-se que, o resultado liquido foi penalizado em 21,5 milhdes de
euros em 2007, em consequéncia de custos de reestruturacao relacionados com o spin-off,

pelo que esta taxa de crescimento composta seria inferior caso se retirasse esse impacto.

No caso da Zon s6 ¢ possivel fazer a andlise do EBITDA como um todo, uma vez que nao

existe informagdo disponivel que permita efectuar a sua desagregagao por area de negocio.

Tabela 6.9 — Resultados Operacionais da Zon

Na Tabela ¢ possivel observar a estimativa de EBITDA, EBIT, Resultados Antes de Impostos e Resultados
Liquidos da Zon, em milhdes de euros, para o periodo considerado de 2007 a 2013. Apresenta-se igualmente a
evolucdo de cada umas desta rubricas em percentagem dos proveitos totais.

|Milh66S de Euros 2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P CAGR 07-13|

EBITDA 220,2 262,8 2759 289,9 304,8 314,0 3234 6,6%
% Proveitos 31%  34%  34% 35% 35% 35% 35%

EBIT 98,1 137,9 148,55 1602 172,6 177,8 183,1 11,0%
% Proveitos 14% 18% 19% 19% 20% 20% 20%

Resultados antes de Impostos 69,8 127,5 127,8 142,1 156,1 1624 1688 15,9%
% Proveitos 10% 16% 16% 17% 18% 18% 18%

Resultados Liquidos 489 88,6 888 98,7 1084 1129 1173 15,7%

% Proveitos 7%  11%  11%  12% 13% 13% 13%

Investimento em Capital Fixo (Capex)

Sonaecom

A Sonaecom ira levar a cabo um forte investimento em capital fixo nos préximos anos, o que
ira suportar o elevado crescimento da actividade. Desta forma, o investimento em capital fixo
deverd atingir os 1.139 milhdes de euros no periodo de 2008 a 2013. Em termos de
distribuicao temporal, deverdo ser realizados fortes investimentos entre 2008 e 2011, que
representardo cerca de 20% dos proveitos totais. A taxa de reinvestimento do EBITDA ¢
muito elevada, sobretudo no inicio do periodo considerado (chegard a atingir os 111% em

2008), mas estima-se que estabilizard nos 63% em 2013 (Tabela 6.10).
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Tabela 6.10 — Investimento em Capital Fixo da Sonaecom

Na Tabela ¢ possivel observar o capex ¢ o EBITDA, em milhdes de euros, e o racio Capex/Proveitos e
Capex/EBITDA (em percentagem), de forma a perceber a capacidade de investimento da Sonaecom para o
periodo de 2007 a 2013.

[Milhdes de euros 2007  2008P  2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Capex 164,4 197,7 195,8 194,7 1944 175,6  180,8
Capex /Proveitos Operacionais 18% 21% 21% 20% 19% 17%  17%
EBITDA 162,0 177,8 203,8 234,1 269,0 277,1 285,4
Capex /EBITDA 101% 111% 96% 83% 72% 63%  63%

Em 2013, a taxa de reinvestimento de 63%, traduz que o EBITDA sera aproximadamente de
1,57 vezes superior ao capex, um valor confortavel que evidencia a capacidade que a

Sonaecom tera em acompanhar o progresso tecnologico, que ¢ fundamental neste sector.

Em termos de distribui¢do por area de negdcio, as comunicagdes moveis (Optimus) e fixas
(SCF) absorvem praticamente todo o investimento. Nas comunica¢des moveis, em 2008 serdo
realizados fortes investimentos (145 milhdes de euros na melhoria da rede mével com vista a
angariagdo de novos clientes no segmento de internet movel) e nas comunicagdes fixas, a
empresa ja anunciou um plano de investimento de 240 milhdes de euros em fibra Optica entre

2009 e 2011 (Tabela 6.11 e Figura 6.6).

Tabela 6.11 — Capex estimado da Sonaecom por area de negocio

Na Tabela pode-se observar o capex estimado da Sonaecom por area de negdcio, em milhdes de euros, para o
periodo 2007 a 2013. Note-se que o Publico e a SSI assumem valores residuais.

|Milh6es de euros 2007  2008P  2009E  2010E 2011E  2012E 2013E
Optimus 113,2 145,0 114,3 113,1 112,8 116,2 119,7
SCF 49,8 51,3 80,0 80,0 80,0 57,7 59,5
Publico 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8
SSI 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Consolidado 164,4 197,7 195.,8 194,7 194,4 175,6  180,8
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Figura 6.6 — Evolucio do Capex por Area de Negocio da Sonaecom

Na Figura ¢é possivel observar a evolugdo do capex estimado por area de negécio da Sonaecom, em milhdes de
euros, para o periodo de 2007 a 2013. Note-se que o Publico e a SSI assumem valores residuais.
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A empresa apresenta um target de investimento em capital fixo de 150 milhdes de euros por
ano para o periodo de 2008 a 2010, estimando-se que devera atingir os 931 milhdes de euros
entre 2008 e 2013 (ver Tabela 6.12 e Figura 6.7). O investimento devera ocorrer de uma
forma equilibrada em termos de montante anual (representando cerca de 18% dos proveitos

totais em 2013).

A taxa de reinvestimento deverd atingir os 51% em 2013, pelo que se conclui que a empresa
apresenta um racio EBITDA/capex de 2 vezes, encontrando-se numa situagdo confortavel

para poder investir em novos negocios ¢ mercados.

Tabela 6.12 — Investimento em Capital Fixo da Zon

Na Tabela ¢ possivel observar o capex ¢ o EBITDA, em milhdes de euros, e o racio Capex/Proveitos e
Capex/EBITDA, em percentagem, de forma a perceber a capacidade de investimento da Zon para o periodo de
2007 a 2013.

|Milh6es de euros 2007 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Capex 150,0 150,0 150,0 150,0 155,6 160,3 165,1
Capex /Proveitos Operacionais 21% 19% 19% 18% 18% 18% 18%
EBITDA 2202 2628 2759 2899 3048 3140 3234
Capex /EBITDA 68% 57% 54% 52% 51% 51% 51%
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Figura 6.7 — Evolucio do Capex da Zon
Nesta Figura ¢ possivel observar a evolugdo do capex estimado da Zon, em milhdes de euros, para o periodo de
2007 a2013.
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Investimento em Fundo de Maneio Necessario

No caso do sector das telecomunicacdes o Fundo de Mancio Necessario ¢ normalmente
negativo, devido ao facto de ser um negocio caracterizado por um muito reduzido prazo

;g . 23
médio de recebimentos”.

Nas avaliagdes considerou-se que o crescimento do Fundo de Maneio Necessario acompanha

o crescimento dos proveitos.

Para se chegar ao valor do investimento em Fundo de Maneio usaram-se as equagdes (1.3 a

1.6) da seccao 2.
Sonaecom

Na Sonaecom, o Fundo de Maneio Necessario representa -14% do total de proveitos e
prevé-se que esta percentagem se mantenha estavel ao longo do periodo previsional, atingindo
esta rubrica um valor de - 153,2 milhdes de euros em 2013. Por sua vez, o Investimento em
Fundo de Maneio sera de - 4,5 milhdes de euros, traduzindo a libertagdo de meios com

caracter de permanéncia para a actividade (Tabela 6.13).

23 L . . . ,
No sector das telecomunicagdes os clientes pagam muito cedo (por exemplo: cartdes pré-pagos), enquanto os
pagamentos aos fornecedores ocorrem mais tarde.
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Tabela 6.13 — Investimento em Fundo de Maneio da Sonaecom

Na Tabela ¢ possivel observar a estimativa para o Investimento em Fundo de Maneio Necessario da Sonaecom,
em milhdes de euros, para o periodo de 2007 a 2013.

|Milh6es de euros 2007 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Créditos de Curto Prazo 296,8 305,7 311,8 321,2 333,7 343,7 3540
Existéncias 240 248 252 260 27,0 27,8 287
Necessidades Financeiras de Exploragao 320,9 330,5 337,0 3472 360,7 371,6 382,77
Recursos Financeiros de Exploraggo 449,3 462,8 472,0 486,2 5052 520,3 535,9
Fundo de Maneio Necessario -128,5 -132,3 -134,9 -139,0 -1444 -148,8 -153,2

% Proveitos -14%  -14% -14% -14% -14% -14% -14%
Investimento em Fundo de Maneio -28.4 -39 -2,6 -4,1 -5,4 -4,3 -4,5
Zon

Na Zon, o Fundo de Maneio Necessario representa -19% do total de proveitos, e prevé-se que
esse peso se mantenha estavel ao longo do periodo previsional. Desta forma, atingira - 175,9

milhoes de euros em 2013.

Por sua vez, o Investimento em Fundo de Maneio serd de - 5,1 milhdes de euros, ou seja,
significa que ficam meios libertos para o negocio tal como no caso da Sonaecom (Tabela

6.14).

Tabela 6.14 — Investimento em Fundo de Maneio da Zon

Na Tabela é possivel observar a estimativa para o Investimento em Fundo de Maneio Necessario da Zon, em
milhdes de euros, para o periodo de 2007 a 2013.

|Milh6es de euros 2007 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Créditos de Curto Prazo 179,7 194,1 201,3 208,7 216,6 223,1 22938
Existéncias 299 323 334 347 360 37,1 382
Necessidades Financeiras de Explora¢ao 209,6 2264 2347 2434 252,5 260,1 2679
Recursos Financeiros de Exploragéo 3472 3750 388,8 403,3 4184 4309 4439
Fundo de Maneio Necessario -137,6 -148,7 -154,1 -159,8 -165,8 -170,8 -175,9

% Proveitos -19% -19% -19% -19% -19% -19% -19%
Investimento em Fundo de Maneio -734 -110 -55 -5,7 -6,0 -5,0  -51

Estrutura de Capitais
Sonaecom

Em 2005, a empresa fez um aumento de capital em espécie, no qual o accionista France
Telecom passou de minoritario na Novis, Clix e Optimus para accionista da Sonaecom. Este
refor¢o de capital levou ao equilibrio do nivel de alavancagem financeira da empresa. Como ¢

60



A inevitavel fusdo entre a Sonaecom e a Zon

possivel verificar na Tabela 6.15, a divida representara cerca de 25% do capital total em 2013
apesar do forte plano de investimento, valor que estd em linha com a média do sector
(também 25%). Note-se que a natureza deste negdcio obriga a que as empresas disponham de
fundos proprios para poderem acompanhar as constantes inovagdes tecnoldgicas e tirar
partido das oportunidades de negdcio que exigem rapidez de decisdo, ndo podendo estar

muito dependentes do mercado de crédito.

Tabela 6.15 — Estrutura de Capitais da Sonaecom

Na Tabela é possivel observar os dados estimados referentes ao passivo financeiro, ao capital proprio
contabilistico, ao capital total e ao racio de alavancagem financeira da Sonaecom, de forma a perceber a
evolucdo da estrutura de capitais ao longo do periodo considerado (2007-13). O Capital Préprio inclui os
interesses minoritarios.

|Milh6es de euros 2007 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Passivo Financeiro 373,8 416,9 435,6 432,9 407,5 373,0 336,8
Capital Proprio 935,4 9349 948,4 970,2 1000,9 1016,6 1033,5
Capital Total 1309,2 1351,8 1384,0 1403,1 1408,3 1389,6 1370,4
Passivo Financeiro / Capital Total 29%  31% 31% 31% 29% 27% 25%
Capital Proprio / Capital Total 1%  69%  69% 69% 71% 73% 75%
Passivo Financeiro / Capital Proprio 40% 45% 46% 45% 41% 37% 33%

Em relacdo a Autonomia Financeira, a empresa apresenta um racio superior a 50%,
encontrando-se equilibrada do ponto de vista da sua estrutura de financiamentos através de

fundo proprios e capitais alheios. (Tabela 6.16).

Tabela 6.16 — Autonomia Financeira da Sonaecom

Na Tabela € possivel observar a evolugdo da Autonomia Financeira (Capital Proprio/Activo Total) da Sonaecom
ao longo do periodo considerado (2007-13).

|Milh6es de euros 2007 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Capital Proprio 9354 9349 948,44 970,2 1000,9 1016,6 1033,5
Activo Total 1758,5 1814,6 1856,0 1889,3 1913,5 1909,9 1906,3
Autonomia Financeira 53% 52% 51% 51% 52% 53% 54%
Zon

A Zon vai pagar um dividendo de 50 céntimos por ac¢do, em 2008, referente a 2007, 20 dos
quais recorrentes € 30 referentes a um dividendo extraordindrio. Esta forte remuneracgdo
accionista tem como consequéncia uma diminui¢ao dos capitais proprios, pois a empresa nao
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gerou resultados suficientes para pagar um dividendo tdo elevado, tendo de suportar este
pagamento com reservas. Note-se que a dimensdo deste dividendo ficou-se a dever a

promessas realizadas aos accionistas ainda quando a empresa se encontrava dentro do

universo PT.

No entanto, a Zon deverd reduzir progressivamente a sua alavancagem financeira até 2013,
devido a estabilizacdo do capex e ao facto de se estimar um aumento sustentado do EBITDA.
Assim, a divida representara 28% do capital total em 2013, valor que esta ligeiramente acima

dos comparaveis do sector (Tabela 6.17).

Tabela 6.17 — Estrutura de Capitais da Zon

Na Tabela ¢ possivel observar os dados estimados referentes ao passivo financeiro, ao capital proprio
contabilistico, ao capital total e ao racio de alavancagem financeira da Zon, de forma a perceber a evolugdo da
estrutura de capitais ao longo do periodo considerado (2007-13). O Capital Proprio inclui os interesses
minoritarios.

|Milh6es de euros 2007 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Passivo Financeiro 264,0 305,1 2653 239,1 220,7 207,1 193,0
Capital Proprio 389,0 328,1 3512 384,5 4203 4529 486,7
Capital Total 652,9 6333 616,5 623,6 641,0 660,1 679,7
Passivo Financeiro / Capital Total 40% 48% 43%  38%  34%  31%  28%
Capital Proprio / Capital Total 60% 52% 57%  62%  66%  69%  72%
Passivo Financeiro / Capital Proprio 68% 93% T76%  62%  53%  46%  40%

Em relacdo a Autonomia Financeira, a empresa apresentard um racio acima dos 40% em

2013, pelo que se encontra em boa situagdo financeira (ver Tabela 6.18).

Tabela 6.18 — Autonomia Financeira da Zon

Na Tabela € possivel observar a evolugdo da Autonomia Financeira (Capital Proprio/Activo Total) da Zon ao
longo do periodo considerado (2007-13)

|Mi1h€)es de euros 2007 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Capital Proprio 389,0 328,1 351,2 384,5 420,3 4529 486,7
Activo Total 1000,1 1008,3 1005,3 1026,9 1059,4 1091,0 1123,6
Autonomia Financeira 39% 33%  35% 37% 40% 42% 43%
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Politica de distribuicao de Resultados
Sonaecom

A politica de distribui¢do de resultados aos accionistas deverd consistir num payout de 80% a
partir de 2009, uma vez que, em 2008, os resultados liquidos deverdo situar-se muito
proximos de zero. Note-se que o accionista maioritario (Sonae SGPS) ja investiu bastante no
negocio de telecomunicagdes e ainda ndo obteve retorno, pelo que pretenderd receber
dividendos o mais rapidamente possivel. Por outro lado, ¢ importante para o mercado que a
empresa sinalize o pagamento de dividendos, pois os investidores atribuem um valor positivo

a esse facto. Assume-se que estes 80% de payout serdo para manter no futuro.

Zon

Em 2008 a Zon pagou um dividendo ordinario de 20 céntimos, referente ao exercicio de 2007.
Para além disso pagou um dividendo extraordinario de 30 céntimos. Este valor excedeu os
resultados liquidos obtidos em resultado do processo do spin-off da PT, tendo sido uma forma
de remunerar os seus accionistas. No futuro, considera-se que a empresa devera voltar a pagar

um payout ratio em linha com o dos anos anteriores a 2007, ou seja, de 80%.

Racios de Rendibilidade
Sonaecom

Os racios de rendibilidade demonstram o fraco retorno do negdcio tornando-se evidente a
necessidade de tomada de medidas por parte dos accionistas. O Return on Equity™* devera
atingir um valor muito préximo de 0% em 2008, embora se preveja que aumente para 6% em
2013. Por sua vez, o Return on Capital Employed™ devera chegar a 8% em 2013 (Tabela
6.19).

** 0 ROE ¢ dado pelo quociente Resultado Liquido/Capital Proprio.
> 0 RoCE ¢ dado pelo quociente EBIT/Capital Investido.
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Tabela 6.19 — Racios de Rendibilidade da Sonaecom

Na Tabela ¢ possivel observar a evolugdo do ROE ¢ do RoCE da Sonaecom, ambos em percentagem, ao longo
do periodo considerado (2007-13).

|Mi1h6es de euros 2007 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E

Resultado Liquido 36,8 -0,6 13,4 32,2 55,8 59,8 64,1
Capital Proprio 934,6 934,0 947,4 968,8 998,9 1014,1 1030,3
ROE 4% 0% 1% 3% 6% 6% 6%
EBIT 22,0 263 478 742 1057 1089 112,1
Capital Investido 1309,2 1351,8 1384,0 1403,1 1408,3 1389,6 13704
RoCE 2% 2% 3% 5% 8% 8% 8%
Zon

Os racios de rendibilidade estdo em niveis interessantes, com o Return on Equity a atingir
24% em 2013. Note-se que, o ROE, em 2007, estd bastante abaixo dos restantes anos
estimados, pois registaram-se 21,5 milhdes de euros de custos de reestruturagdo relacionados

com o spin-off que penalizaram os resultados liquidos.

Por sua vez, o Return on Capital Employed devera chegar a 27%, em 2013, com o sucesso da
estratégia de cross-selling implementada pela empresa nas areas de voz e internet (Tabela

6.20).

Tabela 6.20 — Racios de Rendibilidade da Zon

Na Tabela ¢ possivel observar a evolugdo do ROE e do RoCE da Zon, ambos em percentagem, ao longo do
periodo considerado (2007-13)

|Mi1116es de euros 2007 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Resultado Liquido 489 88,6 88,8 987 1084 1129 1173
Capital Proprio 389,0 328,1 351,2 384,5 420,3 452,9 486,7
ROE 13%  27%  25% 26% 26% 25% 24%
EBIT 98,1 137,9 148,5 160,2 172,6 177,8 183,1
Capital Investido 652,9 6333 616,5 623,6 641,0 660,1 679,7
RoCE 15%  22%  24% 26% 27% 27% 27%
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6.3. Avaliacao: Free Cash Flow to the Firm (FCFF)

Neste ponto vai-se avaliar a Sonaecom e a Zon utilizando a metodologia do Free Cash Flow
to the Firm, ou seja, vao-se determinar os cash flows gerados pela empresa para remunerar os

investidores.
Os FCFF foram obtidos utilizando a expressao (1.1) na sec¢do 2.

A taxa de imposto utilizada foi a taxa marginal de imposto sobre os lucros e corresponde a
taxa de Imposto sobre o Rendimento Colectivo (IRC) da Republica Portuguesa (25%)

acrescida da taxa de derrama (1,5%).

Sonaecom

Estima-se que a Sonaecom apresente um FCFF negativo em 2008 e 2009, devido ao forte
investimento que a empresa ird realizar na sua rede mével e sobretudo em fibra dptica, o qual
so devera ter retorno mais tarde. Em 2013, prevé-se que o FCFF atinja 79,3 milhdes de euros

(Tabela 6.21).

Tabela 6.21 — Calculo do Free Cash Flow to the Firm da Sonaecom

Na Tabela ¢ possivel observar o calculo e a evolu¢do do FCFF da Sonaecom ao longo do periodo considerado
(2007-13).

|Mi1h6€s de euros 2007 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E

EBIT 22,0 26,3 47,8 74,2 1057 1089 1121
Impostos 5,8 7,0 12,7 19,7 28,0 28,8 29,7
EBIT (1-t) 16,2 19,3 35,1 54,5 77,7 80,0 82,4
Depreciagdes € Amortizagdes 140,0 151,6 156,0 159,9 1634 168,3 1733
Investimento em Capital fixo 1644 197,7 1958 194,7 1944 175,6 180,8
Investimento em Fundo de Maneio -28,4 -3,9 -2,6 -4,1 -5,4 4.3 -4.5
FCFF 20,1  -23,0 -2,1 23,8 52,0 77,0 79,3
Zon

A Zon ja apresenta e deverd continuar a apresentar um cash flow forte e consistente num
sector que ¢ tradicionalmente defensivo. Em 2013, prevé-se que o FCFF atinja 114,9 milhdes

de euros (Tabela 6.22).
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Tabela 6.22 — Calculo do Free Cash Flow to the Firm da Zon

Na Tabela ¢é possivel observar o calculo e a evolugdo do FCFF da Zon ao longo do periodo considerado (2007-
13).

|Milh(~)es de euros 2007 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
EBIT 98,1 137,9 1485 1602 172,6 177,8 183,1
Impostos 26,0 36,5 39,4 42,5 45,7 47,1 48,5
EBIT (1-t) 72,1 101,4 109,1 117,8 126,8 130,6 134,6
Depreciagdes e Amortizagdes 122,1 1249 1274 129,7 1322 136,2 140,3
Investimento em Capital fixo 150,0 150,0 150,0 150,0 1556 160,3 165,1
Investimento em Fundo de Maneio -73,4  -11,0 -5,5 -5,7 -6,0 -5,0 -5,1
FCFF 117,7 87,3 92,0 103,1 109,5 111,5 1149

Estimacio do Custo de Capital

Para se descontar os cash flows com vista a obtencao do valor do negdcio, vai-se utilizar o

custo médio ponderado de capital (WACC).
Rendibilidade Desejada pelos Accionistas (Re)

A taxa de rendibilidade desejada pelos accionistas foi estimada utilizando a expressao (1.9)

deduzida com base nos pressupostos do CAPM.

A taxa de juro sem risco considerada foi a yield das obrigagdes do tesouro alemao a 10 anos

que, em meados de 2008, se situava nos 4,5%.

O prémio de risco historico do mercado foi estimado em 5% e reflecte o prémio de risco das
empresas da Europa Ocidental. Para se chegar a este valor seguiu-se as estimativas
apresentadas por Damodaran®. Decidiu-se ndo sobrevalorizar este valor, apesar do actual
aumento da volatilidade do mercado accionista, uma vez que o valor histérico j& incorpora

valores de crise e de “boom .

Para o Pe utilizou-se a estimativa fornecida pela Bloomberg (face ao Eurostoxx 50), ou seja,

0,90 para a Sonaecom e 0,74 para a Zon.

Estes dados estdo todos alinhados pelos pardmetros da Europa devido ao sector das
telecomunicagdes ¢ destas duas empresas estarem totalmente sujeitas e integradas na

competitividade do sector das Comunicagdes no universo da UE.

*® Este dado é possivel obter no site de Damodaran - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Tabela 6.23 — Rendibilidade Exigida pelos Accionistas da Sonaecom

Na Tabela ¢é possivel observar a rendibilidade desejada pelos accionistas da Sonaeccom em equilibrio.

I % |

Taxa de juro sem risco (Rf) 4,5%
Prémio de Risco (Rm-Rf) 5,0%
Beta alavancado (Be) 0,90
Rendibilidade Desejada pelos Accionistas (Re) 9,00%

Note-se que a rendibilidade exigida pelos accionistas € superior ao Return on Equity (na
seccdo 6.2 foi estimado em 6% para 2013), pelo que se justifica que os accionistas da empresa

tomem alguma medida para inverter esta situagao.

Tabela 6.24 — Rendibilidade Exigida pelos Accionistas da Zon

Na Tabela é possivel observar a rendibilidade desejada pelos accionistas da Zon em equilibrio.

% |

Taxa de juro sem risco (Rf) 4,5%
Prémio de Risco (Rm-Rf) 5,0%
Beta alavancado (Be) 0,74
Rendibilidade Desejada pelos Accionistas (Re) 8,20%

Quanto a Zon, o seu Return on Equity ¢ bastante elevado face a rendibilidade exigida pelos
seus accionistas (prevé-se que atinja os 24% em 2013 - sec¢do 6.2), pelo que os seus

accionistas ndo estdo tao pressionados para que ocorra a fusdo.

Taxa de juro média da divida (Rd)

Para estimarmos o custo da divida de cada empresa usou-se a taxa de juro sem risco (Rf),

acrescida do spread de mercado ajustado ao nivel de rating da empresa.

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

BBB.

Na Figura 6.8 ¢ possivel verificar o recente aumento dos spreads com a instabilidade no

sistema financeiro derivada da crise do sub-prime:
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Figura 6.8 — Spreads de crédito de empresas com rating BBB

Na Figura ¢ possivel observar o diferencial de preco (spread de crédito), em pontos basicos, de empresas com
rating BBB para a taxa de juro da Zona Euro (Swap Eur 10 anos) para emissdes obrigacionistas.
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No caso da Sonaecom e da Zon, o custo médio da divida foi de, respectivamente 6,1% ¢ 3,1%
em 2007. Contudo, estima-se que, em 2008, devera aumentar para 7.5%, devido as condi¢des
actuais do mercado que levam a perspectivar que, quando for necessario assegurar o roll-over
da divida, o pregario serd mais desfavoravel as empresas (300bp acima da taxa de juro sem
risco)”’. A Zon evidencia muita divida de curto prazo e dai o preco mais baixo pago até 2007,
mas terd que assegurar o roll-over desta divida ao longo de 2008 ¢ 2009 (também o facto de

se enquadrar dentro do Grupo PT permitia-lhe ter uma taxa de financiamento mais baixa).

Em conclusdo, a Sonaecom e a Zon nao tém classificagdes de rating internacionais, pelo que

se vai assumir que suportardo um spread semelhante a empresas com classificagado BBB (300

pontos basicos).
Custo médio ponderado de capital (WACC)

A taxa de actualizacdo deve reflectir o custo da estrutura de capitais a utilizar pelo grupo. Por
um lado, o custo dos capitais alheios corrigidos pelo efeito da poupanga fiscal que lhe esta
associada. Por outro, o custo do capital proprio que ¢ dado pelo nivel de taxa de remuneracao

exigida pelos accionistas. A ponderacgdo a atribuir resulta da estrutura de capitais a pregos de

mercado.

" A Caixa Geral de Depositos (rating A+ pela Standard&Poors) emitiu obrigagdes com um prazo de 5 anos e
pagou 225 pontos basicos de spread, pelo que sendo a funcdo da banca pedir dinheiro emprestado a quem tem

excesso de recursos e cedé-los a quem nao os tem obtendo pelo meio uma margem, conclui-se que o pregario de
divida sera bastante mais elevado daqui para a frente.
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O racio de divida sobre o capital total (D/ (D+E)) considerado na avaliacdo da Sonaecom e da
Zon, ¢ de 25% (média do sector das telecomunicagdes), e consequentemente o racio dos

capitais proprios sobre o capital total (E/ (D+E)) sera de 75%.

O valor obtido, utilizando a equacao (1.7), traduz o custo médio ponderado do capital e

corresponde a taxa média de remuneragdo dos capitais investidos.

Tabela 6.25 -WACC: Weighted Average Cost of Capital da Sonaecom

Na Tabela 6.25 ¢é possivel observar o custo médio ponderado de capital (taxa de desconto) dos cash-flows da
Sonaecom (em percentagem).

I % |

Rendibilidade Desejada pelos Accionistas (Re) 9,00%
Taxa de juro média da divida (Rd) 7,50%
Taxa de Imposto 26,5%
Custo da divida ap6s impostos (Rd (1-t)) 5,51%
D/ (D+E) 25%
WACC 8,13%

Tabela 6.26 —-WACC: Weighted Average Cost of Capital da Zon

Na Tabela 6.26 ¢ possivel observar o custo médio ponderado de capital (taxa de desconto) dos cash-flows da Zon
(em percentagem).

I % |

Rendibilidade Desejada pelos Accionistas (Re) 8,20%
Taxa de juro média da divida (Rd) 7,50%
Taxa de Imposto 26,5%
Custo da divida apds impostos (Rd (1-t)) 5,51%
D/ (D+E) 25%
WACC 7,53%

Note-se que derivado do facto do beta da Zon ser bastante inferior ao da Sonaecom, o seu
WACC ¢ inferior em 60 pontos bésicos, o que demonstra o menor perfil de risco da Zon que

tem cash flows bastante resilientes.
Valor de Continuidade

Para efeitos de avaliacdo da empresa, € necessario estimar o seu valor no final do horizonte

temporal de projeccdes financeiras (ano 2013), ou seja, o valor de continuidade. Para este
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efeito tem que se projectar os cash flows com base numa taxa nominal de crescimento

sustentavel de longo prazo28

Usualmente estima-se que o crescimento perpétuo (gn) seja muito semelhante a taxa de
inflag@o objectivo por parte do Banco Central Europeu (2%), acrescida da taxa de crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) portugués previsto — utilizou-se a média dos tltimos 10 anos

(1%) — ver Tabela 6.27 e Figura 6.9.

Tabela 6.27 — Evolucio da Taxa de crescimento real do PIB em Portugal29

Na Tabela 6.27 ¢ possivel observar a taxa de crescimento real do PIB portugués (em percentagem), entre 2000 e
2010. Para os anos de 2008, 2009 e 2010 apresentam-se estimativas do Banco de Portugal - Boletim Econémico
de Inverno (2008). Com base nestes dados chegou-se a uma média de 1% de crescimento para o periodo em
causa.

% 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008P 2009E 2010E | Média
Taxa de Crescimento do PIB

3,9% 2,0% 0,8% -0,8% 1,5% 0,9% 1,3% 1,9% 0,3% -0,8% 0,3% | 1,0%

(a precos de mercado)

Figura 6.9 — Taxa de crescimento real do PIB em Portugal face a média

Na Figura ¢ possivel observar a evolucdo da taxa de crescimento real do PIB, em Portugal, de 2000 a 2010, em
relacdo a média dos 10 anos considerados.
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¥ Esta taxa pode ser modelizada no pressuposto de que a empresa se abstém de solicitar aumentos de capital aos
seus accionistas e reporta uma razdo entre os lucros por acgdo e o respectivo valor contabilistico de ROE.
Perante este facto, o valor contabilistico das acgdes crescera anualmente apenas por via da retengdo de lucros, a
uma taxa dada pelo produto de ROE e da taxa de retengdo. Mantendo-se esta constante, os dividendos crescerdo
anualmente a essa mesma taxa, isto €: g = ROE x(1- p) , onde ROE designa a rentabilidade dos capitais proprios
e p o racio de distribuicdo de dividendos. Com esta defini¢do, para 2013, a Sonaecom e a Zon teriam uma taxa
de crescimento sustentavel de, respectivamente, 1,2% e 4,8%. No entanto, usualmente, calcula-se esta taxa como
o somatorio da taxa de inflagdo acrescida da taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB).

** Os dados relativos ao PIB até 2007 foram retirados dos Boletins Estatisticos do Banco de Portugal.
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Deste modo, utilizando-se a expressdo (1.15) obtém-se:

gy =(1,01x1,02)-1~3%

O valor de continuidade ¢ tratado como uma perpetuidade com crescimento constante e
obtém-se utilizando a féormula (1.13).

Sonaecom

Estimou-se um valor de continuidade de 1.599,3 milhdes de euros (Tabela 6.28), o que

corresponde a um valor descontado para o final de 2008, de 1.082,1 milhdes de euros.
Zon

No caso da avaliacdo da Zon, chegou-se a um valor de continuidade de 2.624,9 milhdes de
euros (Tabela 6.29), o que corresponde a um valor descontado para o final de 2008, de 1.826

milhdes de euros.
Valor do Negocio

Depois de determinados os FCFF, o valor de continuidade ¢ 0 WACC, pode-se determinar o
valor do negocio da empresa. Este corresponde ao somatorio do valor dos cash flows futuros
actualizados da empresa, os quais ocorrem nas fases previsional e de continuidade (equagdo

1.16).

Note-se que para se obter o valor da fase previsional, hd que somar os cash-flows descontados

de acordo com a expressao (1.12).
Sonaecom

Na Sonaecom, o valor do negocio tendo como referéncia a data de 31 de Dezembro de 2008

foi estimado em 1.228,6 milhdes de euros (Tabela 6.28).
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Tabela 6.28 — Valor do Negdcio da Sonaecom™

Na Tabela ¢é possivel observar o valor do negécio da Sonaecom, em milhdes de euros, no final de 2008.

[Milhges de euros

2007 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E

FCFF -23,0  -2,1 238 520 77,0 79,3
Taxa de Crescimento na perpetuidade 3,0%
Valor da Perpetuidade 1.599,3
WACC 8,13% 8,13% 8,13% 8,13% 8,13% 8,13%
Factor de Desconto 1,00 092 0,86 0,79 0,73 0,68
FCFF Descontado -23,0 -1,9 20,4 41,2 56,3 11357
Valor do Negécio 1.228,6

Zon

Para a Zon, o valor do negdcio, tendo como referéncia a mesma data, foi estimado em 2.339,5

milhdes de euros (Tabela 6.29).

Tabela 6.29 — Valor do Negocio da Zon

Na Tabela ¢ possivel observar o valor do negécio da Zon, em milhdes de euros, no final de 2008.

[Milhdes de euros

2007 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E

FCFF

Taxa de Crescimento na perpetuidade
Valor da Perpetuidade

WACC

Factor de Desconto

FCFF Descontado

87,3 92,0 103,1 1095 111,5 1149

3,0%
2.624,9

7,53% 7,53% 7,53% 7,53% 7,53% 7,53%
1,00 093 0,86 0,80 0,775 0,70
87,3 856 89,2 88,0 83,4 19059

Valor do Negécio

2.339,5

Firm Value

Em ambas as empresas os activos extra-exploracdo existentes sdo os valores em Caixa e

Depositos Bancarios. Desta forma, pela expressao (1.17) obtém-se o valor do Firm Value, que

representa o valor de mercado dos activos.

300 factor de desconto no ano N ¢ calculado da seguinte forma: Factorde Desconto, =1+ (1+ WACC)N em que

N=0,1,2,3,4 ¢ 5. N é 0 ano a que se refere o factor de desconto, sendo o ano de 2008 o ano zero da avaliagdo.
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Sonaecom

Para a Sonaecom, obteve-se um Firm Value del1.312,5 milhdes de euros (Tabela 6.30).

Tabela 6.30 — Firm Value da Sonaecom

Na Tabela é possivel observar o Firm Value da Sonaecom, em milhdes de euros, no final de 2008.

[Milhdes de euros 2008P|
Valor do Negocio 1.228,6
Dep. Bancirios e Caixa 83,9
Firm Value 1.312,5

Zon

Por sua vez, para a Zon estimou-se um Firm Value de 2.406,4 milhdes de euros (Tabela 6.31).

Tabela 6.31 — Firm Value da Zon

Na Tabela é possivel observar o Firm Value da Zon, em milhdes de euros, no final de 2008.

[Milhdes de euros 2008P|
Valor do Negocio 2.339,5
Dep. Bancarios e Caixa 66,9
Firm Value 2.406,4

Valor dos Capitais Proprios

Para se obter o Valor dos Capitais Proprios tem que se subtrair o Passivo Financeiro e os
Interesses Minoritarios ao Firm Value (equacdo 1.18). Dividindo o Valor dos Capitais

Proprios pelo namero de ac¢des obtém-se o Valor por Acgdo (equacdo 1.19).

Sonaecom
Chegou-se a um valor do capital proprio de 894,7 milhdes de euros. Dividindo pelo nimero
total de acgdes da empresa (actualmente 366,2 milhdes), obtém-se o valor por ac¢ao de 2,44

euros (Tabela 6.32).
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Tabela 6.32 - Valor por Ac¢io da Sonaecom

Na Tabela ¢é possivel observar o valor por ac¢do da Sonaccom, em milhdes de euros, no final de 2008.

|Milh6es de euros

20087

Firm Value
Passivo Financeiro
Interesses Minoritarios

1.312,5
416,9
0,9

Valor dos Capitais Proprios

894,7

Numero de acgoes (milhdes)

366,2

Preco por ac¢io (euros)

2,44

Zon

Ao valor de avaliagdo da Zon tém de se subtrair os dividendos que serdo pagos em 2008. Na

Sonaecom nao se efectuou essa correc¢dao, uma vez que a empresa ainda nao paga dividendos.

Desta forma, obteve-se um valor para o capital proprio de 1.932 milhdes de euros. Dividindo

pelo nimero total de ac¢des da empresa (309,1 milhdes), chegou-se ao valor por ac¢do de

6,25 euros (Tabela 6.33).

Tabela 6.33 — Valor por Ac¢io da Zon

Na Tabela é possivel observar o valor por accdo da Zon, em milhdes de euros, no final de 2008.

[Milhdes de euros

2008P|

Firm Value

Passivo Financeiro
Dividendos a pagar em 2008
Interesses Minoritarios

2.406,4
305,1
154,5

14,7

Valor dos Capitais Proprios

1.932,0

Numero de ac¢des (milhdes)

309,1

Preco por acciio (euros)

6,25

6.4. Analise de sensibilidade

Como ¢ possivel observar, o peso do valor de continuidade ¢ muito elevado. Assim, optou-se

por fazer uma analise de sensibilidade a taxa de crescimento da perpetuidade (gn). O valor

considerado para as duas empresas foi de 3%, pelo que para a presente analise se considerou

um intervalo de 2% a 4%. O valor de avaliacdo da empresa também ¢ particularmente

sensivel ao WACC, pelo que também se considerou esta varidvel para a andlise de
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sensibilidade (intervalo de 7,63% a 8,63% e de 7,03% a 8,03%, para a Sonaecom e para a Zon

respectivamente).
Sonaecom

O valor de cada acg¢do varia bastante consoante a oscilagao das variaveis taxa de crescimento
perpétuo do negocio (gn) € WACC. No cendrio mais pessimista (correspondente a gy mais
baixa e a0 WACC mais alto) o valor por ac¢do situa-se em 1,71 euros, enquanto no cenario

inverso, mais optimista, chega-se a 3,77 euros (Tabela 6.34).

Tabela 6.34 — Analise de Sensibilidade da Sonaecom

Na Tabela ¢é possivel observar uma analise de sensibilidade do valor por accdo da Sonaecom (em euros), para
final de 2008, em fungdo da variagdo da taxa de crescimento perpétuo do negdcio (gy) ¢ do WACC.

[Analise de Sensibilidade (euros) Taxa de Crescimento Perpétuo (%) |
2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
7,63% 2,25 2,52 2,85 3,25 3,77

WACC 8,13% 1,96 2,18 244 276 3,16
8,63% 1,71 1,89 2,11 237 268

Zon

Por sua vez, na Zon, no cenario mais pessimista, o valor por ac¢do situa-se em 4,65 euros,

enquanto no cenario mais optimista chega-se a 9,42 euros (Tabela 6.35).

Tabela 6.35 — Analise de Sensibilidade da Zon

Na Tabela é possivel observar uma analise de sensibilidade do valor por ac¢do da Zon (em euros), para final de
2008, em funcdo da variacdo da taxa de crescimento perpétuo do negécio (gn) € do WACC.

|Ané1ise de Sensibilidade (euros) Taxa de Crescimento Perpétuo (%) |
2,0% 2.5% 3,0% 3,5% 4,0%

7,03% 5,80 6,41 7,16 8,13 9,42

WACC 7,53% 518 5,66 698 793
8,03% 465 505 552 6,09 681
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6.5. Avaliacido por multiplos de mercado

Os multiplos de mercado utilizados para se chegar a uma avaliagdo das empresas em estudo

foram o EV/Proveitos e o EV/EBITDA.

Estes multiplos sdo frequentemente utilizados para comparar empresas de um mesmo sector
de actividade com perfis semelhantes. De facto, complementam uma analise pelo Free Cash
Flow to the Firm, dada a dificuldade em prever algumas variaveis, como o crescimento das

vendas ou o impacto que novos negdcios podem ter no valor da empresa.

O EV/EBITDA fornece informacgao de grande utilidade, uma vez que relaciona as margens de
lucro operacional (excluindo potenciais problemas derivados de diferentes politicas de
amortizacdo ou de planos de investimento desfasados) com os valores dos capitais investidos
na empresa. Assim, € possivel apurar o nimero de anos necessarios para que o cash flow
operacional compense os capitais investidos. Para empresas com um forte crescimento € usual

este racio ser bastante mais elevado do que para empresas com crescimentos mais baixos.
Sonaecom

Utilizando os dados da avaliagdo realizada obtém-se, para a Sonaecom, em 2008, um multiplo

de mercado EV/Proveitos de 0,8x ¢ EV/EBITDA de 3,9x (Tabela 6.36).

Tabela 6.36 — Multiplos de Mercado da Sonaecom utilizando os dados da avaliaciao

A vpartir da capitalizagdo bolsista do final de 2008 e dos dados da avaliagdo individual da Sonaecom,
nomeadamente os Activos Extra-Exploracdo, o Passivo Financeiro e os Interesses Minoritarios, obtém-se o
Valor de Negocio (EV) de mercado. Se fizermos o quociente deste com as estimativas obtidas para os proveitos
e 0 EBITDA consegue-se apurar o racio EV/Proveitos e EV/EBITDA de mercado da Sonaecom em niimero de
vezes.

[Milhdes de euros 2008P
Capitalizagdo Bolsista 368,1

Activos Extra-Exploragdo 83,9
Passivo Financeiro 416,9
Interesses Minoritarios 0,9
Valor do Negocio de Mercado (EV) 702,0
Proveitos 926,1

EBITDA 177,8

EV/Proveitos 0,8 x
EV/EBITDA 39x

Para se chegar a média das empresas comparaveis teve que se procurar essencialmente

operadores moveis, pois em 2008, o peso desta area nas receitas da Sonaecom devera atingir
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73%. Desta forma, utilizando os dados fornecidos pela Thomson Financial, em 31 de

Dezembro de 2008, obtém-se os seguintes valores para os racios do sector (Tabela 6.37):

Tabela 6.37 — Muiltiplos do Sector dos Operadores Moveis

Na Tabela 6.37 & possivel observar os multiplos EV/Proveitos ¢ EV/EBITDA, em nimero de vezes, das
empresas comparaveis com a Sonaecom ponderados pela capitaliza¢do bolsista.

Cap Bolsista EV/Proveitos EV/EBITDA
L (milhges de euros) 2008 2008
Operadores Moveis (média) 85.159 2,5x 6,8 x
Vodafone 76.795 2,5x 7,0 x
Mobistar 3.099 2,2x 5,8 x
Mobile Telesystems 171 29x 5,9 x
Telefonica O2 Czech Republic 5.093 2,1x 49x

O multiplo EV/ Proveitos aponta para um valor de avaliagdo de cada ac¢do de 5,38 euros,
enquanto que pelo EV/EBITDA se chega a 2,4 euros — ver Tabela 6.38. Estes valores
demonstram que a empresa esta a negociar abaixo do sector (no final de 2008, a cotacao da
Sonaecom estava em 1,01 euros), reflectindo que o mercado ndo acredita que a empresa
consiga ter sucesso no mercado de comunicagdes fixas. Os investidores esperam um
crescimento menor da empresa face aos seus compardveis, motivo que justifica o seu

desconto actual.

Tabela 6.38 — Avaliacio da Sonaecom utilizando os Miiltiplos do Sector

A partir dos multiplos do sector € possivel, usando as estimativas obtidas para os proveitos e para o EBITDA da
Sonaecom, em 2008, chegar ao valor por ac¢io.

Valor do Negdcio Implicito Valor por

Meédia do Sector (milhoes de euros) Accao (euros)
EV/Proveitos 2008 2,5x 2.302,9 5,38
EV/EBITDA 2008 6,8 x 1.211,2 2,40
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Zon

Utilizando os dados da avaliacdo realizada para a Zon, em 2008, obtém-se um multiplo

EV/Proveitos de 1,8x e um EV/EBITDA de 5,3x (Tabela 6.39).

Tabela 6.39 — Multiplos de Mercado da Zon utilizando os dados da avaliagao

A partir da capitalizagdo bolsista do final de 2008 e dos dados da avaliagdo individual da Zon, nomeadamente os
Activos Extra-Explorac@o, o Passivo Financeiro e os Interesses Minoritarios, obtém-se o Valor de Negécio (EV)
de mercado. Se fizermos o quociente deste com as estimativas obtidas para os proveitos e o EBITDA consegue-
se apurar o racio EV/Proveitos e EV/EBITDA de mercado da Zon em numero de vezes.

|Milh6es de euros 2008P|
Capitalizagdo Bolsista 1.146,7
Activos Extra-Exploragdo 66,9
Passivo Financeiro Liquido 305,1
Interesses Minoritarios 14,7
Valor do Negocio de Mercado (EV) 1.399,7
Proveitos 773,1
EBITDA 262,8
EV/Proveitos 1,8 x
EV/EBITDA 5,3 x

Os melhores comparaveis sao os operadores de televisdo, pois as receitas da Zon provenientes
dessa area de negdcio tém um peso muito significativo (61%). Deste modo, recorrendo aos
dados fornecidos pela Thomson Financial, em 31 de Dezembro de 2008, chega-se a (Tabela

6.40):

Tabela 6.40 — Multiplos do Sector dos Operadores de Televisao

Na Tabela é possivel observar os multiplos EV/Proveitos e EV/EBITDA, em niimero de vezes, das empresas
comparaveis com a Zon ponderados pela capitalizagao bolsista.

Cap Bolsista EV/Revenues EV/EBITDA
2008.12.31 (mﬁhées de euros) 2008 2008
Operadores de TV (média) 7.439 2,5x 6,9 x
Virgin Media 1.059 1,5x 4.9 x
Telenet 1.354 3,3x 6,8 x
Fastweb 1.651 1,8 x 5,8 x
Iliad 3.375 2,7x 8,1x

Fazendo uma avaliagdo através do multiplo EV/ Proveitos do sector, chega-se a um valor por
accao de 4,84 euros, enquanto pelo EV/EBITDA obtém-se 4,55 euros. Conclui-se, assim, que
a empresa estd a negociar abaixo dos comparaveis (no final de 2008, a cotacdo da Zon estava
em 3,71 euros), traduzindo o receio dos investidores relativamente ao impacto negativo do
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ataque da PT a base de subscritores da Zon no segmento da televisdo, penalizando o

crescimento futuro da empresa — ver Tabela 6.41.

Tabela 6.41 — Avaliacdo da Zon utilizando os Multiplos do Sector

A partir dos multiplos do sector € possivel, usando as estimativas obtidas para os proveitos e para o EBITDA da
Zon em 2008, chegar ao valor por acgio.

Valor do Negocio Implicito Valor por
Meédia do Sector (milhdes de euros) Acgao (euros)
EV/Proveitos 2008 2,5x 1.903,7 4,84
EV/EBITDA 2008 6,9 x 1.812,9 4,55
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7. A FUSAO

No cenario de fusdo entre a Zon e a Sonaecom, seria criada uma empresa que teria receitas de
1,7 mil milhdes de euros, ultrapassando desta forma a facturacdo actual da Vodafone. Em
termos de dimensao, seria criado o segundo maior player do sector, com uma base de clientes

de 3 milhdes no mercado movel e de 1,5 milhdes no pay-TV.

Esta nova empresa poderia ter muitas sinergias ao nivel dos custos, reduzindo os gastos em
infra-estruturas e em alguns servigos e apresentaria uma boa base de clientes para explorar o
cross-selling. Para além disso, tratando-se de duas empresas que se complementam,
originariam um player muito completo para poder concorrer com a PT, com uma rede

independente de linha fixa (cabo) e movel (a da Optimus).

Assume-se que a fusao entre a Sonaecom e a Zon ocorreria em 2008, mas so teria impacto nas

contas de 2009.
Proveitos Operacionais

Ao nivel das receitas, estima-se que ndo haveriam impactos nas avaliagdes feitas, pois apesar
da area de comunicagdes fixas (SCF) da Sonaecom ir investir menos que os 240 milhdes de
euros anunciados em fibra Optica, entre 2009-11 (pois ja ndo teria essa necessidade) a empresa
resultante da fusdo ficaria melhor em termos concorrenciais e, consequentemente, deveria
aguentar as receitas conjuntas estimadas, pois deveria evidenciar algum pricing power. Desta

forma, a empresa resultante atingiria quase 2 mil milhdes de receitas em 2013 (Tabela 7.1).

Por area de negocio, a queda nas receitas da Optimus deve-se, como ja foi referido, a reducao
das tarifas de terminacdo moveis que actualmente situa-se em 11 céntimos por chamada e ird
ser reduzida, até 2011, para um valor de 5 céntimos. Por sua vez, na area de linha fixa
(Internet + TV + Voz), as receitas teriam um crescimento superior as outras areas devido ao

cross-selling que a futura empresa levaria a cabo sobre a sua nova base de clientes.

. ~ . . . . 31
As restantes areas deverdo crescer a taxa de crescimento sustentavel, ou seja 3% .

3! Note-se que as receitas intragrupo estimadas sdo as actuais das duas empresas separadas a crescerem a uma
taxa de 3% ao ano. Ndo ha informag@o disponivel que permita, objectivamente, estimar estas receitas doutra
forma.
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Tabela 7.1 — Proveitos Operacionais por Area de Negécio da futura empresa

Na Tabela estdo discriminadas as receitas estimadas provenientes de todas as areas de negécio da futura empresa
resultante da fusdo entre a Sonaecom ¢ a Zon, em milhdes de euros, para o periodo considerado (2008-13). Na
area de Internet + TV + Voz ja estdo incluidas as receitas da Sonaecom Fixo (SCF).

|Milhées de Euros 2008P 2009E 2010E 2011E  2012E 2013E CAGR 08-13|

Optimus 676,1 662.,9 656,1 654,3 674,0 694,2 0,5%
Crescimento 3,0% -1,9% -1,0% -0,3% 3,0% 3,0%

Internet + TV + Voz 951,4 1.009,2 1.072,1 1.140,6 1.174,8 1.210,1 4,9%
Crescimento 7,0% 6,1% 6,2% 6,4% 3,0% 3,0%

Publico 34,4 35,4 36,5 37,6 38,7 39,9 3,0%
Crescimento 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

SSI 82,3 84,7 87,3 89,9 92,6 95,4 3,0%
Crescimento 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Audiovisuais 111,2 114,6 118,0 121,6 125,2 129,0 3,0%
Crescimento 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Ajustamentos intragrupo -156,2 -160,9  -165,7 -170,7  -175,8 -181,1 3,0%
Crescimento 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Total 1.699,2 1.746,0 1.804,2 1.873,3 1.929,5 1.987.4 3,2%
Crescimento 5,2% 2,8% 3,3% 3,8% 3,0% 3,0%

A futura empresa ficaria bastante mais equilibrada em termos do peso das areas de negdcio
tendo como referéncia uma empresa de telecomunicagdes, com a area de comunicagdes
moveis a pesar 35% das receitas geradas, enquanto a de comunicagdes fixas atingiria os 61%

em 2013 (Tabela 7.2).

Tabela 7.2 — Estrutura de Proveitos Operacionais da futura empresa

Na Tabela é possivel observar o peso (em percentagem) das diferentes areas de negdcio na estrutura de proveitos
operacionais da futura empresa resultante da fusdo da Zon com a Sonaecom para o periodo de 2008 a 2013.

[Milhges de Euros 2008P  2009E 2010E 2011E  2012E  2013E
Optimus 40% 38% 36% 35% 35% 35%
Internet + TV + Voz 56% 58% 59% 61% 61% 61%
Publico 2% 2% 2% 2% 2% 2%
SSI 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Audiovisuais 7% 7% 7% 6% 6% 6%
Ajustamentos intragrupo -9% -9% -9% -9% -9% -9%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Custos operacionais

A fusdo das duas empresas teria uma influéncia significativa ao nivel dos custos. As sinergias
criadas seriam muito significativas na area de linha fixa (ndo se consideraram cortes nas

demais areas de negdcio de forma a se manter o conservadorismo da analise).
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Desta forma, a partir de 2009, estima-se que os custos operacionais da empresa resultante

\

referentes a area de comunicacgoes fixas da Sonaecom (SCF) caiam 18% ao ano, face aos

custos desta empresa isoladamente, devido sobretudo ao corte que se verificaria nos

fornecimentos e servigos externos, custos de rede, de marketing e com pessoal (Tabela 7.3).

Tabela 7.3 — Variac¢ao de custos na Sonaecom Fixo com a fusao

Na Tabela ¢ possivel observar a queda (em percentagem) das diferentes classes de custos operacionais da
Sonaecom Fixo (SCF) para o periodo de 2008 a 2013, devido as sinergias criadas, caso ocorresse a fusdo entre a
Zon e a Sonaecom.

|% dos Custos Operacionais 2008P  2009E 2010E 2011E  2012E 2013E
CMVMC 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Custos de interconexao 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Custos de Rede 0% -35% -35% -35% -35% -35%
Custos de Marketing 0% -50% -50% -50% -50% -50%
FSE 0% -40% -40% -40% -40% -40%
Remuneragdes com Pessoal 0% -40% -40% -40% -40% -40%
Outros Custos Operacionais 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Provisdes 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Depreciagdes e Amortizagdes 0% -8% -12% -16% -16% -16%
Total 0% -17% -18% -18% -18% -18%

As estimativas referentes as variagdes de custos apresentadas na Tabela 7.3, devem-se aos

seguintes pressupostos de evolugao:

Custos de Rede: deveriam sofrer uma reducdo de cerca de 35%, uma vez que os
clientes da Sonaecom Fixo seriam migrados para a rede da Zon e consequentemente,
estima-se que seria desnecessario manter custos tdo elevados, pois parte da rede da

SCF nao seria necessaria;

Custos de Marketing: a area de linha fixa ficaria com uma marca Unica que seria a
Zon, pelo que os custos de Marketing poderiam ser reduzidos substancialmente, para

cerca de 50%;

Fornecimentos e Servigos Externos: o aumento da dimensdo da empresa € a sua

reorganizacao levaria a uma poupanca neste tipo de custos, que poderia chegar a 40%.

Remuneragdes com pessoal: a Sonaecom Fixo tem actualmente 192 empregados e
poderia reduzir 40% dos seus quadros (78 pessoas), 0 que representaria uma poupanga

de custos na mesma percentagem;
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- Depreciacdes e amortizacdes: como a empresa deixaria de investir montantes tdo
elevados, as amortizacdes seriam reduzidas em fun¢do dos novos valores de

investimento.

Em termos monetarios, ¢ possivel concluir que a quebra nos custos de rede e de
fornecimentos e servigos externos seria a grande responsavel pelas sinergias criadas (Tabela

7.4).

Tabela 7.4 — Poupanca de custos na Sonaecom Fixo com a fusao

Na Tabela é possivel observar a queda, em milhdes de euros, das diferentes classes de custos operacionais da
Sonaecom Fixo (SCF) para o periodo de 2008 a 2013, devido as sinergias criadas, caso ocorresse a fusdo entre a
Zon e a Sonaecom.

|Milh6es de euros 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
CMVMC 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Custos de interconexao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Custos de Rede 0,0 -15,6 -16,1 -16,5 -17,0 -17,6
Custos de Marketing 0,0 9.8 -10,1 -10,4 -10,7 -11,0
FSE 0,0 -19,5 -20,1 -20,7 -21,3 -21,9
Remuneragdes com Pessoal 0,0 -4,0 -4,1 -4,2 -4.4 -4,5
Outros Custos Operacionais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Provisoes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Depreciacdes e Amortizagdes 0,0 -2,7 -5,0 -6,9 -7,1 -7,3
Total 0,0 -51,6 -55,3 -58,8 -60,5 -62,3

Rendibilidade dos Proveitos

O beneficio proveniente das sinergias nos custos permitiria a futura empresa atingir os 33%

de margem EBITDA consolidada (Tabela 7.5).

Tabela 7.5 — Resultados Operacionais da futura empresa

Na Tabela é possivel observar a estimativa de EBITDA e EBIT da empresa resultante da fusdo da Zon com a
Sonaecom, em milhdes de euros, para o periodo considerado (2008-13) e as respectivas margens em
percentagem do total de proveitos.

|Milh6es de Euros 2008P  2009E 2010E 2011E  2012E 2013E CAGR 08-13|
EBITDA 440,6 528,5 5743 625,7 644,5 663,8 8,5%
% Proveiros 26% 30% 32% 33% 33% 33%
EBIT 164,2 247.9 289,8 337,0 347,1 357,5 16,8%
% Proveiros 10% 14% 16% 18% 18% 18%
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Investimento em Capital Fixo (Capex)

Ao nivel do capex assumiu-se que a area de comunicagdes fixas da Sonaecom (Sonaecom
Fixo) ja ndo investiria os 80 milhdes por ano em fibra optica, entre 2009 e 2011, passando a
investir a um ritmo de crescimento de 3% ao ano (investiria menos 77 milhdes de euros no
periodo de 2009 a 2011 do que o projectado para a empresa individualmente) — ver Tabela

7.6.

Tabela 7.6 — Reduc¢ao do capex da Sonaecom Fixo com a fusio

Na Tabela pode-se observar a redugdo, em milhdes de euros, do capex estimado da Sonaecom Fixo com a fusdo
da Zon e da Sonaecom para o periodo de 2008 a 2013.

|Mi1h6es de euros 2008P  2009E 2010E 2011E  2012E  2013E
Capex inicial 51,3 80,0 80,0 80,0 57,7 59,5
Capex com fusdo 51,3 52,8 54,4 56,1 57,7 59,5
Variagdo 0,0 -27.2 -25,6 -23.9 0,0 0,0

7.1. Estimacao do Free Cash Flow to the Firm (FCFF)

A empresa apresentaria um cash flow sélido, atingindo um FCFF de 232,7 milhdes de euros

em 2013 (ver Tabela 7.7).

Tabela 7.7 — Calculo do Free Cash Flow to the Firm da futura empresa

Na Tabela é possivel observar o célculo e a evolugdo do FCFF da empresa resultante da fusdo da Zon com a
Sonaecom, em milhdes de euros, ao longo do periodo considerado (2008-13).

|Milh6€s de euros 2008P 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
EBIT 164,2 2479 289,8 337,0 347,1 357,5
Impostos 43,5 65,7 76,8 89,3 92,0 94,7
EBIT (1-t) 120,7 182,2 213,0 2477 255,1 262,8
Depreciagdes e Amortizagdes 276,4 280,7 284,5 288,7 2974 306,3
Investimento em Capital fixo 347,7 318,6 319,1 326,1 335,9 346,0
Investimento em Fundo de Maneio -149 -8,1 -9,8 -11,4 -9,3 -9,6
FCFF 64,3 152,3 188,2 221,7 2259 2327

Custo médio ponderado de capital (WACC)

O custo médio ponderado de capital considerado serd o mesmo que o calculado para a Zon,
uma vez que se vai assumir que sera esta a empresa adquirente — ver Tabela 7.8. Note-se que
a principal questdo que se coloca € perceber se o beta de 0,74 sera o adequado para a empresa

resultante. No presente caso considera-se que este beta ¢ aceitavel, pois o conjunto das duas
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empresas fusionadas levaria a criagdo de uma nova empresa muito equilibrada, que poderia
\ . 7 32 r Ao .
fazer frente a PT cujo beta € de 0,76™ (note-se que esta esta presente em Africa e no Brasil e

consequentemente tendera a ter um beta superior).

Tabela 7.8 —- WACC: Weighted Average Cost of Capital da futura empresa

Na Tabela ¢é possivel observar o custo médio ponderado de capital (WACC) dos cash-flows da futura empresa
resultante da fusdo da Zon com a Sonaecom (em percentagem).

I % |

Taxa de juro sem risco (Rf) 4,5%
Prémio de Risco (Rm-Rf) 5,0%
Beta alavancado (fe) 0,74
Rendibilidade Desejada pelos Accionistas (Re) 8,20%
Taxa de juro média da divida (Rd) 7,50%
Taxa de Imposto 26,5%
Custo da divida apds impostos (Rd (1-t)) 5,51%
D/ (D+E) 25%
WACC 7,53%

Valor de continuidade

Estimou-se um valor de continuidade de 5.316,6 milhdes de euros (Tabela 7.9), o que

corresponde a um valor descontado para o final de 2008, de 3.698,5 milhdes de euros.
Valor do Negocio

O valor do negocio, tendo como referéncia o final de 2008, foi estimado em 4.576,4 milhdes

de euros (Tabela 7.9).

Tabela 7.9 — Valor do Negdcio da futura empresa

Na Tabela € possivel observar o valor do negécio da empresa resultante da fusdo da Zon com a Sonaecom, em
milhdes de euros, para o final de 2008.

|Milh6es de euros 2008P  2009E  2010E  2011E  2012E  2013E

FCFF 64,3 152,3 188,2 221,7 225,9 232,7
Taxa de Crescimento na perpetuidade 3,0%
Valor de Continuidade 5.316,6
WACC 7,53%  7,53%  7,53%  7,53%  7,53%  7,53%
Factor de Desconto 1,00 0,93 0,86 0,80 0,75 0,70
FCFF Descontado 643 141,6 162,8 178,3 169,0 3.860,4
Valor do Negécio 4.576,4

32 Dado retirado da Bloomberg.
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Firm Value

Somando-se o valor extra-exploragdo ao Valor do Negocio obtém-se o Firm Value no valor

de 4.727,1 milhdes de euros (Tabela 7.10)

Tabela 7.10 — Firm Value da futura empresa

Na Tabela ¢ possivel observar o valor do Firm Value da empresa resultante da fusdo entre a Zon e a Sonaecom,
em milhdes de euros, para o final de 2008.

|Milh6€s de euros 2008P|
Valor do Negocio 4.576,4
Activos Extra-Exploragao 150,8
Firm Value 4.727,1

Valor dos Capitais Proprios

Subtraindo ao Firm Value da empresa resultante da fusao, o Passivo Financeiro, os Interesses

Minoritarios e os Dividendos a pagar, chegou-se a um Valor dos Capitais Proprios de 3.834,9

milhdes de euros (Tabela 7.11).

Tabela 7.11 — Valor dos Capitais Proprios da futura empresa

Na Tabela € possivel observar o valor dos capitais proprios da empresa resultante da fusdo entre a Zon e a
Sonaecom, em milhdes de euros, para o final de 2008.

|Milh6es de euros 2008P|
Firm Value 4727,1
Passivo Financeiro 7221
Dividendos a pagar em 2008 154,5
Interesses Minoritarios 15,6
Valor dos Capitais Préprios 3.834,9
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7.2. Sinergias

O valor das sinergias ¢ obtido pela diferenca entre o valor dos capitais proprios da empresa
resultante da fusdo e o somatdrio dos capitais proprios individualmente considerados (da
Sonaecom e da Zon). Ao valor apurado, dever-se-a, igualmente, subtrair os custos de
reestruturagio. Estima-se que estes corresponderiam a 125,6 milhdes™ (valor antes de

impostos) e estariam relacionados com:

- Rescisdes de pessoal: a Sonaeccom Fixo tinha 192 empregados em 2007. O custo
médio por empregado situava-se nos 49.000 euros e como se poderia reduzir a forga
de trabalho em cerca de 40%, ou seja 78 pessoas, assumindo-se um valor por rescisdo
de 250.000 euros, os custos relacionados com rescisoes atingiriam os 19,7 milhdes de

euros;

- Custos de consultoria, auditoria e legais: nao existe um valor padrao para se assumir,
mas tendo em consideragdo operagdes passadas de M&A, deveriam atingir 2% dos

custos totais da futura empresa em 2009, ou seja, cerca de 31 milhdes de euros;

- Custos de integracdo da rede e dos sistemas informaticos (software, hardware e
consultores). Este valor seria o mais pesado e deveria atingir cerca de 75 milhdes de

euros (5% dos custos totais da empresa fusionada em 2009).

O valor total de sinergias seria, desta forma, de 915,8 milhdes de euros (Tabela 7.12).

Tabela 7.12 — Valor das Sinergias Criadas com a fusao

Na Tabela 7.12 ¢ possivel observar o valor das sinergias criadas com a fusdo da Zon ¢ da Sonaecom, em milhdes
de euros, para o final de 2008.

[Milhdes de euros 2008P|
Valor dos Capitais Proprios ZON+SNC com fusio 3.834,9
Valor dos Capitais Proprios SNC 894,7
Valor dos Capitais Proprios ZON 1.932,0
Custos de Reestruturagio (depois de Impostos) 92,5
Sinergias 915,8

33 Segundo Domingos Ferreira (2002), ndo ha um padrio para os custos de reestruturagio que se possa referir
como benchmark numa operagdo de fusdo, pois cada operacdo tem as suas caracteristicas e estes custos por
vezes até podem anular todas as sinergias criadas.

Note-se que caso tivesse ocorrido a aquisicdo da PT por parte da Sonaecom, os custos de reestruturagdo seriam
muito superiores pois as rescisdes contratuais seriam em muito maior niamero, concluindo-se que cada fusdo ¢é
uma fusao.
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7.3. Proposta de Troca de Acgoes

Actualmente, as empresas enfrentam dificuldades em aceder ao mercado de crédito a um
preco atractivo, bem como ao mercado de capitais (penalizante devido as quedas registadas e
auséncia de liquidez). Deste modo, e atendendo ainda ao facto do accionista principal da
Sonaecom querer continuar no sector das telecomunicagdes, considera-se provavel que a
fusdo se realize através de troca de acgdes, sendo a empresa emitente a Zon, pois a sua
dimensao ¢ bastante superior. Assim sendo, admite-se que a empresa adquirente vai ser a Zon

e a adquirida a Sonaecom.

Pressupde-se que as sinergias criadas seriam distribuidas tendo em conta a ponderagdo da
capitalizagdo bolsista, pelo que antes de se proceder aos calculos relacionados com a fusdo é

importante ter em linha de conta a informagao apresentadas na Tabela 7.13:

Tabela 7.13 — Resumo de valores importantes a ter em conta para a fusiao

Na Tabela observa-se o valor da capitalizagdo bolsista da Sonaccom e da Zon, em milhdes de euros, no final de
2008. O valor das sinergias totais (915,8 milhdes de euros) ¢é repartido em fungdo do peso de cada empresa no
somatorio das capitalizagdes bolsistas.

E ainda identificado o valor a atribuir para a fusdo a ambas as empresas (ap0s sinergias), em milhdes de euros e
o prémio que os accionistas de cada empresa irdo receber em (em percentagem) face ao preco de mercado.

O valor do conjunto (2.430,6 milhdes de euros) resulta do somatoério dos valores atribuidos a cada empresa com
sinergias. Na ultima coluna encontra-se referido o nimero de acgdes actual de cada empresa antes da fusdo.

[Milh&es de euros Zon Sonaecom  Total
Cap. Bolsista 2008 1.146,7 368,1 1.514,8
Peso (%) 76% 24% 100%
Sinergias a atribuir 693,3 222.5 915,8
Valor a atribuir para a fusio 1.840,0 590,6 2.430,6
Prémio (%) 60% 60%

Numero de Acgoes iniciais (milhdes) 309,1 366,2

Valor a atribuir para a fusiao e Valor do Conjunto

Para se chegar aos valores atribuidos as duas empresas para a fusdo somou-se o seu valor de
mercado as sinergias atribuidas a cada uma das empresas em fun¢do da sua capitalizagdo

bolsista.

Desta forma, o valor atribuido a Sonaecom serd a sua capitalizagdo bolsista, acrescida das

sinergias correspondentes, chegando-se a um valor de 590,6 milhdes de euros (Tabela 7.13).

No caso da Zon, o valor atinge os 1.840 milhdes de euros (Tabela 7.13).
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O valor do conjunto, utilizando a equagdo (1.30), vai corresponder ao somatdrio das
capitalizagdes bolsistas da Zon, da Sonaecom e do valor das sinergias, chegando-se, dessa

forma, a 2.430,6 milhoes de euros (Tabela 7.13).
Nuamero de Acc¢oes a emitir pela empresa Adquirente

Procedendo-se agora a fusdo, para se apurar o novo nimero de ac¢des que a Zon devera emitir

para adquirir a totalidade das ac¢des da Sonaecom, vai-se utilizar a expressao:

590,6 milhoes de euros N°de novas Acgdesa emitir pela Adquirente

2.430,6 milhdesde euros (N°denovas Accdesa emitir pela Adquirente+309,1 milhdesde Acgdes)

<> Numero de novas Acgdes a emitir pela Adquirente = 99,2 milhdes de acgdes

Conclui-se, assim, que serao emitidas 99,2 milhdes de novas acgdes.
Racio de troca
Para apurarmos o racio de troca da fusao usamos a equagao (1.27), o que traduz:

Racio de Troca = 99,2 milhdes de Acgdes + 366,2 milhdes de Acgdes = 0,27

O racio de troca serd de 0,27, ou seja, a Zon tera de oferecer 0,27 acc¢des por cada accao da

Sonaecom aos accionistas desta ultima empresa.
Numero final de Accoes

Para se chegar ao numero final de ac¢does da empresa resultante utiliza-se a expressao (1.31):

Numero final de Ac¢des = 309,1milhoes de Acgdes + 99,2 milhdes de Acgdes
= 408,3 milhdes de Acgoes

Desta forma, o numero final de ac¢des da empresa resultante sera de 408,3 milhdes.

Valor de cotacio da nova empresa

Por sua vez, o valor da cotagdo da nova empresa resultante da fusdo sera de 5,95 euros por

accdo, utilizando a equacao (1.29):

Novo prego das Acgdes = 2.430,6 milhdes de euros + 408,3 milhdes de Acgdes = 5,95 euros
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A Tabela 7.14 resume os valores obtidos para a fusao:

Tabela 7.14 — Resumo dos valores obtidos com a fusao

Na Tabela 7.14 observa-se o nimero de novas ac¢des a emitir pela Zon para assegurar a troca pelas acgdes da

Sonaecom, o racio de troca da fusdo, o nimero final de ac¢des da futura empresa e o valor da cotagdo da nova
empresa apos a conclusdo da fusio.

| Valores da fusdo |

N° de Novas Acgdes (milhdes) 99,2
Récio de troca 0,27
N° Final de Acgdes (milhoes) 408,3
Valor da Cotagdo da nova empresa (euros) 5,95

7.4. Nova Estrutura Accionista

A nova estrutura accionista apds o processo de fusdo ficard repartida da seguinte forma —

equagoes (1.32) e (1.35):

Participagdo Final da empresa Adquirida na resultante = 29,2 ml.lhoes de Acgoes =24%
408,3 milhdes de Accdes

Participagio Final da empresa Adquirentena resultante = 3091 ml‘lhoesde Acgbes =76%
4083 milhoesde Acgdes

Apos se multiplicar o valor da participagdo da empresa adquirida (Sonaecom) na nova
empresa (24%) pela posicdo de cada um dos seus accionistas actuais chega-se as suas novas
participagdes. O mesmo acontece com a empresa adquirente (Zon). Assim as novas posigdes

na futura empresa aparecem evidenciadas na Tabela 7.15:
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Tabela 7.15 — Estrutura Accionista da futura empresa

Na Tabela ¢ possivel observar a estrutura accionista da futura empresa resultante da fusdo da Zon com a
Sonaecom, no final de 2008, em numero de acgdes e percentagem de capital detido.

31-12-2008 % N° de Acgdes
Sontel BV (Sonae SGPS) 12,21% 16.879.406
Grupo CGD 11,42% 15.455.000
BPI 5,86% 12.287.294
France Telecom 4,66% 6.488.219
Cinveste 4,38% 5.886.508
Telefonica 4,13%  46.643.068
Espirito Santo Irmaos 3,79%  23.929.242
Cofina 3,72%  11.458.280
Fundagao José Berardo 3,28% 17.882.962
BES 3,01% 6.182.000
Joaquim Oliveira / Controlinveste 2,81% 15.183.444
Ongoing 2,39% 6.641.930
EDP 1,93% 9.762.452
Visabeira 1,63%  13.408.982
ESAF 1,59% 3.985.468
Grupo SGC 1,51%  49.857.988
BES Vida 1,44%  19.037.265
Metalgest 0,98% 7.896.429
SAC Capital 0,31% 1.263.326
Accionistas Institucionais 71,06% 290.129.263
Free-float 28,94% 118.179.991
Total 100,00%  408.309.255

A nova estrutura accionista demonstra que a Sonae SGPS passaria a ser o maior accionista da
empresa resultante, pelo que ficaria com uma palavra importante na gestdo permitindo-lhe
continuar no sector, tal como pretende. Os restantes accionistas principais continuariam a ser
0 Grupo CGD, o BPI e o BES (este tltimo detém para além da sua posi¢ao accionista directa,
as participacoes da ESAF e do BES Vida), que permaneceriam com uma posi¢do
relativamente idéntica a que detém actualmente na Zon. Desta forma, conclui-se que a

operagdo de consolidagdo ndo alteraria o jogo de forcas de forma significativa.
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8. CONCLUSAO

Em mercados em fase de maturidade, como o das telecomunicagdes, com quotas de mercado
estabilizadas, a entrada de um novo concorrente (Zon apds o spin-off) distorceu equilibrios

existentes que ja ndo eram favoraveis as empresas instaladas.

A agravar a situacdo destas empresas, sobretudo das de pequena dimensao (Sonaecom), este
sector implica um investimento muito elevado em infra-estruturas e manutengdo. Assim, a
obten¢do de massa critica suficiente em termos de clientes, que permita obter ganhos de
escala, ¢ fundamental para fazer face aos elevados custos fixos. Ora, tal ndo tem sido possivel
de obter pela Sonaecom, sobretudo, na 4drea das comunicacdes fixas. Note-se, no entanto, que
os custos marginais sdo bastante reduzidos e desta forma, depois de instaladas as infra-
estruturas e de se ter atingido uma dimensao razoavel, o custo marginal de um novo cliente ¢
muito diminuto.

No caso da Zon, a empresa encontra-se desequilibrada para concorrer no sector como um
todo, pois ndo oferece servico movel com rede propria, algo que € necessario para que a

empresa possa oferecer o quadruple play com qualidade acrescida.

Conclui-se, assim, que no caso da Sonaecom e da Zon, a fusdo das empresas, que sdo
complementares, ¢ sem duvida a melhor solugdo para os accionistas de ambas, permitindo
ganhos de eficiéncia. A escala obtida pela futura empresa permitiria o acréscimo dos
resultados operacionais, através da reducdo de custos (sinergias) e possibilitaria a exploragao
de cross-selling numa base de clientes significativa, pois esta nova empresa atingiria os 3
milhoes de clientes na area de comunicagdes moveis ¢ de 1,5 milhdes na de comunicagoes

fixas.

Para além disso, teriamos em Portugal um segundo player muito completo (operador
integrado e forte em todos os segmentos de negocio) que poderia concorrer de igual para igual
com a PT, com uma rede independente de linha fixa (cabo) e movel (a da Optimus), podendo
também os consumidores sairem beneficiados, pois poderiam ter acesso a melhores produtos

com melhor preco.

Em conclusao, a fusdo das duas empresas por troca de acgdes, com as sinergias obtidas a
serem divididas na propor¢do da sua capitalizagdo bolsista produziria um aumento
significativo de valor aos accionistas de ambas as empresas e permitiria que estes

continuassem ligados ao sector das telecomunicagdes.
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10. ANEXOS

Anexo A — Demonstracao de Resultados Consolidados da Sonaecom

Este anexo resume a Demonstracdo de Resultados da Sonaecom, no ano historico de 2007, no ano base de 2008
e contém as estimativas para os anos de 2009 a 2013 (horizonte previsional).

|Milh66s de euros 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013|
Receitas Operacionais 899,1 926,1 9444 9729 1.010,9 1.041,2 1.072,4
Receitas de Servigos 813,6 838,1 853,3 878,5 913,0 9404 968,6
Vendas de Equipamentos e Produtos 79,1 81,4 84,0 86,6 89,4 92,0 94,8
Outras Receitas 6,4 6,6 7,2 7,8 8,4 8,7 9,0
Custos Operacionais 877,1 899,88 896,7 898,7 9052 9323 960,3
CMVMC 108,6 111,9 1152 118,7 122,3 1259 129,7
Custos de interconexdo 230,5 226,4 203,2 1852 171,6 176,7 182,0
Custos de Rede 67,8 69,9 72,0 74,1 76,3 78,6 81,0
Custos de Marketing 96,5 994 1024 1054 108,6 1119 1152
FSE’s 112,7 116,1 119,6 123,2 1269 130,7 134,6
Remunerag¢des com Pessoal 95,0 97,9 100,8 103,8 1069 110,1 1134
Outros Custos Operacionais 13,8 14,2 14,6 15,1 15,5 16,0 16,5
Depreciagdes e Amortizagdes 140,0 151,6 156,0 159,9 163,4 1683 1733
Provisoes 12,2 12,5 12,9 13,3 13,7 14,1 14,5
EBITDA 162,0 177,8 203,8 234,1 269,0 277,1 2854
EBIT 22,0 26,3 47,8 74,2 105,7 108,9 112,1
Resultados Financeiros -21,5 323 34,6 352 34,1 31,9 29,2
Resultados Extraordinarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 0,5 -0,8 18,4 442 76,8 82,2 88,1
Impostos 36,6 0,2 49 -11,7 -203 -21,8 -2373
EBM 37,2 -0,6 13,5 32,5 56,4 60,4 64,8
Interesses Minoritarios -0,4 0,0 -0,1 -0,3 -0,6 -0,6 -0,7
Resultado Liquido 36,8 -0,6 13,4 32,2 55,8 59,8 64,1
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Anexo B — Balanco Consolidado da Sonaecom

No anexo ¢ possivel observar a situagdo patrimonial da Sonaecom no ano histérico de 2007, no ano base de 2008
e as estimativas previstas para os anos de 2009 a 2013 (horizonte previsional).

|Milh66s de euros 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013|
Activos 1.758,5 1.814,6 1.856,0 1.889,3 1.913,5 1.909,9 1.906,3
Activos Fixos 1.353,8 1.400,2 1.435,2 1.458,2 1.469,0 1.454,5 1.439,7
Activos Intangiveis 189,4 199,7 208,5 216,3 2232 2248 226,5
Goodwill 528,2 5282 5282 5282 5282 5282 5292
Activos tangiveis 533,2 569,1 600,1 627,1 651,3 6570 6629
Investimentos financeiros 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Impostos Diferidos 101,1 101,3 96,4 84,7 64,4 42,6 19,3
Outros Activos ndo correntes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Activos Correntes 404,7 4143 420,9 431,1 4446 4554 466,6
Existéncias 24,0 24,8 25,2 26,0 27,0 27,8 28,7
Clientes 209,7 216,0 220,3 226,9 2358 2429 2502
Outros activos correntes 87,1 89,7 91,5 94,3 97,9 100,9 1039
Caixa 83,9 83,9 83,9 83,9 83,9 83,9 83,9
Capital Proprio 934,6 934,0 9474 968,8 9989 1.014,1 1.030,3
Capital Social 366,2 366,2 3662 3662 3662 3662 366,2
Accdes Proprias -8,9 -8,9 -8,9 -8,9 -8,9 -8,9 -8,9
Reservas 540,5 577,2 576,7 579,4 5858 597,0 608,9
Resultado liquido do periodo 36,8 -0,6 13,4 32,2 55,8 59,8 64,1
Interesses Minoritarios 0,9 0,9 1,0 1,3 1,9 2,6 3,2
Passivo 823,1 879,7 907,6 919,1 912,6 893,3 8728
Passivo de longo prazo 4226 467,2 486,99 4857 4624 4295 3951
Divida de longo prazo 3732 416,3 435,0 432,3 4069 3724 336,2
Outras passivos financeiros de LP 494 50,9 51,9 53,4 55,5 57,2 58,9
Passivo Corrente 400,5 412,5 420,7 433,4 450,3 463,7 477,6
Divida de curto prazo 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Fornecedores 1853 190,9 194,7 200,5 2084 2146 221,1
Outras dividas de terceiros 18,4 18,9 19,3 19,9 20,6 21,3 21,9
Outros Passivos correntes 196,3 2022 2062 2124 220,7 2273 234,1
Capital Proprio e Passivo 1.758,6 1.814,6 1.856,0 1.889,3 1.913,5 1.909,9 1.906,3
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Anexo C — Demonstracao de Resultados Consolidados da Zon

Este anexo resume a Demonstracdo de Resultados da Zon, no ano histérico de 2007, no ano base de 2008 e
contém as estimativas para os anos de 2009 a 2013 (horizonte previsional).

|Mi1h6es de euros 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013|
Receitas Operacionais 715,7 773,1 801,5 831,3 862,5 8883 915,0
Televisdo+ internet + voz 629,5 6844 710,1 737,2 765,5 7885 8122
Audiovisuais 108,0 111,2 114,6 118,0 121,6 1252 129,0
Ajustamentos de Holding 219 225 232 239 246 254 -26,1
Custos Operacionais 617,5 6352 653,0 671,0 689,99 710,6 7319
Remuneragdes e Salarios 443 45,6 47,0 48,4 49,8 51,3 52,9
Custos de Telecomunicagdes 17,5 18,1 18,6 19,2 19,8 20,3 21,0
Custos de Programacao 156,2 160,9 165,7 170,6 1758 181,0 186,5
CMVMC 15,3 15,8 16,3 16,7 17,3 17,8 18,3
Marketing 22,9 23,6 24,3 25,0 25,8 26,5 27,3
Comissoes 22,8 23,5 24,2 24,9 25,6 26,4 27,2
FSE’s 154,1 158,7 163,5 1684 1734 178,6 184,0
Provisoes 12,2 12,6 13,0 13,4 13,8 14,2 14,6
Outros Custos Operacionais 50,1 51,6 53,2 54,8 56,4 58,1 59,9
Depreciagdes e Amortizagdes 122,1 1249 1274 129,7 1322 136,2 140,3
EBITDA 220,2 262,8 2759 289,9 304,8 314,0 3234
EBIT 98,1 137,9 1485 160,2 172,6 177,8 183,1
Resultados Financeiros -3,7 -104 -20,7 -182 -16,5 -153 -143
Resultados Extraordinarios -24.,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 69,8 127,5 127,8 142,1 156,1 1624 16838
Impostos -18,1  -338 -339 -376 -414 -430 -447
EBM 51,7 93,7 940 1044 1147 1194 124,1
Interesses Minoritarios -2.8 -5,1 -5,1 -5,7 -6,3 -6,5 -6,8
Resultado Liquido 48,9 88,6 88,8 98,7 1084 112,9 117,3
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A inevitavel fusdo entre a Sonaecom e a Zon

Anexo D — Balanco Consolidado da Zon

No anexo € possivel observar a situag@o patrimonial da Zon no ano historico de 2007, no ano base de 2008 e as
estimativas previstas para os anos de 2009 a 2013 (horizonte previsional).

|Milh6es de euros 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013|
Activos 1.000,1 1.008,3 1.005,3 1.026,9 1.059,4 1.091,0 1.123,6
Activos Fixos 723,77 7150 703,7 716,5 739,9 764,0 788,8
Activos Intangiveis 181,8 189,8 197,1 203,6 211,0 218,7 226,7
Goodwill 77,9 77,9 77,9 77,9 77,9 77,9 77,9
Activos tangiveis 347,7 364,8 380,2 394,0 409,99 4263 4432
Investimentos financeiros 18,5 18,5 18,5 18,5 18,5 18,5 18,5
Impostos Diferidos 75,2 414 7,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Outros Activos ndo correntes 22,6 22,6 22,6 22,6 22,6 22,6 22,6
Activos Correntes 276,5 2933 301,6 310,3 319,5 327,0 3348
Existéncias 29,9 32,3 33,4 34,7 36,0 37,1 38,2
Clientes 134,3 145,1 1504 156,0 161,8 166,7 171,7
Outros activos correntes 45,4 49,0 50,8 52,7 54,7 56,4 58,0
Caixa 66,9 66,9 66,9 66,9 66,9 66,9 66,9
Capital Proprio 379,3 3134 331,4 359,0 3885 414,6 441,6
Capital Social 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1
Acgdes Proprias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Reservas 3274 221,7 2394 2572 2769 298,6 321,2
Resultado liquido do periodo 48,9 88,6 88,8 98,7 1084 1129 1173
Interesses Minoritarios 9,6 14,7 19,9 25,6 31,8 38,3 45,1
Passivo 611,1 6802 654,1 6424 639,1 638,1 6369
Passivo de longo prazo 160,7 203,5 164,5 1392 121,8 1089 95,6
Divida de longo prazo 139,5 180,6 140,8 114,6 96,2 82,6 68,5
Outras passivos financeiros de LP 21,2 229 23,7 24.6 25,5 26,3 27,1
Passivo Corrente 450,5 476,6 489,6 503,1 517,3 529,1 5413
Divida de curto prazo 124,5 1245 124,5 1245 124,5 124,5 1245
Fornecedores 230,2 248,7 2579 2674 277,5 2858 2944
Outras dividas de terceiros 10,9 11,8 12,2 12,7 13,2 13,5 14,0
Outros Passivos correntes 84,8 91,6 95,0 98,5 1022 1053 1084
Capital Proprio e Passivo 1.000,1 1.008,3 1.005,3 1.026,9 1.059,4 1.091,0 1.123,6
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