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Resumo

As Fusdes e Aquisi¢cdes (F&A) constituem um instmimale reestruturacdo de empresas,
gue correspondem normalmente a acdes de combinagiesempresas. A sua ocorréncia

apesar de comum entre grandes empresas vem ari&vetaredada das opcdes da

generalidade dos empresarios de pequenas e méatiassas (PME) portuguesas.

No atual ambiente de negdcios, a concentracdo geesas podera revelar-se um veiculo

crucial para as empresas adquirirem massa criticdopma a alcancarem uma capacidade
exportadora, que se pode revelar critica para @escimento e mesmo sobrevivéncia. A

aquisicdo de massa critica constitui assim umdattes motivacdes para a realizacdo de

operacoes de F&A no seio das PME.

As PME nacionais, que se caracterizam pela suazidaulimensao e fraca abertura ao

exterior, apresentam desde logo atributos favosaveealizacao de operacdes de F&A. Um

dos grandes desafios que se coloca atualmente BscBiMsiste nos problemas de sucesséo,
em que dada a idade avancada de muitos dos enipsesdalta de sucessores aparentes, a
continuidade da empresa fica seriamente posta esaca

As condi¢cdes economicas e de mercado constituera das forcas impulsionadoras para a

realizagcdo de operagbes, onde a escassez de &émemtd cada vez mais sentida na

economia ameaca estrangular a tesouraria das erapfés entanto, apesar das notérias

vantagens, existem bastantes entraves a concéaizizcoperacdes de F&A, demonstrados

na analise de casos reais de transmissao ocoemad®srtugal.
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Abstract

Mergers and acquisitions (M&A) are corporate regtrting instruments, which normally
correspond to the action of combination of companles occurrence although common
among large companies is proving to be brushedheffoptions of most entrepreneurs of
Portuguese small and medium enterprises (SMES).

In today’s business environment, the consolidatibbusiness could prove a crucial way for
companies to acquire dimension in order to acheyrt capacity. This may prove critical
for growth and survival even. The acquisition ahdnsion is therefore a strong motivation
for carrying out M&A transactions within SMEs.

Portuguese SMEs characterized by their small sizé¢ weak export capacity, show
favorable attributes to M&A operations. One of thieatest challenges currently facing
SMEs consists in succession problems, due to tkheneéd age of the entrepreneurs and
lack of immediate successors, which put the coityiraf the company at risk.

The economic and market conditions are anothehefdriving forces to conduct M&A
operations, where the shortage of funding is irsinggy felt in the economy threatens to
strangle the liquidity situation of enterprisesth®ugh the notorious advantages, there are
many barriers to the realization of M&A, as seerthia analysis of real cases occurred in

Portugal.

Keywords: Mergers and Acquisitions, SME, Portuguasginess, Public sector’s role
JEL Classification System: G30, G34
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F&A no seio das PME portuguesas

1 — Introducéo

Em periodos de forte retracdo da atividade ecorsmiambiente de negdcios é fortemente
afetado. Atualmente o tecido empresarial portugr&ontra-se sob forte pressdo, com a
procura interna em forte queda, principalmente dieva perca do poder de compra das
familias. Como tal, um dos caminhos para a recgperdo félego das empresas nacionais e
da economia portuguesa passa pela exploragéo doadus externos, em especial dos que se

encontram em clima de prosperidade econémica.

Sendo o tecido empresarial nacional constituidsejuea totalidade por pequenas e medias
empresas (PME) os efeitos da crise econémica e financeira séidaamais notérios no
dinamismo do setor empresarial, o qual é altameéapendente de micro empresas de cariz
familiar muito pouco voltadas para os mercadosretd E precisamente neste aspeto que
reside um dos principais constrangimentos da cdpdei das empresas portuguesas se
adaptarem ao ambiente de negdcios onde estaadaseA fraca abertura ao exterior assume
assim uma importancia fulcral, na medida em quesnagresas se encontram quase na sua
totalidade expostas a volatilidade do mercado nietesentindo diretamente os seus efeitos
negativos quando o mesmo se encontra sob pressao thes sendo possivel mitiga-los

através da dispersao da atividade pelos diversosaohes.

Dada a reduzida dimensdo méditas empresas portuguesas, facilmente se constatasq
mesmas nao possuem dimensao individual adequadaepaeredarem pelo caminho da
exportacdo e/ou internacionalizacdo, tornando-s@magecessaria a aquisicdo de massa
critica para lhes ser possivel rumar fora de po@asn uma dimensao superior, as empresas
apresentam maior capacidade de assun¢cao de rispodgege negocial, estando entdo em
melhores condi¢cdes de partir a conquista de novesados. A internacionalizacdo ou
exportacdo constituem as vias preferenciais pasmgsesas diminuirem a sua dependéncia
do mercado interno, estagnado e segmentado, quevek critica para o crescimento e

mesmo a sobrevivéncia das mesmas.

! As PME representam 99,7% do nimero total de empré&onte: INE, 2010.
2 No capitulo 4 iremos analisar mais detalhadamestEmposicdo do tecido empresarial portugués.

% A dimens&o média das PME é de 6 colaboradorese AE, 2010.
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Desta constatagdo surge uma das principais mo#@sagéra a realizacao de operacoes de
Fuséo e Aquisicao (F&A) entre as PME.

Porém, as operacfes de F&A sdo um tema ainda maitco discutido e conhecido para a
grande maioria dos empresarios nacionais. No entastsuas potencialidades séo evidentes e
as vantagens que podem advir da concretizacaosdgs¢éaacoes sdo enormes, quer para as

empresas envolvidas, quer para a economia comoduon t

Analisada a composicéo do tecido empresarial poésidaciimente se percebe que o mesmo
apresenta caracteristicas apeteciveis para a ag@izde operacdes de concentracdo de
empresas. Desde logo, tendo em conta o cariz tangligeracional da grande maioria das
empresas, 0 problema da sucessado é um dos quefretpigntemente se coloca quando
guestionada a continuidade das empresas. Commuéhs das empresas criadas por uma
geracdo de empresarios que se encontra prestiegjia atidade da reforma poderéo ter a sua
continuidade hipotecada pela falta de perspetieasutessdo dentro da organizacdo. Este
conceito de organizacdo/empresa entre as PME awaib@s vezes por ser confundido com o
conceito de familia, implicando, regra geral, ghesl esteja associada uma gestdo pouco
profissionalizada e nao preparada para lidar comages adversas, como as vividas

atualmente.

Mas ndo s6 nos casos de aquisicdo de massa otitfm@blemas de sucesséo as operacdes de
F&A podem apresentar vantagens. Sendo a conceothagizontal a que mais vantagens
apresenta para a realidade das PME, é possivaliredr mesma os seguintes beneficios,
sendo de realcar:

= Aumentos de eficiéncia na producao e distribuicéo;

= Economias de escala;

= Economias de gama ou de modelo;

= Aumento do poder no mercado por expectativas deionento;

» Racionalizacao de recursos.
E entdo notdrio que este tipo de operacbes apesarrdhalmente estarem apenas associados
as empresas de maior dimensao pode surgir comatenegsante instrumento potenciador de

crescimento ou mesmo viabilidade para as PME.

* Conceito aprofundado no capitulo 3.
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Estd dado o mote para a realizacdo de um trabalboirgida sobre esta tematica que se

mostra extremamente pertinente para a realidaderttexto empresarial atual.

Ao longo do presente trabalho serd feita uma revigéliteratura existente, a qual se vem a
revelar bastante incipiente. No capitulo seguirdaeAs abordados os tipos de F&A e

aprofundada a questdo das sinergias que se reweialmestas operacdes. Posteriormente
serdo elencadas as diversas fases que compdemogsssy de venda e um processo de
compra.

Posteriormente, serd analisada a composicdo ddoteempresarial e quais as suas
potencialidades para a realizacdo de operacOesnberdracdo. Neste capitulo, que constitui
o cerne do trabalho, serdo observadas as motivaudies a realizacdo de operacbes e
posteriormente sera aprofundada a questdo da gd@ldas PME, que como iremos vemos
encerra em si algumas particularidades. Por Ulsenéo descritos os diversos instrumentos de
apoio publicos existentes, bem como, analisadaagosttinéncia e adequabilidade no atual
contexto.

O ultimo capitulo seré exclusivamente dedicado&isande casos reais de operacdes de F&A
ocorridos entre PME, onde serdo abordadas as paiacmotivacdes que estiveram na sua
génese, as dificuldades sentidas no decorrer doegso, sinergias obtidas e meios de
financiamento envolvidos.

Por fim, serdo tecidas conclusbes acerca das fusdesjuisicoes no seio das PME

portuguesas.
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2 — Revisao da literatura

As F&A no seio das PME é um tema para o qual aaliiea, quer a nivel nacional quer a
nivel internacional, € bastante incipiente. A eseagle informacéo torna-se mais premente
no caso nacional, pois nao existe nenhum estudguenseja abordado o tema em especifico
das F&A envolvendo PME. Ja no que diz respeito&A €m geral, a literatura é extensa e
aborda diferentes tematicas, entre elas, o casétéro, as sinergias e as motivacdes na base

da realizacao das transacdes.

2.1 - As PME em particular

Encontramos a nivel internacional alguns estudos @antributos relevantes para a tematica
das F&A no seio das PME, nomeadamente referentesnparacoes de rentabilidade entre
pequenas e grandes empresas, relacdo entre dimens&escimento e comparacdo da
rentabilidade das aquisi¢cdes entre pequenas egga&mapresas.

Logo a partida, uma concluséo importante consistiacto da probabilidade de uma empresa
se tornar um alvo de aquisicdo ser superior pape@senas empresas (Cosh, Hughes, Lee &
Singh, 1989). Este facto ganha especial relevo duae trata de uma pequena empresa
rentavel que sofre com o problema da forca de rderdas grandes empresas, ainda que estas
sejam menos rentdveis. Esta forca de mercado, é@mwms ver mais a frente é uma das
maiores motivacdes subjacentes as F&A. Assim, skgéiginger e Tichy (1991) algumas
empresas podem enveredar pelas aquisicbes naerpamsnegdécio altamente rentavel, mas
sim para evitar desvantagens da nédo aquisica@ndoase assim aquisicoes defensivas e nao
ofensivas. Ainda de acordo com Aiginger e Tichy9l)9 varias pesquisas sugerem que as
pequenas empresas tém melhor desempenho na adegioprego. Fazendo a ponte para a
realidade empresarial em Portugal, em que as PNEesentam 72,5% do volume de
emprego das sociedades ndo financgiraste facto reveste-se de maior relevancia. No
entanto, a vantagem relativa das pequenas em@Fasasor nos resultados, onde as grandes
empresas tém primazia, nomeadamente no que dieitesp eficiéncia e crescimento das
vendas. Com respeito ainda a comparacao entre mexj@e grandes empresas, Aiginger e

Tichy (1991) relatam que a perda de controlo, dasdes empresas, resulta em investimento

® Fonte: INE, 2010.
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excessivo, colaboradores remunerados em excessm deque de produtos que nao vai ao
encontro da procura. Estes autores frisam aindaspato que tem muito relevo no contexto
das PME portuguesas, que consiste no facto d&idla do dono nas pequenas empresas ser
mais forte e a sua orientacédo estar mais focadduoo®ss e menos no crescimento como €
apanagio das grandes empresas, com uma estrutgest@® mais pesada. Surge assim uma
referéncia aos entraves as operacdes de F&A nas RM#a relacionado com a perda de
controlo, as conclusdes do estudo efetuado posZree®lofsson (1997) apontam a averséo a
venda de uma parte do controlo como a razéo pagasisres de PME elegerem a contracao
de divida como fonte de financiamento preferen@al, detrimento da emissédo de capital.
Esta aversao é notdria quer nos casos em que isie égsejo da empresa crescer, quer nos
casos em que esse desejo subsiste. Facto curisteoedtudo € que apesar de existir a nocéo
de que a aversdo a venda de uma parte do contnoho €€rio entrave ao crescimento, 0s
gestores nao estdo dispostos a abdicar do conEste.facto é congruente com o grosso do
tecido empresarial de Portugal, caracterizado pgresarios que por diversas razbes nao
demonstram abertura para renunciar ao controlonglaresa, sacrificando a aquisicao de
novos conhecimentos e mergulhando a empresa nupialede estagnacdo. Outra das
conclusdes do estudo tem a ver com o facto de elacionarem a abertura do capital a
entrada de novo conhecimento na empresa e consemeztie a potencial geracdo de mais-
valias.

O tema do crescimento das PME encontra-se desétwgor varios autores ndo sendo, no
entanto, claro que a dimenséo seja determinante @arescimento. Ainda assim, existem
estudos que concluem favoravelmente acerca ddat@oe(Mata, 1994; Hall, 1987; Acs &
Audretsch, 1987; Dunne, Roberts & Samuelson, 188dyuns deles concluiram mesmo que
a idade contribui para o crescimento (Dunne etl@8Bg). Esta ultima conclusédo € congruente
com a ideia de que as empresas gradualmente percelaa eficiéncia no mercado apos a
entrada e precisam de crescer para sobreviveraran@ac, 1982; Geroski, 1995; Baldwin &
Rafiguzzaman, 1995). Faz assim sentido, afirmarague&A sdo uma opcao de crescimento
das empresas, complementando ou mesmo substitoincEscimento organico, nem sempre
simples de alcancar.

Ainda incidindo na tematica do crescimento, a rdaisenvolvida no que ao estudo das PME
diz respeito, Leonardo Bechetti e Giovanii TrovéR®02), concluem para uma amostra
representativa de PME italianas que as empresasy@ior acesso a financiamento externo
(as mais alavancadas) crescem muito mais que aseggspmenos alavancadas, sendo a

diferenca bastante superior quando se trata deesagprcom menos de 50 colaboradores,

5
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portanto de micro e pequenas empresas. Estes auoneluiram ainda que as pequenas
empresas sobreviventes tém um potencial de crestnmecima da média, embora este
potencial possa ser limitado pelo fraco acessmanéiamento externo e a falta de acesso a
mercados externos. Assim, estes resultados coewbos ideia de que 0 acesso a
financiamento externo e a internacionalizacéo s@ords cruciais para o desenvolvimento
econdémico. O contributo das F&A neste campo ciéraze aumento da dimensdao de uma
empresa, permitindo-lhe obter musculo e massacayith que fara com que o acesso a
financiamento externo seja naturalmente mais &cdntratado a taxas mais baixas.

Akerlof (1970) sugere que aceder ao valor de um pbde ser mais dificil no caso do mesmo
ser uma empresa pequena e nao cotada. Surge ndgamenreferéncia a possiveis entraves
na realizacéo de operacdes entre PME, os quaissranmalisar detalhadamente mais a frente.
Assim, os investidores sdo mais propensos a adeuonpresas cotadas, onde estes problemas
sdo menos notérios. No mesmo sentido, (Deeds, DEE& Coombs, 1999) afirmam que
adquirir empresas pequenas é problematico pois&ao dificeis de localizar, como para as
proprias empresas € mais dificil sinalizar a infiende venda (Becchetti & Trovato, 2002).
Jung-Chin Shen e Jeffrey J. Reuer (2005) que aantra sua analise num grupo de pequenas
empresas do sector da manufatura descrevem quetesteem a preferir adquirir empresas
cotadas a néo cotadas, principalmente quando teediegaempresas numa fase inicial do seu
ciclo de vida. Estes autores afirmam ainda que duae trata de adquirir empresas que se
enquadram nagore businessla adquirente, a mesma € propensa a adquirirotadas, mas
quando se trata de areasn-coreé normal recorrer ao mercado de capitais pardifidan
potenciais alvos. Este facto deve-se ao maior dscassimetria de informacao nas transagoes
inter-industria, derivado do menor conhecimentorsobutros setores que ndo ogre
Concluem ainda que os investidores sdo mais propenadquirir pequenas empresas cotadas
do que ndo cotadas, devido ao menor risco de sebbZersa. A assimetria de informacao
surge entdo como mais um entrave a realizacd@aeaigdes empresariais.

Segundo Shen e Reuer (2005), uma empresa tormatasda, diminui os problemas sentidos
pelas adquirentes na avaliacdo, embora estes prablsejam sempre superiores para as
pequenas empresas, quando comparadas com outeszaghes, nomeadamente empresas
de dimensédo superior. Assim, além de mitigar oblpmas de assimetria de informagéo
ainda permite as pequenas empresas sinalizar ovaku para diversas entidades,

nomeadamente as que estdo a procura de alvos gguaira Concluiram ainda que o0s
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acordos de colaboracdo entre empresas, nomeadajoanteenture§, podem reduzir a
assimetria de informacdo e ao mesmo tempo dimiosiiseus efeitos para 0s potenciais
adquirentes, sinalizando o seu valor, ideia padiéh por Balakrishnan e Koza (1993). A
assimetria de informacdo surge novamente refem@mcizomo um dos graves
constrangimentos a realizacdo de operacfes de R&A EME, particularmente quando esta
se trata da empresa adquirida, devido ao factaldair@nte n&o dispor de toda a informacéo
acerca do seu alvo. Este é alids um dos problerassinvocados nos diversos estudos sobre
a tematica.

Gorton, Kahl e Rosen (2000) na sua pesquisa baseadadlstrias com economias de escala,
evidenciam que os proveitos das aquisi¢cdes dimine@mo tamanho da empresa adquirente
e que as pequenas empresas tendem a estar env@midequisicdes mais rentaveis, uma vez
que as grandes empresas sobrevalorizam os alvoda Aiegundo os mesmos autores, as
aquisicbes sdo mais rentaveis em inddstrias ondéeaexma empresa de dimensado bastante
superior quando comparada com as outras e tambémdéistrias com muitas empresas de
média dimensdo. Assim, mostram que a dimensdondpesas que compdem uma inddstria
€ importante na definicdo de como as aquisicéesaro No que diz respeito a motivacdes
para a realizagdo de fusdes e aquisi¢cdes, Gortah @000), relevam para duas razdes para
as quais as empresas entram na apelidada “compela’ dimensdo. A primeira das quais
consiste no facto dos gestores de uma empresarguegedquirir outras como forma de
aumentar a sua dimensdo e assim reduzir a pratad®lide tornarem alvos, sendo este
pensamento coerente com Cosh et al. (1989). Egtasigbes ainda que possam nao ser
rentaveis podem prevenir 0os gestores de uma perdenkeficios pessoais, derivada de uma
perda de controlo, a qual normalmente sdo aveAsostira razdo prende-se com o facto de
quererem incrementar dimensdo e consequentemesieioparem-se como alvos mais
atrativos.

Moeller, Schlingemann e Stulz (2004) através de amastra de 12.023 operacdes de F&A
nos EUA, anunciadas entre 1980 e 2001, chegamdusdio que as aquisi¢cdes efetuadas por
pequenas empresas Sd0 mais rentaveis para osstasponainda que os ganhos sejam
reduzidos. Por sua vez, as aquisi¢cdes efetuadagraodes empresas resultam em prejuizos
para 0S seus acionistas. Assim, as empresas psga@oamelhores compradoras que as
grandes (Moeller et al., 2004). Pelo facto do estagenas incidir em empresas cotadas, as

conclusdes no ambito do nosso trabalho apenasarelgpara o facto da dimensao das

® Acordos para a prossecucéo de objetivos comungattes contratantes, que se caracterizam pelgrande
flexibilidade na utilizacdo (Ferreira, 2002).
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empresas estar relacionado com a rentabilidadaglasi¢cdes, opinidao partilhada com Gorton
et al. (2000). Esta conclusdo conjugada com a dlerFiNetter e Stegemoller (2002) que
conclui que o retorno para o acionista € supemocaso de a aquisicdo ser de uma empresa
nao cotada, sugere que as operacdes de F&A entep@liem ser rentaveis, uma vez que as
PME nao sao regra geral cotadas. A contribuir pata facto concorre a ideia defendida por
Moeller et al. (2004) em que as grandes empresass@dpagam prémios de aquisicdo
superiores, como obtém sinergias negativas nasieges, contrastando com as sinergias
positivas obtidas pelas pequenas empresas.

Uma das principais conclusdes da literatura sobtenta consiste no facto das pequenas
empresas serem mais propensas a ser adquiridasyeemdo tenham recebido a atencéo

devida nos diversos estudos elaborados (Shen & R2QE5).

2.2 - Carécter Ciclico das operagfes de F&A

Uma das principais evidéncias relativa as F&A cstesno facto de elas surgirem com um
caracter ciclico, normalmente denominadas de orielsta. matéria, amplamente estudada e
debatida, gera relativo consenso no que toca aasovetificadas, sendo entédo identificadas
cinco, a saber, inicio do século XX, 1920’s, 1960%30’s e 1990’s.

Cada uma destas ondas tem caracteristicas pr@udédsrentes motivacdes na sua génese,
cristalizando duas correntes fundamentais de egqiies tedricas, a Neoclassica e a
Comportamental (Martynova, 2005).

2.2.1 — Os ciclos de F&A

A primeira das ondas remonta ao final do século X&xdo identificada e apelidada de
“Great Merger Wave” por O'Brien (1988). A mesma tlesencadeada por uma depressao
economica, nova legislacdo governamental em matiiaF&A e o crescimento das
transacdes de titulos de empresas industriais @ Be Nova lorque. Esta onda (1807-1904)
foi marcada pelas fusdes horizontais, particulatenea concentracédo da producao industrial
originando a formacdo de monopdlios (Stigler, 19830 acordo com Lamoreaux (1985)
estas fusBes foram encetadas com o designio deddies custos unitarios e ndo tanto da
exploragdo de economias de escala. O fim da ondadocado pelarash do mercado de
titulos entre 1903 e 1905.

A segunda onda iniciada no final da década de #&@minada com a Grande Depresséao de

1929 surgiu com as novas leis de defesa da comocmr§Sudarsanam, 2003) e foi
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determinante na mudanca da orientacdo da integtamdmontal para a integracdo vertical
(Martynova, 2005), iniciando a formacéo de oligag®I(Stigler, 1950). Contrariamente ao
verificado na primeira onda, nesta segunda, a paod® economias de escala ja se verificava
de forma mais premente em detrimento do aumenpmder de mercado.

Com a Grande Depressao de 1929 e o irromper daa2’l& Guerra a terceira onda apenas
surgiu na década de 50, atingindo o seu pico en8 E9terminando com uma nova crise
mundial originada pela crise do petrdleo (Martyn@®@05). Assim se comeca a verificar que
o caracter ciclico das F&A esta relacionado comqgubks econdmicos, tecnoldgicos ou
regulatoérios (Mitchell & Mulherin, 1996). Esta tei@a onda tem uma caracteristica particular
pois de acordo com Sudarsanam (2003) a tendénsimt@gracoes era diferente nos EUA e
no Reino Unido. Assim, enquanto nos EUA as aquesic@stavam concentradas na
diversificacdo e na formacdo de conglomerados, emdRUnido a tendéncia era a da
integracdo horizontal, justificada por Fairburn&2pPcom a politica industrial preconizada
pelo Governo Britanico, incentivando a criagao uhpeesas capazes de competir no mercado
mundial. Mais tarde viria a ser abandonada e sagaidmesma tendéncia dos EUA.
Fundamental na caracterizacdo do tipo de aquisigéeicadas foi a quase proibicao das
fusdes horizontais nos EUA, restando apenas asigfes de empresas em sectores que nao
os da empresa adquirente, com vista a formacaordganerados (Shleifer & Vishny, 1991).
Esta tematica dos motivos para a realizacdo dees$udtrizontais e a formacdo de
conglomerados encontra-se amplamente debatidapdaddai diversas explicacbes para tal
tendéncia, desde a razao principal defendida pdarSanam (2003) em que impera a razao
do crescimento. Outra das razfes foi invocada piiiaiison (1970) em que a estratégia da
diversificacdo era seguida devido as imperfeic@emdrcado externo de capitais, sendo que,
a estrutura de conglomerado permite a reducao stabitidade dos proveitos (Lewellen,
1971) e ainda do risco de faléncia (Higgins & SkcHE®75; Shleifer & Vishny, 1992). As
empresas tentavam assim desenvolver o seu promicado de capitais interno e assim
aceder a financiamento mais facilmente, uma vez gaedécada de 60 os mercados de
capitais ndo permitiam alocar os recursos de faficgente (Bhide, 1990). Na discusséo das
explicacbes para a formacao dos conglomerados aurda a no¢ao das sinergias de gestao,
invocada por (Matsusaka, 1991) em que as mesmaghsi@las quando o conhecimento da
empresa alvo € complementar com o da empresa adtirShleifer e Vishny (1991)
consideram que esta terceira onda foi fortementeada pelo agudizar dos problemas de
agéncia entre responsaveis de gestdo e aciorddias, este € um tema objeto de ampla

analise, em que é sugerido por diversos autoresléamsen, 1986) ser seguida uma estratégia
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de maximizacéo de valor e aquisicdo de negdciogeldoionados com vista & prossecucéo
do interesse pessoal. Assim, esta terceira vag&@emarcada pela diversificacdo, ndo tem
uma explicacdo unica (Martynova, 2005), sendo axipais a regulacdo anti concorréncia,
subdesenvolvimento do mercado de capitais, fracaldgem de estatutos pelos acionistas,
ineficiéncias no mercado de trabalho e desenvohliose politicos, econdmicos, sociais e
tecnoldgicos.

Terminada a recessdo em que a economia mundiabestargulhada, surge no inicio dos
anos 80 a quarta vaga de aquisicOes (1984-198§)ialaas empresas comecaram a sentir 0s
efeitos negativos da diversificacdo em que se mtnf@cado e iniciaram a reorganizacéo.
Varios problemas associados a diversificacdo, ndamante a rigidez na reacdo a choques
da industria (Mitchell & Mulherin, 1996) e a inaBacia do mercado de capitais interno,
fizeram com que as empresas comecassem a voltamesamente, para as aquisicoes
horizontais. Para a génese deste ciclo, outrosefatoomo a desregulamentacdo do setor
financeiro, o atenuar das leis da concorrénciajegdo de novos instrumentos financeiros
(como agunk bond$) e o desenvolvimento na indistria eletrénica fodeterminantes para
esta vaga dos anos 80, em que ocorreu um numer@eEE@dentes de desinvestimentos,
aquisicdes hostis pagas em dinheiro e operacfe®lemados niveis de financiamento alheio,
como LBO¢ e MBOS. Uma caracteristica importante deste ciclo de F&Ao facto da
dimensado das empresas adquiridas ser superiograpgesiumero de operacdes ter diminuido
consideravelmente (Ferreira, 2002).

Novamente no final de uma crise econdmica, acanttio determinante na definicdo dos
ciclos de F&A, da-se inicio ao quinto ciclo (199332), marcado pelo papel vital que as
operacdes deste tipo tiveram na expansao aléneirastdas empresas. Assistiu-se entao a
uma magnitude sem precedentes quer em termos deaiguier no que diz respeito ao valor
das operacdes (Martynova, 2005). Sem davida quebkalgzacdo dos produtos, servicos e
capitais e o mercado bolsista com tendéncia pasitigrcou esta quinta vaga de F&A, onde
as empresas recorreram as aquisicfes transnacien&i@nscontinentais para resistir a

competitividade dos mercados globais (Ferreira,220BNeste quinto ciclo, dominado por

” Junk Bonds — Obrigag0es classificadas como ndcuadeg para investimento ou para especulagéo (feerrei
2002).

8 Aquisicdes de empresas cotadas por investidoreadws que financiam grande parte da compra cordalivi
(Brealey-Meyers, 2003).

° Difere do LBO pelo facto de a aquisicéo ser levadabo pelos dirigentes ou quadros da empresalé¢Brea
Meyers, 2003).
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F&A gigantescas maioritariamente de carater hotaépro financiamento passou a ser
efetuado em larga escala por capital acionistabdar@o por recurso ao endividamento sendo
a tendéncia virada para aquisicbes de setores iamd@ios, assistindo-se a um

desmantelamento dos conglomerados, emergidosc®rteciclo.

2.2.2 — Fundamentos teoricos dos ciclos de F&A

Tal como suprarreferido, os fundamentos tedricos F#A podem ser amplamente
qualificados em dois grupos, o Neoclassico e o @otamental, os objetos de estudo de
Harford (2005). No entanto, € facil encontrar rarditura opinides divergentes acerca de
quantas correntes tedricas existem para justiisaziclos de F&A. Assim, segundo Ferreira
(2002) é possivel identificar fatores macroeconésiie financeiros relacionados com o0s
ciclos, nomeadamente o crescimento do PIB — Prolh®ono Bruto, as taxas de juros e o
custo do capital e por ultimo os movimentos posgido mercado de capitais. Por outro lado,
Brealey-Meyers (2003) sugere que néo existe nentexplacacao teorica para a existéncia de
ciclos, no entanto, admite que algumas fusdes possaultar de erros de avaliacdo do
mercado bolsista, percecionando o comprador o @bavalorizado ou que os investidores
irdo sobrevalorizar o conjunto das duas empresaglaAassim, afirma que erros podem
ocorrer com 0 mercado em alta ou em baixa. Ja Harf@005) analisou a variante
Neoclassica e a Comportamental e conclui pelaivagdio do fundamento Neoclassico, com
a modificagdo da inclusado do papel da liquidezaj®etal, que considera determinante para a
realizacdo de um numero de operacdes capazes oarfarma onda. O fundamento
Neoclassico resume-se a existéncia de choquegidenthustrial, tecnoldgico, regulatério ou
econdémico que conduz a que empresas dentro do @etfura do setor recorram as F&A
como forma de realocar os ativos (Harford, 2005}aEorrente Neoclassica remonta a Coase
(1937) que afirmava que a atividade de aquisicé@sesposta a mudancas tecnoldgicas e a
Gort (1969) que defendia que disturbios econdémicorduziam a reorganizacdes na
industria. No fundo, este modelo Neoclassico eapéicconcentracdo de operacdes de F&A
por indUstria, pais e tempo como uma resposta gimed das empresas a choques especificos
(Martynova, 2005). Persons e Warther (1997) afirntar@ quando uma série de operacdes
bem-sucedidas aumenta a pretensdo de outras emprasstarem elas proprias operacoes,
comecam a ocorrer negocios mal sucedidos e levate@mio da atividade de F&A.

No que diz respeito a hipétese Comportamental,df&2005) define a mesma como aquela
em que as F&A ocorrem quando os dirigentes e geaasam titulos sobrevalorizados para
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adquirir ativos de empresas subvalorizadas. Digematores defendem este fundamento
tedrico, entre eles, Shleifer e Vishny (2003) gefeddem a verificacdo de operacdes de F&A
em ciclos devido a uma parte substancial das opesaestar associada a valorizacdes do
mercado bolsista. JA& Rhodes-Kropf e Viswanatha@420esenvolveram um modelo em que

alvos racionais que sofram de assimetria de infgamaestdo mais dispostos a aceitar
propostas de adquirentes sobrevalorizados durat®dos de valorizacdo do mercado

devido a valorizacdo em alta das sinergias durasges periodos. Consequentemente, 0
namero crescente de transacdes forma uma onda.

Facto importante do caracter ciclico das F&A é oqde as transagfes que ocorrem numa
parte final da onda proporcionam ganhos menoregqu#oas realizadas no inicio da onda

(Moeller & Schlingemann, 2005).

2.3 — Sinergias

As sinergias sdo o ingrediente magico que permgamos compradores paguem prémios
gigantescos em aquisicdes (Damodaran, 2005). Ndofud o valor adicional que é gerado
pela combinacdo de duas empresas, que ndo eragbaesser obtido com as duas empresas a
operar separadamente (Ferreira, 2002). Ainda segandesmo autor, o seu efeito € de tal
ordem que sustenta quase todas as decisfes quaagiase das operacdes de F&A, opinido
congruente com Damodaran (2001) que sustenta gaepsavavelmente o racional mais
usado para a concretizacéo de operacdes de F&A.

Percorrendo a literatura, percebe-se que nos Wt#canos a sinergia se tornou um conceito
importante na estratégia das empresas, em esgeuial o desenvolvimento e expansao
diversificada. J& nos anos 60, Igor Ansoff (19&53&nu como é que uma estratégia baseada
em sinergias pode proporcionar um suporte para angenizacdo diversificada. A sinergia
era entdo uma das quatro componentes de estratéfjiirindo o modo como a organizacao
pode ter sucesso em novas aquisicdes ou em noeas de negocio. Nos anos 80, Porter
(1985) e Kanter (1989) contribuiram também parprofandar da literatura neste dominio.
Assim, Porter defendia que a gestdo e o dominioedasdes entre negdcios sdo a esséncia da
estratégia empresarial e da obtencdo de sinerdmsatividades semelhantes e relacbes
potenciais entre elas sdo assim fulcrais para ghcarantagens competitivas. Numa postura
mais radical e simplista, Kanter (1989) defendi@ gyenas as sinergias justificavam as

empresas multi negocio.
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Segundo Ferreira (2002), nos anos 90 com a cogtiouda exploracdo do conceito de
sinergia, surgiram duas correntes: a visao baseadarecursos e a visdo baseada nas
competéncias fundamentais. A primeira, defendidavpernerfelt (1984) versa que sendo as
empresas vistas como conjuntos ou grupos de rexutaagiveis ou intangiveis, sao
importantes as fontes internas e externas pardemgdo de vantagens competitivas, sendo
criadas sinergias sempre que 0s recursos intemsxplorados em diferentes negdcios ou
mercados. Assim, as sinergias surgem de uma egp&ralé utilizacdo comum e de reparticao
dos recursos disponiveis, criando combinacdes qagarh vantagens competitivas e
explorando-as ao maximo no seu interior. Quantegursda, argumentada por Prahalad e
Hamel (1990), as empresas com sucesso sao as [gjoeaax as competéncias tecnoldgicas e
outras no interior dos seus diferentes negdéciasjdaties ou quaisquer outras partes
componentes. Deste modo, o encorajamento da géilizdas melhores praticas e da troca de
conhecimentos da pesquisa sobre os produtos neomtis organizagbes constitui uma
importante fonte de sinergia. Mais tarde, Eisernthar@alunic (2000) introduzem um novo
conceito de alcancar ganhos de sinergias, o chaswamlving— desenvolvimento comum
ou conjunto. No fundo passa por uma teia de retagde explora novas oportunidades e
abandona aquelas que nao conduzem ou mesmo destt@lem Mais recentemente,
Damodaran (2005) num amplo trabalho acerca dasygseidentifica dois tipos de sinergias,
as operacionais e as financeiras, em que as pasneonsistem em economias de escala,
maior competitividade preco e potencial de cresstmem mercados novos ou existentes.
Normalmente aparecem como maiores rendimentos akmer No que diz respeito as
sinergias financeiras, estdo associadas a bersfisais, diversificacdo, maior capacidade
de endividamento e utilizacbes de fundos disposi2é uma forma mais detalhada, Ansoff
(1965) sugere a existéncia de quatro tipos de ggaser Além das sinergias operacionais,
refere a existéncia de sinergias pelos proveitogrgias de investimento e sinergias de
gestdo. Numa visdo mais restrita da sinergia, 1{@®87) defende que apenas 0s recursos
incorpéreos podem proporcionar ganhos de sinergiandp 0S mesmos observam
determinadas condi¢cdes: ndo podem ser compradaenpaer utilizados em diversas
situacdes no interior das organizacdes; podemaebioados e podem ser usados de novas
maneiras. Por sua vez 0s recursos corporeos apedam proporcionar o apelidado efeito
complemento.

Sirower (2006) identifica apenas dois tipos de rgjias, de proveitos e de custos, em que
existe um custo associado a sua obtencéo. Pameebif@006) existem apenas duas formas de

alcancar sinergias através de operacfes, pelomeate dos proveitos ou pela reducédo de
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custos. Porém, afirma que as empresas tém maisssuo@ reducdo de custos do que no
aumento dos proveitos.

Para Damodaran (2005) sendo claro que o mercadoceswicto que existe potencial de
sinergia aquando das operacdes, também é clampgnas uma pequena parte das transacdes
as gera de forma substancial. Conclui assim q@nasgias sdo muito mais dificeis de gerar
na pratica que no papel, opinido congruente comAiginger e Tichy (1991) que afirma que
as economias de escala e gama s&o mais reduzidasno real do que os estudos sugerem,
enquanto as perdas de controlo sdo consideravedmebres. O facto de as sinergias serem
dificeis de gerar na pratica podera estar reladmram o facto de muitas vezes nao lhes ser
dedicado o devido tempo numa fase anterior a egglz da transacdo. Este facto € constatado
por um estudo da consultora KPMG (2011) em queeguastade das empresas inquiridas
admitiram néo ter efetuado nenhuma anadlise préwiaimkrgias antes da concretizacédo da

transacao.

2.4 - Motivacdes

As motivacdes que estdo na base da realizacdoetdacdes de F&A sao diversas e nem todas
sao claras no que ao sentido econémico diz resfimodaran (2001) enuncia cinco razdes
para serem efetuadas aquisicdes, ao passo queBMayers (2003) refere cinco motivos
sensiveis e outros trés que considera dubios. CmhoBrealey-Meyers refere as (1)
economias de escafaque afirma serem o objetivo natural das fuséeizttais’, embora
estas possam surgir nas fusdes de congloméfatiiea das outras razées invocada prende-
se com as (2) economias de integracao vertical anteempresa tenta obter o controlo de
um processo de producéo através da aquisicdo dernectedor ou cliente. E invocada ainda
a (3) complementaridade de recursos, em que cadadas empresas tem o que a outra
necessita e assim faz sentido que elas se fundaensnDestaca ainda o (4) excedente de
fundos, na medida em que, uma empresa em altearatdistribuir o excedente de fundos
gerado pelos acionistas, adquire acdes de outrpeesas investindo assim 0 seu excedente.
Por outro lado, a (5) eliminacdo de ineficiéncias gue explora as oportunidades de cortar

custos ou aumentar vendas e resultados. Normalmpassa pela substituicdo da

% Economias de escala sdo obtidas quando o cusésiarde producdo baixa com o aumento da producao
(Brealey-Meyers, 2003).

* A desenvolver no capitulo 2.

12 A desenvolver no capitulo 2.
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administracdo e quadros de uma empresa atravémaequisicdo. No que diz respeito as
raz6es com menos sentido econdémico, as apelidaglaszdes dubias, refere primeiro a
diversificagcdo, em que empresas com fundos exiesiam em setores nao relacionados e
assim reduzem o risco. A outra razao tem a ver @dmerementar dos resultados por acao e
por ultimo os menores custos de financiamento, e @ empresa pés-fusdo consegue
endividar-se a taxas mais baixas que separadandentdp a sua maior dimensao.

Por seu turno, Damodaran (2001) invoca cinco razéeguirir empresas subvalorizadas;
diversificacdo como reducdo de custos; criacdo igkerggas operacionais ou financeiras;
adquirir empresas mal geridas e efetuar alteragegestdo e por ultimo, a satisfacdo dos
interesses proprios dos gestores. Verifica-se tan&) que embora categorizadas de forma
diferente, as motivacbes es@msso mode@m linha com as referidas por Brealey-Meyers. E
exatamente no que toca aos interesses da gestd@rgaiey-Meyers é omisso. Este
autointeresse dos gestores ja havia sido citadaboedagem dos fundamentos tedricos dos
ciclos das F&A por diversos autores, entre elespliext e Larcker (1987) que descobriram
que nas empresas adquirentes onde a remuneracaguald®s esta mais dependente da
performancedos titulos em bolsa e ndo tanto de indicadoretabdisticos, a sua cotacao
aumenta significativamente mais. Também Lewellesgeer e Rosenfeld (1985) afirmam
que quando os gestores da empresa adquirente possmeineracdes indexadas aos titulos, o
mercado reage mais positivamente a uma proposaguisicdo. No mesmo sentido, Datta e
Raman (2001) prova que em empresas onde a gestgoatées de capital o mercado reage
melhor a andncios de aquisi¢do. Martynova (2006klcd assim com estes trés estudos que
quando os gestores e quadros ndo possuem partapit®, os problemas de agéntiserdo
superiores e as aquisicdes tém mais probabilidadkestruir valor. Também Andrade (2001)
menciona a ambicdo de gerir empresas grandes gerdaagestéo de topo e enquadra-a como
uma das razdes para a realizacdo de operacdes AleNe&que diz respeito aos restantes
motivos, invoca a razdo primordial de crescimerdis émpresas e a busca de possiveis
economias de escala, sinergias e maior eficiéreigastdo dos recursos. O crescimento é
também o racional principal por detrds de uma agiospara os inquiridos de um estudo da
consultora KPMG (2011). Assim, quer o crescimentw pia de aumento da quota de
mercado, quer o crescimento geografico, bem com@x@ansdo para um setor em

crescimento, sdo as principais motivagdes paralaagédo de operacoes.

acionistas, gestores, obrigacionistas e sociedatigezal tém diferentes interesses e incentivosngier os
problemas de agéncia, que acarretam custos, osadbamustos de agéncia (Damodaran, 2001).
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Fazendo a ponte para a realidade das PME portuggdasdémente se verifica que sendo mais
de 85% das mesmas, micro empr&sasnecessidade do crescimento é grande e os diesefi
que podem advir do mesmo também, dadas as econdenescala possiveis de alcancar. No
que diz respeito a expansao para um mercado gemmydiktinto, operacdo que acarreta
elevados niveis de investimento iniciais e quegaba que a empresa tenha uma capacidade
financeira capaz de arcar com 0 mesmo, 0 cresai@t aquisicdo surge como uma via
célere para alcancar a dimensdo necessaria comavestploracdo de novos mercados. Uma
hipotese interessante de ser explorada € a aquidégc&dma empresa que opere num mercado
gue seja apetecivel para a empresa adquirente ueaatuando de forma individual lhe seja
dificil de entrar no mesmo. Assim, a concentragddepsignificar um meio atrativo para a
empresa conseguir alcancar um objetivo que difailte o atingiria sozinha, beneficiando

assim da complementaridade de recursos, atrageefer

3 — As Fusdes e Aquisicoes

As FusoOes e Aquisicoes (F&A) sao importantes imsémtos de reestruturagdo das empresas.
F&A € a expressdo usada para um conjunto de faciesepresentam acdes de combinacdes
entre empresas. Os seus efeitos afetam desde @np@nte e estrutura de capital das
empresas a eficiéncia e competitividade dos setaregue pertencem as empresas
protagonistas da reestruturacdo. Antes de maisprimplestrincar o conceito em si entre
fusdes e aquisicOes, por forma a melhor se peroetpeque consistem estas operacoes.
Assim, por fusdo entende-se uma operacdo em queahti@lades juridicamente separadas
fundem-se numa s6 entidade juridica. No entantderdoocorrer uma fusdo por absorcéo, em
que, o patriménio de uma empresa € transferido para outra empresa compradora
(normalmente mais importante). Por outro lado, nwagaisicdo, uma empresa adquire o

controlo de outra, que passa assim a ser sua grizsid

3.1 —Tipos de F&A

Existem diversos tipos de F&A, podendo os mesnmesssiicar-se nas seguintes categorias:
= Concentragao horizontal: tem lugar entre empregsasgercem a mesma atividade ou

industria;

4 Fonte: INE, 2008.
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» Concentracdo vertical: envolve empresas que opeeamesma industria, embora em
diferentes estadios da producéo;

» Conglomerados: envolve empresas em diferentestimaiiou setores de atividade.

Importa ainda identificar os trés tipos de fusdescdnglomerado que se podem verificar.

Assim, podera ocorrer uma extensdo de produto,u@mrag linhas de produtos das empresas
sdo aumentadas, ou uma extensdo geografica dedogrgaando as empresas operam em
mercados distintos e ainda o conglomerado puro,ogoere quando empresas de setores

completamente distintos se fundem.

Cada um dos tipos de F&A apresenta caracterisfiagticulares, bem como, vantagens e
motivacdes inerentes e estdo ainda relacionados esnticlos de F&A analisados
previamente.

Se o0 primeiro ciclo (1807-1904) foi marcado pelasdes horizontais, o segundo (final da
década de 20) distinguiu-se pelas fusbes verteasterceiro (anos 60) pela formacédo dos
conglomerados, assistiu-se no quarto ciclo ao apaeato de novos tipos de aquisicdo com

elevados niveis de financiamento alheio, os quamsas detalhar de seguida.

3.1.1 — As aquisi¢cdes com recurso elevado a capéfaieios — LBO

As aquisi¢cBes sob a forma Beyoutsdo distintas das fusGes. Logo a partida pelolssnp
facto de ndo darem origem a uma nova entidadegjay 1380 envolve duas empresas que se
fundem e formam uma nova entidade. Outra caratterisssencial € o facto de a empresa se
tornar privada, ndo cotando mais no mercado, operagie consiste no chamadoing
private Por fim, a diferenciacdo surge na medida em q@elquirida por um grupo de
investidores que podera pertencer a gestdo da satste facto surge como determinante
para a distincdo entre umMBO e umLBO, duas das principais formas que uma operacao de
buyoutpode tomar, embora existam outras.

Assim, umMBO consiste huma opera¢do em que a aquisicdo édal@@ parte de gestores

e quadros da empresa. Sendo uma operacduya®if € entdo suportada por um elevado
nivel de divida, estando assim normalmente assugi@inbém investidores financeiros e de
capital de risco. Importa ressalvar que a explaragantém-se nos mesmos ativos e negoécios,
constituindo-se assim, geralmente, como operag¢ggadas a problemas de sucessdo no seio
de grupos familiares, ou casos em que os quadremdeesa detetam uma oportunidade de a
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adquirir, como por exemplo, agquando de uma priggip. Os MBO afiguram-se,
primordialmente, como uma das formas que as PMaddim para solucionar os problemas
que poderao enfrentar numa fase mais avancadaldode vida. Conforme veremos mais a
frente, o0sMBO constituem uma das operacfes mais atrativas de p&®A as PME, pois
aliam o facto de a empresa ser adquirida pelosrgsag/ou funcionarios da empresa e
consequente subsisténcia da propriedade num npefedmo do empresario, ao facto de
normalmente se verificar a manutencéo da atividgaéleentdo desenvolvida, salvaguardando
empregosknow-how estruturas produtivas, marcas e canais de digtéib existentes. Estes
sao por isso fatores que tornamMBO operac¢des potencialmente atrativas para as PME, em
grande parte devido a menor resisténcia dos enmmesém venderem a sua empresa a
pessoas da sua confianga, quando comparada cqmitad@ de serem alvo de aquisicdo por
parte de uma empresa sua concorrente.

Por outro lado, uma operacao I[d8O consiste numa transacao financiada fundamentaément
por capital alheio (cerca de 95%), passando o @lontta empresa para o foro privado de um
namero reduzido de pessoas. A divida € normalndistebuida por diversos financiadores,
normalmente bancos e sociedades ou fundos de Icajgitaisco. Assim, apresentam
caracteristicas e taxas de juro distintas entr&stando associadas a financiamento alheio
elevado, os alvos deBO sdo empresas com risco reduzido e pouca dividep&aisso alvos
preferenciais as empresas com crescimento baixgssew@uros, com atividade em setores
estaveis com auséncia de sazonalidade e com psodutna fase matura do ciclo de vida.
Mais uma vez podemos relacionar as PME a empresasstas caracteristicas, pois muitas
das vezes sdo empresas “lentas”, com pouca inovacdada a aversao ao risco dos
proprietarios, normalmente, pouco alavancadas.pgsagdes deBO sdo muitas vezes meios
de reestruturacdo de empresas, por exemplo quamdoouganizacdo deseja vender uma
empresa ou uma unidade de negocios e tem dificelldadfazé-lo por um preco justo e em

tempo adequado.

No que concerne as operacfeddgoutexistem ainda as seguintes variantes:
= MBI (Management buy-in} Operacao similar as ddBO, porém a aquisicdo é
efetuada por uma equipa gestora externa a empresa,;
= BIMBO (Buy-in, management buyout)A operacdo é levada a cabo por gestores

internos e externos;
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= OMBO (Owners buyouty Operagdo em que 0s gestores que realizam a épgeag
sdo acionistas da empresa e aumentam a sua EQ&cipo capital através da saida
do resto dos proprietarios;

= EBO (Employee buyout) Operacdo em que os funcionarios obtém a poskitidi de
participar no capital da empresa e retirar os leiosfdiretos do negocio;

= MEBO (Management employee buyodtDperacdo em que 0s gestores e restantes

funcionarios adquirem participacdes e o controlemaresa.

Torna-se fundamental para o sucesso de uma opedadéioyoutque a empresa-alvo seja
capaz de operar enquanto unidade isolada, tantumo@, como no longo prazo. No que diz
respeito ao adquirente, € necessario asseguraio quegocio gera fluxo financeiro para
cumprir o servi¢o da divida e o investimento endfude maneio e imobilizado, com vista ao
crescimento. E ainda importante que a empresa temhzestrutura propria capaz de definir e
implementar a sua estratégia, ndo dependendo ahirtex. O facto de ndo depender de um
anico cliente ou fornecedor, ser independente paspcucdo da sua estratégia comercial e
operar a partir de instalacdes proprias sdo tangmrtos importantes para o sucesso de uma
operacao dbuyout

3.1.2 — Reestruturagdes nas estruturas organizagson

Existem ainda outras formas que uma reestruturdgdempresas, em particular nas que
possuem subsidiérias ou divisdes, pode tomar:
= Spin-off- Operacédo de desinvestimento relacionada comtacdesento de unidades
de negocio;
= Split-off— Operacéo de cisédo de unidades de negdcio. Distimge dospin-offspelo
facto de os acionistas terem a possibilidade dargmtla troca de acdes de uma
subsidiéria por acdes da empresa-mae;

= Split-up— Operacdo em que uma empresa se divide em désrsetores de atividade.
Apesar de estarem associadas a empresas de gienretesd@b e ndo tanto a PME, importa

analisar os diversos tipos de operacdes pois psdemdternativas interessantes a tomar numa

alienacéo de ativos, para a viabilidade de muitgzresas em dificuldade.
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Normalmente encerram em si processos de desinwggtinevados a cabo pelos seguintes
motivos: os ativos desinvestidos podem ter mai®rvphra o comprador; necessidade
imediata de fluxos financeiros e desinvestimento setores nao relacionados contare

businesgjue ndo estejam a geracash flowpretendido.

3.2 — Identificacéo e quantificacdo de sinergias saperacoes de F&A

Conforme ja pudemos constatar na revisdo da lilerahs sinergias sdo o amago das
operacdes de F&A. Segundo Ferreira (2002) as sawgfio mesmo “o sal e a vida das
decisbes” de efetuar ou ndo uma transacdo. Norm#&mapresentadas pela equacao
“2+2=5", significando que o todo vale mais do qusoaa das partes, sdo uma das questdes
mais estimulantes relacionadas com as F&A, ocooasbim a tdo aclamada criacdo de
valor.

Na literatura, pudemos constatar que os tiposrdFgas considerados pelos diversos autores
diferem entre si. No entanto, segundo a visdo deddaran, no que concerne a sinergias,

existem as operacionais e financeiras.

Assim, de uma forma mais exaustiva, as sinergi@agnais categorizam-se em quatro
tipos:
= Economias de escala — Obtidas através de ganhadidiiéncia por aumentos de
producdo de um determinado produto, conduzindo a omaior utilizacdo de um
grupo de recursos;
= Maior poder de mercado — Induzido pela reducaoahearréncia e maior quota de
mercado, que resultara em maiores margens e me\aeracionais. Este aumento da
margem € induzido pelo aumento da capacidade bWeidiar os precos, quantidades
Ou mesmo a natureza dos produtos ou servicos;
» Combinacdo de diferentes competéncias funciondiarse-4 por exemplo quando
uma empresa com um bom marketing adquire outraurnanboa linha de produtos;
» Elevado crescimento num mercado novo ou exister@®m a combinacdo de duas
empresas, em que uma delas possua uma boa cakteicientes num mercado
emergente, por exemplo. Sera assim possivel crestapvos mercados e mesmo nos

atuais, acedendo a novos produtos, marcas e camzté
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As sinergias operacionais identificadas estdo maiamente relacionadas com
concentragdes horizontais, em larga medida peto fi&stas serem o instrumento de decisao
dominante nas estratégias de crescimento no seimwmlo empresarial. Este tipo de
concentracdo é justificado pelo aumento da masteacrdimensédo e economias de escala.
No caso de Portugal, onde as PME representam $9ddt¥4ecido empresarial, o0 aumento da
massa critica via F&A poderd ser determinante noesto da competitividade, veiculada
pelas economias de escala e aumento de poder maduguor expectativas de crescimento,
que as operacdes impulsionardo. Este aumento @& podnercado, coadjuvado pelo acesso
a novos mercados que uma operacdo de F&A podeporpionar, certamente facultara
meios para as empresas incitarem o seu cariz edooytuma vez que, apenas 10% das
PME" s&o exportadoras.

As PME, com a sua gestdo de indole familiar e pquoéissionalizada apresentam muitas
vezes capacidade de producdo excedentéria, ocdaiopela incorreta exploracdo dos
recursos disponiveis. Manifestam assim um potend&l incremento da producdo e
consequentemente de possibilidade de reducdo déoscusnitarios de producao,
proporcionando assim economias de escala. Poréenolgigtivo dificilmente sera alcancado
individualmente pelas PME se em nada alteraremuonsedo de atuacdo. Poderdo entéo
recorrer a aquisicdo de uma empresa do mesmo ranativddade, ou mesmo estabelecer
parcerias estratégicas com outras congéneresma pesdier utilizar a capacidade excedente.
Mais a frente sera aprofundado o tema das concéesahorizontais como opcao valida para
as PME.

Ja no que diz respeito as sinergias financeirasgrrabizam-se entash flowssuperiores e
menor custo do capital. Mais detalhadamente surgem:
= Conjugacao do fator excesso de liquigtersusexisténcia de projetos rentaveis e falta
de liquidez — Oportunidade interessante quanddesxisia empresa com excesso de
fundos disponiveis mas limitados projetos onde plicax. Deste modo, podera
observar numa operacdo de F&A o veiculo para apbsaes mesmos fundos em
projetos rentaveis até entdo detidos por outragesap sem fundos disponiveis para

os desenvolver;

15 Fonte: INE, 2010.
18 Fonte: INE, 2010.
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» Capacidade de endividamento — Com a maior estabididdos cash flows a
capacidade de contrair divida serd superior do quendo comparada com as
empresas operando individualmente. E ainda criadobeneficio fiscal, podendo
transformar-se num custo de capital inferior;

= Beneficios Fiscais — No caso de uma empresa cantadss positivos adquirir uma
empresa com resultados negativos, poderd repolaesemesmos prejuizos

acumulados para reduzir a sua carga fiscal.

Tipicamente as sinergias financeiras surgem astagia empresas de grande dimensao, uma
vez que, as pequenas estdo em desvantagem no meleachpitais (Chatterjee, 1986).
Contudo, é de salientar o facto de empresas dendanesuperior com fundos disponiveis
para investir e que vejam em empresas pequenaasngdie oportunidades de investimento,
uma operacdo de F&A afigurar-se-4& como vantajosalempdo assim gerar sinergias

financeiras.

3.3 — Fases de uma operacgao de F&A

As operacdoes de F&A sédo tipicamente marcadas peersdis fases modelo que as
caracterizam. Como tal, iremos abordar detalhadenasnfases mais comuns de um processo

de venda e de compra uma empresa.

3.3.1 - Abordagem de um processo de venda

No fluxograma abaixo podemos identificar as fasedeares pelas quais um processo de
venda de uma empresa se caracteriza, desde o rplemeae estruturacdo da operacdo a
negociagdo com os potenciais investidores, demoefetuada a selecdo dos mesmos.
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*Determinar os objetivos a alcangar com a venda da empresa; 0

*Avaliagio de possiveis altemativas de venda da empresa e definigio da estruturamais adequada:

*Definicio de fatores quantitativos e/ou qualitativos que itio ser utilizados no processo deidentificacio de
investidores.

J

*Identificagdo e avabiagdo dos varos critérios para proceder a selegdo dos investidores; )

«Efetuar primeira identificacio das empresas e negocios que possuam as caracteristicas definidas e reunir
informagdo acerca dasmesmas;

* Analisar a informagio recolhida e proceder para a identificacio de potenciais investidores. P,

+Elaboragio de um documento com a informagio necessaria sobre o negocio para evidenciar as suas caracteristicas
mais atrativas:

* 0 documento elaborado terd o proposito de apresentagio do negocio aos potenciais investidores reunindo as
seguintes informagdes: caracterizacio e perfil da empresa; caracterizagio do mercado: analise das perspetivas
futuras para o negocio. J

+ Aprofundamento dos contactos com os potenciais investidores com a finalidade da entrega do documento de Ty

apresentacio da empresa elaborado anteriormente;

+Possibilidade da entrega de informagdo adicional aosinvestidores interessados, desde que amesma ndo ponha em
causaa confidencialidade do negacio:

#| +Intercdmbio de informagdo com os potenciais interessados prestando esdarecimentos quando necessario. Y,
+ Avaliagdo sobre a estratégia de prego a seguir, bem como, das condigdes comerciais devendaa estabelecer; )
* Avaliagdo das diversas alternativas que se colocam e definicio de pontos fortes e fracos dos investidores;
*Desenvolvimento de outras agdes necessanas ao desenvolvimento do processo de venda e analise das ofertas
recebidas. elaborando uma analise comparativa. J

Gréfico 1 — Abordagem de um processo de venda.

3.3.2 - Abordagem de um processo de compra

No fluxograma abaixo podemos identificar as fasedeares pelas quais um processo de
venda de uma empresa se caracteriza, desde o rplmeainicial a negociacao e respetivo

fecho da operacéo.

+Determinacio dos objetivos a alcangar através da aquisigdo e/ouparcena; )
* Analise da estratégia das empresas envolvidas e dos setores de atividade onde desenvolvema sua atividade por
forma a enquadrar a estratégia de aquisigdo;
*Planeamento da operagdo com a definicdo de um conjunto de aspetos qualitativos e quantitativos. y
+Selegdo dos segmentos/nichos do setor de atividade onde as empresas atuam por forma a proceder a selegio
E daqueles que melhor correspondem aos objetivos definidos na fase inicial:
alm +Bealizar uma primeira identificagio das empresas e negocios que relinam as carateristicas definidas e procedera
reunido da informagio geral e de dominio publico sobre asmesmas. .
+ Assim que alguma das empresas-alvo esteja dispostaa iniciar as negociagdes serdnecessano avaliar as diversas )
alternativas e definir pontos fortes e fracos das mesmas;
o sio e |« Obter, analisar e interpretar a informagio econdmico-financeira e operacional das empresas-alvo;
= al\rom * Apoiarna determinagio do valor do negocio a adquirir e/ouparceria a ser implementada. .
+Recomendar a estrutura da operagio de aquisigio e/ouparcenia a serimplementada: )
£ +Preparar e realizar visitas asinstalagdes das empresas-alvo, bem como reunides com gestores/adonistase caso seja
Nme necessario com outras entidades. como bancos, por exemplo:
DPE,:FE-,D +*Coordenar com os assessores legais apreparagdo e analise da documentagdo legal e contratos. J

Gréfico 2 — Abordagem de um processo de compra.
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Conforme é possivel aferir pelas fases que marcapraressos de compra e venda de uma
empresa, facilmente se verifica que maioria das RMEionais ndo dispde de recursos
internos capazes de levar a cabo um processo mkest@za por si proprias. Como tal, sera
sempre necessario o apoio externo, quer atravéempeesas de consultoria especializadas na
area, quer através de mecanismos de apoio e foragetizacado de operacdes de F&A. No
entanto e uma vez que, por norma, as empresasdeltoria estdo também elas mais focadas
nas transacoes e empresas de maior monta e ows®viento acarreta custos significativos,
gue poderao revelar-se incomportaveis para as Rbftica-se que € de extrema importancia
a existéncia de programas que prestem servicoscoeselhamento técnico e apoio na
avaliacdo do negécio. Este aspeto sera desenvataadapitulo seguinte, aquando da analise

dos instrumentos de apoio publicos as fusdes siadas.

4 — F&A como oportunidade de crescimento e viabil@de das PME no
contexto atual

A atual conjuntura em que o mundo dos negdcios restgulhado, em que a escassez de
financiamento se afigura como o principal entrageceescimento e em ultima instancia a
sobrevivéncia das empresas, sugere a procura des rfoumas e caminhos nem sempre
equacionados pelas empresas de pequena e médissdondalvez muito por culpa da falta
de acesso a (in) formacdo acerca das opcbes dispnds empresarios ndo vém nas
operacdes de F&A uma solucdo a sua medida e aindasgibam da sua existéncia,

consideram-nas apenas como uma alternativa pararmdes empresas.

4.1 — Importancia das PME no tecido empresarial pdugués

Antes de nos debrucarmos na caracterizacdo datenigpresarial e nas suas especificidades
que poderao ser favoraveis a realizacdo de operagdE&A, importa antes de mais definir o
conceito de PME. Assim, segundo o artigo 2° da Reodacao 2003/361/CE:

“A categoria das micro, pequenas e médias empr@RiE) é constituida por empresas que
empregam menos de 250 pessoas e cujo volume deosegaual ndo excede 50 milhdes de

euros ou cujo balanco total anual ndo excede 4B@et de euros*’

" para uma definicdo mais detalhada acerca doséimie definicdo de uma micro, pequena ou médiaesap
consultar o Anexo A.
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E do conhecimento comum a importancia que as PNEesentam no tecido empresarial

portugués, mas o mesmo nao sera tao verdade qtrandportada para a realidade da Uniéao
Europeia (UE). No entanto, verifica-se que a imiomia das PME é transversal a toda a UE,
representando 99% do total das emprésas

No gue concerne ao territdrio portugués, o pesoRME é de 99,7% no numero total de
empresas, quando excluidas as sociedades finac®las nem s6 do numero total de
empresas se reveste a importancia das PME, conférmpessivel observar pelo quadro
abaixo, também no que concerne ao volume de empgegado, volume de negdcios,

Formacdo Bruta de Capital Fixo e Valor Acrescentddo, a sua importancia € capital.

Quadro 1 — Importancia das PME no tecido emprdsasialuidas as sociedades financeiras, 2008

PME
indicador | PME T randes | Totalde
sociedades

Sociedades (N.9) 300.228 42.960 6.568 349.756 1.115 350.871
Peso no total de sociedades (%) 85,57 12,24 1,87 99,68 32 0 100,00
Pessoal ao servigo (N.°) 808.951 785.638 583.904  24PB8. 826.667 3.005.160
Peso no total de sociedades (%) 26,92 26,14 19,43 72,49 27,51 100,00
Volume de negdcios (£&uros) 52.858.521 73.453.427 75.453.437 201.765.3857846250 348.552.634
Peso no total de sociedades (%) 15,17 21,07 21,65 57,89 42,11 100,00
Valor acrescentado bruto ao custo de fat@i€8 eurc 12.165.782 17.917.969 17.929.588 48.013.339 32.250.968.268.301
Peso no total de sociedades (%) 15,16 22,32 22,34 59,82 40,18 100,00
Formacao bruta de capital fixo (L8uros) 5.397.598 4.512.676 5.199.891 15.110.165 9.289.024.829.192
Peso no total de sociedades (%) 21,74 18,17 20,94 60,86 39,14 100,00

Fonte: Adaptado de INE, 2010.

Conforme é possivel constatar pelo quadro acim®Mis geram 72,5% do volume total de
emprego, excluindo as sociedades financeiras. @ ¢iees PME é sem duvida elevado no que
concerne a todos os indicadores em analise, mesarlq analisado o Valor Acrescentado

Bruto, o qual as grandes empresas sdo mais prepigarar.

Notorio que é o peso das PME, € de extrema imppaaaracterizar as empresas em termos
de setores de atividade, por forma, a termos urgacnmais concisa do tipo de empresas que

compc”)em a nossa economia.

O préximo quadro demonstra essa mesma distribudgacordo com a agregacao efetuada
pelo INE, por Cadigo de Atividade Econdmica (CAE).

'8 Fonte: Comisséao Europeia (2006), A nova defin@@®ME - Guia do Utilizador e modelo de declaracao.
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Quadro 2 — Caracterizacdo das PME por Seccdes &a ZDD8

Volume
Pessolal Vqunje' de VAB,, PME Pesso_al de VAB,,
ao servigo] negdcios @ a0 servico - @
negocios

Seccles da CAERev.3

Total 349.756 2.178.493 201.765.385 48.013.339 99,68 492, 57,89 59,82
A (parte) - Pesca e aquicultura 532 4.862 244.398 ®.85 99,81 90,29 89,48 84,46
B - Inddstrias extrativas 933  11.519  917.634  283.550 799, 90,68 72,55 55,52
C - Industrias transformadoras 41.183 565.115 40.8BWR2.41.173.924 99,22 78,83 50,11 60,37
D - Eletricidade 599 2222 2.074.820  728.982 97,40 21,77 0,08 2057

E - Agua 850  17.601 2.132.302  755.957 97,81 63,27 75,64 0165,
F - Construgéo 48.980 354.818 24.070.234 7.014.133 99,79 84,49 70,96 76,33
G - Comércio 99.486 502.419 83.863.944 11.161.699 99,80 78,91 64,82 69,38
H - Transportes e armazenagem 10.686  97.485  9.602.74869241 99,61 58,62 52,99 43,27
| - Alojamento e restaurag&o 31.560 179.396  6.282.0352772020 99,84 82,61 81,13 77,65
i(;n’?;ﬁieaggrma‘;éo ede 7.249 44541 4.373.905 1.536.650 99,42 63,24 31,29 27,98
L - Atividades imobiliarias 23708  46.800 5.362.718 48718 99,97 99,02 84,71 92,09
M - Atividades de consultoria 31.499 119.113  9.057.793.399.428 99,92 90,66 84,95 85,00
N - Atividades administrativas 11.496  91.128  6.485.228.978.438 98,53 31,64 64,92 46,00
P - Educacéo 4558 35740  947.885  686.440 99,85 89,65  787,8 85,44

Q - Atividades de satde humana 15.777  62.217 3.5483.86.541.478 99,65 37,37 42,67 37,46
R - Atividades artisticas 3.838  15.110 1.099.605  44R.06 99,77 77,86 70,44 69,18
S - Outras atividades de servigos 7.822  28.407  763.83B25.462 99,97 97,07 95,56 94,99

Fonte: INE, 2010.

Da analise do quadro, depreende-se que em toda®as de atividade o peso das PME é
preponderante no que diz respeito ao nimero deesamr

Quando analisado o numero de pessoal ao servegy peso relativo difere entre setores de
atividade. Assim, nas atividades ligadas ao seiorguio e secundario, as PME continuam a
gerar a grande maioria do volume de emprego, edistho entanto diversas atividades
pertencentes ao setor terciario com peso semelhartte setor primario e secundario, como €
o caso do alojamento e restauracdo, comércio,datles imobilidrias, atividades de
consultoria e a educacdo. Da analise do quadrdmtatde se verifica que nas atividades
intimamente ligadas a prestacdo de servicos pae pdw Estado, como é o0 caso da
eletricidade, agua, atividades administrativas iedaides de salde humana a geracdo de
emprego pelas PME é francamente inferior, coma spectavel. Um caso particular e que
difere de todos os outros é o do setor dos tratesperarmazenagem, em que as PME, apesar
de representarem a quase totalidade das empresasodogeram menos de 60% do emprego
e um pouco mais de 50% do volume de negdécios. Acagao reside no facto de ser um setor

dominado por grandes grupos a operar, apesar gt€mcia de diversas pequenas empresas.

26



F&A no seio das PME portuguesas

Podera aqui residir margem para a concentracdmpeesas de pequena dimensao num setor
em que a estrutura de custos esta intimamenteligafutuacées do preco dos combustiveis.

Quanto a distribuicéo regional das PME pelo teigt@éacional e tendo em conta as regides
NUTS Il, a regido de Lisboa é a que acolhe o maionero de empresas de pequena e média
dimensao, com mais de 33% das mesmas fixadas i@ regguidgari passupela regido
Norte, que por sua vez emprega 36% dos colabomddrerifica-se portanto uma

dependéncia das PME enquanto geradoras de em@sigoragiao.

A preponderancia das PME no tecido empresariainédgerida hegemaonica, contudo, quando
analisado o perfil exportador destas mesmas engreseenario altera-se substancialmente,
com menos de 10% de PME Exportadoras. O caraeidicional das PME vem entdo ao de
cima, demonstrando pouca abertura para efetuaersaigdes com outros mercados, que nao

o doméstico.

Quadro 3- Peso das PME Exportadoras, 2009

Pessoal ao Volume de

Sernvigo negocios
Total PME 348 552 2 092 271 187 493 160 46 174 100
Peso no total de sociedades 99,70 72,12 58,98 59,83
PME Exportadoras 33 861 585 818 75 023 240 15 954 013
Peso no total de PME (%) 9,71 28,00 40,01 34,55

Fonte: Adaptado de INE, 2011.

Da analise do quadro 3, que considera os dadoBMEsnao financeiras para o ano de 2009,
€ possivel inferir que apesar do niumero de PME Exgoras ser reduzido, estas geram 28%
do emprego, 40% do volume de negdcios e 34,6% dd. VA

A dimensdo média das empresas exportadoras é tabvmtante superior a dimensdo média
da generalidade das PME, sendo que em 2009, a néedend?,3 e 6,0, respetivamente.

No quadro seguinte sera possivel verificar coma@oedistribuidas as empresas exportadoras

pelos diferentes setores de atividade.
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Quadro 4 — Peso das PME Exportadoras por setdivititaale econémica, 2009

- Pessoal ao servico | Volume de negouos

T e
Total 348.552 33.861 9,71 100,00 28,00 100,00 40,01 100,00 34,55
A (parte) - Pesca e aquicultura 524 102 0,30 0,24 0,26 130, 0,18 0,22 0,28
B - IndUstrias extrativas 927 262 0,77 0,51 0,95 0,41 0,61 0,64 1,07
C - Industrias transformadoras 40.009 12.165 35,93 25,2 55,48 19,63 36,91 22,52 46,41
D - Eletricidade 660 19 0,06 0,10 0,04 1,14 0,12 1,80 0,23
E - Agua 894 170 0,50 0,85 0,73 0,96 0,79 1,65 1,05
F - Construcéo 47.536 1.650 4,87 15,47 5,44 11,79 4,30 613,4 5,74
G - Comércio 97.906 14.604 43,13 23,41 27,24 41,58 47,60 3,5& 31,73
H - Transportes e armazenagem 19.258 1.083 3,20 4,56 124 458 2,82 6,00 3,34
| - Alojamento e restauragédo 31.740 119 0,35 8,42 0,57 293, 0,22 4,89 0,47

J - At. de informacéo e de

comunicagéo 7.361 889 2,63 2,08 2,17 2,14 2,23 3,27 3,35
L - Atividades imobiliarias 24.358 165 0,49 2,18 0,26 29 0,35 3,66 0,44

M - Atividades de consultoria 32.604 1.551 4,58 5,66 42,2 4,62 2,00 7,30 3,24

N - Atividades administrativas 11.502 688 2,03 4,38 1,51 3,27 1,45 4,22 2,00

P - Educagéo 4.648 59 0,17 1,71 0,10 0,52 0,06 1,58 0,14
Q - Atividades de saltde humana 16.510 45 0,13 3,11 0,19 2,01 0,10 3,58 0,15

R - Atividades artisticas 4.104 165 0,49 0,73 0,18 0,57 140, 0,95 0,18

S- Outras atividades de servigos 8.011 125 0,37 1,36 24 0, 0,42 0,11 0,71 0,18

Fonte: Adaptado de INE, 2011.

O quadro acima apresentado permite comparar dbdigéio das PME Exportadoras no total
das PME nacionais, pelos diferentes setores dédadie. Verifica-se entdo que o cariz
exportador das empresas nacionais se resume aodsetimdustria transformadora e do
comeércio, com uma ligeira expressdo nas atividatesonsultoria e na construcdo. As
empresas ligadas ao comércio representam mesmo daraid3% do total das PME
Exportadoras. No entanto, quando analisada a pdep@&mcia em termos de pessoal ao
servico, verifica-se que a industria transformadérgarante de mais de 55% do total do
volume de emprego gerado pelas PME Exportadoréandéncia volta a inverter-se quando a
variavel em andlise é o volume de negdcios, estandmpo da tabela o setor do comércio
novamente. Alias, € no volume de negocios que a& HMportadoras revelam a sua
importancia na economia portuguesa, garantindo d@%tal do total do volume de negocios
produzido pelas PME, pese embora o facto de repsrseen menos de 10% do namero total
de pequenas e médias empresas. Podemos entdor afitmea regra geral, as PME
Exportadoras se caracterizam por serem empresassnigiensivas em capital humano, e
com capacidade de gerar elevado volume de negéaiabr acrescentado. Da anélise destes
nameros aferimos que as PME portuguesas nao ténveiaaxportadora, sendo que, cada

vez mais se torna um fator critico as empresasraihgara novos mercados em franco
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crescimento e mais competitivos e ndo confinemaaasiridade para o mercado interno, que
estando saturado, estagnado e segmentado ndo 2 depproporcionar as empresas o0
crescimento que necessitam para lhes ser possigeletar com niveis de investimento

capazes de gerar novos produtos e/ou servicgos.

4.2 - MotivacOes para a realizacdo de operacOes [ERA e selecdo da empresa alvo

Por detras de uma operagédo de F&A poderdo estaa@sdiversas motivacdes, podendo as
mesmas ser de cariz operacional e/ou financeirocd¢o das PME e tendo em conta que
segundo um estudo da consultora Baker Tilly Por(®f#2) um dos grandes designios para
0 ano de 2012 é a internacionalizagdo, torna-sessata a aquisicdo de massa critica pelas
empresas para rumarem fora de portas. Neste mestmdoge 0 crescimento, aumento de
margem e a otimizacdo de estruturas surgem logs apinternacionalizacdo como as
prioridades para enfrentar um ano de grandes ttiides. Ora, estes propositos séo passiveis
de ser alcancados via crescimento por aquisicd® eida forma mais célere do que
organicamente, apesar de esta ser a via segunall a grande maioria das empresas deseja
crescer. Apesar do estudo nao incidir particulatsmeas PME, a amostra é representativa do
tecido empresarial portugués, o qual € compostolaga escala por PME, conforme
anteriormente analisado. Mais uma vez se constearescimento por aquisicdo ndo é a
opcado primordial das empresas portuguesas de meingnsdo. Conforme atestamos
anteriormente, o crescimento surge como uma dasipais motivacdes para a realizacdo de
operacdes de F&A, o que desde logo indicia tratesemie opcdes validas para as PME terem
em conta na delineacdo da sua estratégia, umauezgeande parte das PME s@o micro
empresas. Dada a retracdo do mercado interno,laragfo de novos mercados torna-se um
fator critico para o0 sucesso e mesmo a sobreviaé&reiqualquer empresa. Este crescimento
para fora de portas podera ser efetuado via intemalizacdo ou exportacdo e em ambos os
casos a solucdo podera passar pela aquisicdo deempresa que tenha uma carteira de
clientes interessante num mercado diferente do @uadquirente explora ou mesmo
simplesmente pela maior capacidade de uma empessi#tante de uma aquisicdo em se
financiar e assumir riscos que a expansao dos imsgacarreta e torna necessario.

Ainda relacionado com o fator crescimento, masvagalo aumento do espolio de produtos,

as concentracdes horizontais poderdo ser um vejivibegiado para a prossecucao deste
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mesmo objetivo alcancando assim um maior poder eleado, incrementado as margens e

proveitos operacionais.

4.2.1 — A sucesséao enquanto fator critico

Outra das grandes motivacdes para as PME efetuggeracdes de F&A passa pelo garante
da sustentabilidade da propria organizacdo aqudadmssagem de testemunho. Este € sem
davida um dos grandes desafios que as PME, pomseracadamente empresas de cariz
familiar, enfrentam no seu dia-a-dia. Este € umbleroa comum no seio das empresas
familiares, como atesta o estudo da Deloitte (2088) que apenas 30% das empresas
sobrevive na segunda geracdo. Este numero ainelan@mbr monta, 12%, quando analisada a
sobrevivéncia na terceira geragao.

O ambito familiar em que os negocios se desenvolémmbém um dos principais entraves a
realizacdo das operacdes. Deste modo, a sucessé@m @uvida uma das grandes forcas
impulsionadoras para as PME enveredarem por estelé operacdes, quer quando analisado
pelo lado da oferta, quer da procura, pois poderat® ou mais interessante para um
empresario vender a sua empresa quando nado véssreesapazes de prosseguir o0s
designios da sua firma, como para uma empresa&ueutra em fase avancada do ciclo de
vida e sem sucessores aparentes, uma grande ogadeide a adquirir, aproveitando assim a
sua fragilidade. O mesmo se aplicara no casMBf em que um grupo externo a empresa
adquire a mesma. Em ambos os casos, quando devittapreparada, permite defender os
interesses da familia e dos negocios, salvaguandamipregos,know-how estruturas
produtivas, marcas e canais de distribuicdo exesten

As PME pelas suas caracteristicas peculiares repotemcialidades para uma operacao de
MBO. Assim, diversas situacdes poderdo potenciar ppaeQao desta natureza, muitas delas
estreitamente ligadas a sucessédo. Como tal, pddeise o caso de um empresario atribuir a
venda como que um prémio pela dedicacao, lealdgu®fessionalismo aos seus quadros.
Este facto, aliado a frequente vontade dos empeeleneds desejarem que a conducdo da
empresa continue mantendo nome e reputacdo é dasraaz0es para uma PME e em
particular uma empresa familiar ser objetoMIBO. Podera em certos casos, tais como na
inexisténcia de outros compradores, surgir a vaedaguadros como a unica alternativa para

assegurar a continuidade da empresa. A venda aocguda empresa previne ainda a possivel
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degradacédo do valor de uma PME derivada da saidaudproprietario, pois muitas vezes sdo

estes que “fazem” as empresas, representando issovalivo intangivel.

4.2.2 — As condi¢cbes econdmicas e de mercado etwjimapulsionador

A escassez de financiamento é apontada como senddos principais problemas que as
empresas apresentam atualmente. Sem financianen@mpresas nao tém capacidade para
desenvolver novos projetos, investir na modernzagas suas instalagbes, aumentar a
capacidade produtiva e consequentemente cresaaeergado em que operam. A par de néo
conseguirem crescer no mercado em que operam, €boe de financiamento, as empresas
nao conseguirdo expandir a sua atividade para nowescados, uma vez que, a
internacionalizacdo € um processo que acarretdaawasl niveis de investimento iniciais e
consequente retorno postecipado. Esta falta dedia@ento hipotecara as perspetivas das
empresas, em especial as PME, que historicamentm#és dificuldade em aceder ao crédito
bancario por variadas razdes.

As razbes apontadas prendem-se com a falta dedgdelipercecionada da informacéo
financeira produzida, relutancia na partilha daormiacdo de mercado, fraca cultura
financeira e capacidade de negociacédo, dificulded@restacdo de garantias, em especial
numa fase inicial, elevada concentracdo de capitalproprietarios e resisténcia a abertura a
novos parceiros. Adicionalmente, a banca tambéwcaotntraves no financiamento a PME,
por via da excessiva obrigatoriedade de prestagaachntias em detrimento de uma analise
de risco mais detalhada e pelos custos da anaisescb e de processamento s6 serem
exequiveis para projetos de dimensé&o superiort& ataro que a concentragido de empresas
afigurar-se-4& como um meio para as empresas adguirlimensdo e consequentemente

maior capacidade de endividamento para a prossecdesdprojetos de investimento.

Torna-se por isso premente a aquisicdo de dimegmmdparte das empresas, a qual mitigara
algumas das dificuldades sentidas pelas PME, namsaite num aspeto crucial para a vida
das mesmas, como é o financiamento. A obtencaotendao possibilitara maior capacidade
de afirmacéo das empresas no mercado, cada vegiobaizado e consequentemente mais
intenso em concorréncia. Grande parte das PME, ppiarsua natureza e esséncia, quer pela
sua capacidade de gestdo sao largamente afetadi@sempenho e capacidade de inovacéo.

Assim, as mesmas operam com capacidade excessjua,faz com que o custo unitario seja
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mais elevado do que poderia caso a capacidade tiwadasse utilizada na totalidade. E
entdo evidente que as F&A do tipo horizontal regmésm variadas vantagens para as PME,
possibilitando o alcance de massa critica, dimeres@oonomias de escala. O aumento da
massa critica e dimens&o contribuird quer parairmafdo da empresa num mercado
existente, geralmente marcado por intensa concnar&€om empresas a operar com margens
reduzidas, quer na sua expansao para novos meredasal exige mais de uma PME para
ser alcancada. A concentracdo horizontal pode es&fo veiculo preferencial para as PME
ganharem competéncias para enfrentarem ciclos stoo® adversos e explorarem mercados
gue operando individualmente ndo conseguiriam.
Importa por isso descrever mais exaustivamenteaatagens das concentragbes horizontais
para as PME:

= Aumentos de eficiéncia na producao e distribuicéo;

= Economias de escala;

= Economias de gama ou de modelo;

= Aumento do poder no mercado por expectativas deionento;

» Racionalizacéo de recursos;

= Gestao nao suficiente da empresa-alvo.

Facilmente se verifica que as vantagens estdo aniente relacionadas com as sinergias
operacionais atras citadas. No que concerne ao®rdosnde eficiéncia na producdo e
distribuicdo, os mesmos consubstanciam-se na dlete economias de escala e de gama,
possibilitando a reducéo de custos por um ladoaguasicdo de vantagens competitivas e
estratégicas por outro, mediante a utilizacdo tmda de producéo, que antes da fusdo ou
aquisicdo se encontravam subutilizados. Estes gasfio conseguidos na medida em que
apos a concentracdo das empresas, a variedadéuvidedas, dos produtos ou modelos que
sao produzidos e vendidos aumenta, conduzindo analnor aproveitamento dos recursos
combinados das empresas. O acréscimo do poder dmdoneé outra das motivacdes e
resultados mais visiveis nas operacdes de F&A, racil para as PME, as quais possuem
quotas de mercado geralmente reduzidas e que cammento da dimensdo e consequente
crescimento da empresa resultante da fusao ouigipis capacidade de influenciar precos,
as quantidades e mesmo a natureza dos produtosergigos aumenta sobremaneira.
Consequentemente os proveitos podem sofrer um aomioto deste maior poder de

mercado alcancado.
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Ponto bastante interessante diz respeito ao faatewagpacidade de inovagcédo poder ser
aumentada fruto de uma combinacao horizontal, hdaem que, uma das empresas possua
capacidades de investigacédo, conhecimento, paterdafas, que possam ser utilizadas nos
produtos e servigcos da outra empresa. Mais umaage2ME podem beneficiar desta sinergia
da concentragcdo, pois passam a usufruir de umacidagde de inovagdo conjunta,
comungando recursos e utilizando os meios de cadaaomo um conjunto. Desta forma,
poderéo ser alcancados ganhos de eficiéncia pussso aos meios podera ser feito a precos
inferiores aos de mercado, poderéo ser vendidessagi libertados meios financeiros liquidos
gue podem ser utilizados noutras areas que possastantar valor para a empresa.

Importa ainda realgar o facto de as F&A de cardoteizontal induzirem maiores ganhos
precisamente nas fases em que as PME mais negedsitnassa critica para enfrentarem as
adversidades do mercado em que operam, sao elaseasdo crescimento e maturidade.
Assim, sendo o poder de mercado essencial na taseedcimento, caracterizada por uma
elevada incerteza, a obtencdo de economias deaesgama ndo é menos importante para a
vida de uma empresa quando alcancado o estadicatiaigade, onde a gestdo dos custos
fixos torna-se necessaria para suprir a dificuldd®ganhar quota de mercado, uma vez que

as fronteiras do mercado estdo bem definidas.

4.3 — Avaliagéo de uma PME: Especificidades que aaracterizam

Avaliar uma empresa nao cotada apresenta diveiasldhdes, desde logo pela notéria
auséncia de informacdo de dominio publico existanegca das mesmas. A insuficiéncia de
informac&o coloca entraves a uma abordagem préstapiesa-alvo, sem antes ser efetuada
uma consulta prévia a empresa por forma a ser izaflar a cedéncia dos dados,
nomeadamente econdmico-financeiros.

Assim, quando encetado um processo de compra deempeesa, a selecdo das empresas-
alvo torna-se dificultada, retirando o fator sugaree podendo mesmo inviabilizar toda a
operacéao.

Ultrapassada a questdo da insuficiéncia de dadododdnio publico, surge a questédo
relacionada com a reniténcia por parte dos empossardisponibilizacdo da informacéo aos
potenciais adquirentes, ou a outras partes intmtass Esta resisténcia surge pela cultura dos
empresarios, a qual forma uma auténtica barreicalpgica, tipicamente avessa a partilha de

informacg&@o sobre 0s seus negdécios, ndo raras wezeglos de geracfes passadas em que
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existe uma sobreposicao entre propriedade e gésf®surge assim como um dos principais
entraves a realizacdo de operacdes de F&A, emiakpewolvendo PME, uma vez que nas
grandes empresas a cultura €, por norma, mais g@vaia partilha de informacao, até porque

sao regulamentadas por obrigacdes legais maisadpsrtiue as PME.

4.3.1 — Métodos de avaliacao

Em termos de literatura encontramos algumas refex€raos métodos de avaliagdo de
pequenas empresas ou negocios, em que é analisagdicabilidade dos mesmos as
especificidades das pequenas empresas e quaftcaklddes que sdo necessarias suprir para
a sua aplicacao ser viavel no contexto das mesmas.

Embora sejam referidos pelos autores diversas fordw avaliar pequenas empresas,
constatamos que a escolha do método ahsh flowsdescontados € a que retne maior
consenso, dadas as limitagbes em muitos casossptaiveis que os métodos tradicionais
apresentam. Assim no quadro abaixo podemos vemdefarma bastante resumida quais séo

as limitagcbes que os métodos tradicionais apresenta

Quadro 5 — Limitagdes dos métodos tradicionaisvatiagdo das PME

Método Limitacéo

Mistura de ativos empresario/empresa.

Método Patrimonial . ) . L . .
Existéncia de ativos intangiveis ndo patrimonais.

Mdltiplos N&o integra as caracteristicas exclusiasmpresa.
Avaliacdo dos Ativos Intangiveis Falta de fiabiidadhs pecas contabilisticas produzidas.
Atualzacdo de Dividendos Futuros Falta de tradigidistribuicéo de resultados.

Fonte: Pereira (2009).

No que diz respeito ao método patrimonial, a ligitasurge pelo facto de muitas vezes a
esséncia das PME assentar nos ativos intangiveisp,cpor exemplo, as caracteristicas
pessoais do proprietério/gestor. A questdo reladivigor vezes dificil dissociagdo entre o
patrimonio pessoal dos proprietarios e da empgsadm constituiu uma forte limitacédo. Ja
o método dos mudltiplos, na qual € efetuada umaiaa@a comparativa também se torna
inviavel pelo facto de ndo serem contempladas esctemisticas exclusivas da empresa e
ainda pelas diferencas que o fator dimensédo infrodo que diz respeito a um método de
avaliacdo mais recente, o dos Ativos Intangivesta pimples razao de ter que ser sustentado
por uma base de informacdo sélida, a falta deliil@oie das pecas contabilisticas que a

alimenta p6e em causa a validade deste métodailthoo, o modelo baseado na atualizagédo
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de dividendos futuros, em virtude de ndo seremgeral, distribuidos resultados nas PME
torna-se ndo aplicavel neste contexto.

Por todas estas razées, o método ash flowsdescontados (DCB torna-se o método de
eleicdo para o exercicio de avaliagcdo de uma PBEpmo, se verifica na generalidade das
grandes empresas. Porém, a sua aplicacdo ficaccmmatia a alguns ajustamentos, de modo a
serem melhor refletidas as especificidades dasgoeguempresas.

O método dosash flowdescontados € um dos dois considerados por Danmydafzar da
avaliacdo comparativa, embora este ultimo seja itleil daplicacdo no caso das PME,
conforme analisado anteriormente.

Na esséncia desta metodologia estdo quatro fajaeemfluenciam o valor de uma empresa,
sao eles, a capacidade de geemh flowsa partir dos ativos que dispde, a taxa de cresdtone
dos mesmoscash flows o horizonte temporal para a empresa alcancar ridee de
crescimento estavel e o custo do capital.

Um dos autores que desenvolveu este tema da d@a@lis; pequenas empresas elaborou um
estudo acerca da capacidade dos diversos métodasatiacdo em preverem o preco de
venda, concluindo que € possivel identificar umoa@tcomo o mais adequado. Como tal,
Pricer e Johnson (1997) detetaram esta falha emtlira, que ainda agora € sentida, e
analisou doze possiveis métodos de avaliacdo cm®a bama amostra reduzida de 47
empresas do Estado do Wisconsin, EUA, dos setarestdlho, manufatura e servicos. De
todos 0s métodos examinados, o valor liquido cdfgtito e o método CIBE séo os que
melhor preveem o preco de venda de uma pequenasmptorém as conclusdes que este e
outros estudos apresentam n&o sdo unanimes ndasediversos autores que se debrugaram
sobre o tema.

Por outro lado, Carland e White (1980) consideraaxisténcia de trés métodos para avaliar
pequenas empresas. 0 método do valor contabiliglioque é de uso simples, todavia
revela-se pouco preciso; o método do multiplicatlbmargem bruta (2), Gtil para empresas
do setor do retalho e o método doash flowsdescontados (3) o mais complexo mas
simultaneamente capaz de fornecer a medida malstaedo valor da empresa. Mais
detalhadamente, 0 método do valor contabilistionsiste simplesmente na deducéo do valor
do passivo ao ativo, preferencialmente com basecemtas auditadas, para aumentar a
fiabilidade da informacgdo. Porém, conforme antememte demonstrado, a mistura de ativos

!9 Discounted Cash Flows.
0 Corporate Investment Business Brokergalor contabilistico dos ativos exceto inverdasomado do
inventario ao preco de custo, mais 0s resultadEs ae juros e impostos e compensacao dos propseta
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da empresa e do empresario € comum nas pequenassan)lém da existéncia de ativos
intangiveis ndo evidenciados nas contas da emprese as caracteristicas do empresario, o
que vem colocar sérios entraves a utilizacdo destimdo. Por outro lado, a auséncia de
auditoria as contas das pequenas empresas tonfi@rmacao por elas prestada menos fiavel
e a posicao de quem a avalia menos confortavel.dtstencia é justificada pela legislacdo em
vigor, pois conforme lavrado pelo artigo 262° daligé das Sociedades Comerciais, apenas
sdo obrigadas a designar um revisor oficial de asomara proceder a revisdo legal as
sociedades que ultrapassarem durante dois anoscotines dois dos trés limites: total de
balanco no montante de 1.500M€; total das vendgsdAs e outros proveitos: 3.000M€ e
namero de trabalhadores empregados em média idgitalRaciimente se constata que grande
parte das PME fica de fora da obrigatoriedade #&s&e legal de contas, prejudicando a
transparéncia e a fiabilidade das demonstractasdeiras.

No que diz respeito ao segundo método, o do migkighpr da margem bruta, parte da
premissa de que a margem bruta é o indicador m@igrtante para uma pequena empresa. O
autor considera-o uma base consideravel para asesasp do setor do retalho e
grossistas/armazenistas, na medida em que, o mswobre os precos € diminuto, e fixado
geralmente pelo mercado. Adicionalmente, sendovenirio 0 ativo mais importante das
empresas destes setores de atividade, é desej@vetaqise este método de avaliacdo. O outro
método considerado pelo autor é o dash flowsdescontados, amplamente usado, que exige
mais passos que 0s outros dois anteriores, todasimite uma melhor afericdo do valor de
uma empresa. Partindo da premissa que o valor deemnpresa esta na sua capacidade de
gerarcash flowsno futuro, este método determina o valor preseoscash flowsesperados
gerados por um ativo, descontados a uma taxa flaeere seu risco, ou por outras palavras,
o valor intrinseco de um ativo. De uma forma sifiqalda, o método envolve quatro passos,
iniciando-se pela estimacdo dessh flowsesperados, pela determinacdo de uma taxa
apropriada de atualizacdo e vida util do negodioa@mente pela atualizacdo doash flows

estimados pela taxa anteriormente determinada.

4.3.2 — Método DCF: Primeiro passo

A determinacao déree Cash Flow to the FirrfFCFF) surge através da seguinte formula:
Resultado Operacional depois de impostos

- Variacdo Capital Fixo Liquido de Exploracédo (CKLE

- Variacdo Fundo de Maneio Necessario (FMN)
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= Free Cash Flow to the Firfh

Dadas as particularidades das PME existem alguitsefa que geram imprecisdo nas
Demonstracdes Financeiras destas empresas e gsequentemente podem distorcer a
andlise e avaliacdo das mesmas. Assim, ao niveltdas fixos existe a possibilidade de os
mesmos estarem subvalorizados ou sobrestimadodo gera tal necessario o ajuste das
amortizacdes ou a incorporacdo de uma renda, ro dmestarem a ser usados bens do
patrimonio pessoal dos proprietarios. No que ahglexisténcias, estas encerram em si um
fator critico, na medida em que, a sua manipulagfioduz largas modificacdes na margem
da empresa e consequentemente nos resultados.uforlado, a nivel do Passivo, sera
necessario avaliar em que medida o0 mesmo naoaedaltoncessao de garantias pessoais
e/ou de um relacionamento estreito com a banca,qed, importa aferir até que ponto sera
possivel manter estas condi¢des. Em termos dementbs, a rubrica de Vendas e Prestacao
de Servicos também é sensivel, uma vez que, évphgs sub ou sobredimensionamento.
Finalmente, em termos de gastos, as rubricas descee®m pessoal e fornecimentos e
servicos externos também sdo propicias a distgrgdémamente relacionadas com o

protagonismo do proprietario na gestao da empresa.

4.3.3 — Método DCF: Segundo passo

A segunda fase deste método consiste na deterroidactxa de atualizacdo, composta pela
ponderacdo dos custos do capital proprio e allmfoome a estrutura de capital da empresa.
No fundo, a taxa calculada reflete o custo a quefis@nciados os ativos. Em termos de
particularidades no cémputo do custo do capitgbiogimporta ressalvar o facto do conceito
de risco nas PME ser diferente, pois a menor dfieagéo quer a nivel de atividade, clientes,
fornecedores, concorréncia e tecnologia, empolaisco da mesma, pelo que sera necessario
ter em conta estes fatores, nem sempre totalmbjetvos.

O custo do capital préprio sera entdo calculadactedo com o modelo CAP¥latravés da

seguinte férmula:
Rg = Rp + B(Ry — Rp) (1)

21 “Diferenca entre a entrada de fundos e a saidardi®$y que resultam do ciclo de exploracédo da empres
(Miguel, 2009)

22 Capital Asset Pricing Model.
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Em que:

Ry — Custo dos capitais préprios

R — Taxa de retorno de um investimento sem risco

B — Medida de risco sistematico que incorpora atWiolade do investimento e a correlacédo
entre a evolucdo do investimento e a evolugao doade

R, — Taxa de retorno de mercado

Em termos de capital alheio, sera essencial teragncdo o0s constrangimentos que
caracterizam, geralmente, o acesso ao crédito gnte das PME, podendo a taxa de juro de
mercado nao ser o indicador mais valido para dét@mo custo do capital alheio, sendo
necessario recorrer ao custo historico efetivamkmtiamento da empresa.

O custo médio ponderado do capital WACC? seré entdo calculado com base na seguinte

expressao:

- E D
WACC=Rg X —+ Rp(1—-T) % =5 2
E — Capitais proprioefuity)

D — Capitais alheioglébt)

T — Taxa de imposto

4.3.4 — Método DCF: Terceiro passo

O proéximo passo consiste na determinacdo da vitlaaiinegécio, sendo que, podendo o
mesmo tender para infinito, torna-se necessarabekcer a distribuicdo temporal dos fluxos
gerados pela empresa. Como tal, € normal estabalecam periodo de crescimento
“anormal” (que raramente ultrapassa 0s cinco agog) consiste no chamado horizonte
previsional, para o qual se dispde de dados maEgms sobre o futuro da empresa e onde
existem mais oportunidades de investimento e cogertle crescimento estavel, onde se
define uma taxa de crescimento estavel. Este medpds o horizonte previsional € apelidado
de valor de continuidade, o qual representa, fretgneente uma parcela substancial do valor

da empresa, pois é neste periodo que geralmeirteassimentos geram retorno.

2 Weighted average cost of capital.
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4.3.5 — Método DCF: Quarto passo

O ultimo passo da avaliacdo de uma empresa atdests método consiste na atualizagdo do
FCFF a taxa calculadaWACQ. Assim, facilmente se obtém o valor do negdcio e
consequentemente da empresa e dos capitais proprniediante a soma dos ativos
extraexploracéo e a subtragcéo do Passivo FinandeiFananciamento, respetivamente.

O valor do negocio é obtido através da seguinteessgo:

n FCFF FCFFyx(1+g) 1
VN = zt=1(1+WACC)t + (1+WACC)? X (WACC—g) (3)

Em que g representa a taxa de crescimento pergetti@FF apds o horizonte previsional e n

0 numero de anos do horizonte previsional.

De uma forma resumida abordamos os principais @splie caracterizam o modelo de
avaliacdo dosash flowsdescontados, bem como, alguns aspetos a ter era pnansua

aplicabilidade ao caso especifico das PME.

4.4 — O papel do capital de risco

Segundo a APCRA “o capital de risco pode ser definido como umanforde investimento
empresarial, com o0 objetivo de financiar empresgmiando o seu desenvolvimento e
crescimento, com fortes reflexos na gestéao.”

Surge assim como uma das principais fontes de diaarento para jovens empressiart-
up’s e investimentos de risco com elevado potenciakd&abilizacdo, em que é efetuada uma
participacdo no capital social de uma empresanpana minoritaria e por um periodo de
tempo limitado. A grande distingdo face aos outipss de financiamento tradicionais esta
relacionada com o facto de ser efetuada uma aré@isgeta dos projetos, do seu potencial de
crescimento e da relacdo com o risco, estando essocdo investimento dependente do
sucesso do negécio, ndo sendo remunerado pelssdarcapital investido. Pressupfe assim a
aceitacdo de um alto risco em troca da perspe@vwardalto retorno no futuro.

Os investimentos do capital de risco tém como alposferenciais novos projetos

empresariais e empresas ndo cotadas em mercadistasylsendo a mais-valia gerada no

4 Associacgdo Portuguesa de Capital de Risco e denbelsimento.
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momento do desinvestimento (também apelidada dk)sadonsubstanciada na venda da
participacédo aos seus antigos titulares (recomarn&yceiros ou em mercado bolsista.

No que diz respeito as PME, alvos preferenciaisimasstimentos pelas sociedades de capital
de risco (SCR) e/ou fundos de capital de riscogesur como importantes meios de
capitalizacdo das mesmas, em especial nas fas@ssdavolvimento e crescimento, onde a
disponibilidade de meios para financiar projetas rsa@is prementes. Outra das caracteristicas
fundamentais do capital de risco é o facto de eshdor participar ativamente na gestédo da
empresa, podendo até controlar ativamente a mesoma, 0 objetivo de facultar-lhe os
instrumentos necessarios ao seu desenvolvimentoreguperacdo e aumentando a
credibilidade do negdcio e notoriedade dos pronestor

Assim, as PME muitas delas com uma gestdo poudisgomalizada podem tirar daqui
partido dos meios que o investidor de capital deoripde ao seu dispor, prestando um
acompanhamento e aconselhamento permanente, emédicle uma gestao profissional e
sinergias de rede internacional que de outra foréwaseria possivel obter. O investidor pode
e deve entdo tornar-se um parceiro ativo no negoaeitgribuindo para o seu desenvolvimento
e prosperidade e consequentemente para o sucegseedtimento, tornando-se assim numa
relacdowin win. As SCR podem proporcionar as empresas onde @mesta rede de
contactos e parcerias que permite desenvolvertégima de marketing, desenvolver os
produtos, facilitar o recurso a banca tradicionalesenvolver um conjunto integrado de
solugdes para o negdcio, incluindo estratégiassielaiicdo ou comercializacao.

Pelo facto de a remuneracéo estar dependente dsssuda empresa onde foi efetuado o
investimento, caso algo suceda menos favoravelmarB€R ira trabalhar em conjunto com
0 parceiro de negocio por forma a serem enconti@slagelhores solucdes.

Um dos aspetos mais importantes dos investimeritssfpelas SCR consiste no Acordo
Parassocial, no qual ficam estabelecidos e estitaados os termos da parceria, funcionado
como elementos dissuasores de litigios.

Séao contratos de natureza obrigacional fora do tanda eficacia do contrato de sociedade,
com o objetivo de conferir estabilidade e unidadeddecdo a vida da empresa, defender
posicoes de controlo, distribuir o poder entre miaie minoria, criar oS requisitos para a
celebracdo de acordos com credores, definir aiglie dividendos ou garantir lugares nos
orgaos sociais da empresa.

O Acordo proporciona seguranca as duas partes (G@Romotores) na medida em que

acautela os interesses de ambos. Do ponto dedastaromotores, o contrato define de forma
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clara e precisa todos os direitos e deveres respe#t a sua relacdo com a SCR, bem como,
pressupostos e condi¢cdes do investimento e defimeedo da mesma. Por seu turno, do
ponto de vista da SCR permite maiores garantiandolvimento dos promotores no projeto.
No das PME, empresas que nao estdo familiarizadas este tipo de mecanismos, 0s
mesmos consistem em meios legais de “protegerélagdes entre os diversos sécios, onde
ficam a priori definidos os termos principais por que se vai regalacao entre eles, durante
o periodo de investimento da SCR. Estando o mesmorbdigido, mitigara qualquer risco
de impasse e litigio que podera surgir durante rioge do investimento, bem como, no
momento do desinvestimento, para o qual os terrsid® greviamente definidos no Acordo
Parassocial.

Por tudo isto, o capital de risco podera propomiarm meio bastante atrativo para as PME
terem em conta quando decidem encetar um procesde&#, sendo um veiculo para
permitir o crescimento e a consolidacao das susig@es competitivas no mercado, devendo
0 mesmo incidir com maior destaque nas fases maiscadas do ciclo de vida da empresa.
Assim, ndo so nas fases iniciais de desenvolvimgatatividade empresarial, mas também na
maturidade e reenquadramento de ativosrfiaround} o capital de risco podera permitir o
reposicionamento e a afirmacao das PME em mercadiasvez mais globalizados.

4.4 — Instrumentos de apoio publicos as fusdes eussjcoes

Conhecidas que séo as vantagens e mais-valias gapital de risco pode proporcionar,
importa perceber até que ponto os Governos témovimddotar a economia, direta e
indiretamente, de meios e instrumentos capazesdenitar o setor. Como tal, quer através
do financiamento de operadores de capital de rigaer na operacdo de capital de risco
propriamente dita tém sido lancados diversos ingnios e iniciativas. Porém, € notorio que
0 apoio se tem caracterizado por incidir nas fasemis (early stag¢ e ndo tanto nas fases
posteriores de desenvolvimensuivival e market growth onde ndo existe nenhum fundo de

capital de risco especificamente vocacionado pamsitimentos nestas fases.

4.4.1 — PME Consolida

No inicio do agudizar da crise financeira interpaei, final de 2008, o Governo langou um

dos seus principais programas de apoio a capitalivede empresas, encontrando-se ainda em
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vigor. Este consiste na disponibilizacdo de trégumentos de financiamento para reforgo da
estrutura de capitais das empresas, em especiaPi&s Trata-se do programa PME
Consolida, no qual estéo integrados o FACCE (Fuxutbnomo de Apoio a Concentracao e
Consolidacdo de Empresas), o FIEAE (Fundo Imokmlidde Apoio as Empresas) e
instrumentos de capital de risco, consubstanciamloeforco em 125M€ nas dotagOes de
capital das SCR do Ministério da Economia e EmpradonovCapital e Turismo Capital.
Porém, destes trés instrumentos do programa aper@ECE promove e apoia operacdes de
F&A, pois conforme ja constatamos anteriormente apital de risco ndo se encontra
vocacionado para investimentos em fases mais adasge desenvolvimento das empresas.
No que diz respeito ao FIEAE, tem como meio de iimamento a aquisicdo de imoveis e
subsequente arrendamento a empresa, nao interdinelamente em operacdes de F&A,

ainda que os fundos libertos possam ser usadoggsadim.

O FACCE é entdo o instrumento publico privilegiagara financiar operacdes de
reestruturacdo, concentracdo e consolidacdo deesawgyratuando preferencialmente em
modo de complementaridade com outras formas dediamento, nomeadamente o crédito
bancério. A atividade do FACCE é entdo concretizgda/és da participacdo do mesmo nos
seguintes instrumentos:
= Subscricdo ou aquisicao de participacdes sociam, dmo de valores mobiliarios ou
direitos convertiveis ou permutaveis;
» Subscrigdo ou aquisi¢do de titulos de divida epstjbr empresas;
» Concessado direta de créditos a empresas ou pacap por qualquer forma, na
concessao de empréstimos ou em mecanismos de cAmstie garantias a

financiamentos concedidos a empresas por terceiros.

Atuando primordialmente em regime de complemerddegd o montante méaximo por
operagdo/projeto ndo poderd exceder 40% das nemedssi de financiamento da
operacao/projeto ou 0 montante de 10M€, sendo quertante a subscrever do fundo cifra-
se em 175M€.

Apesar das caracteristicas do fundo serem potareis@ realizacdo de operacdes de F&A,
no final de 2011 da carteira de participacbes apeonastavam 27 participacoes, totalizando
um financiamento a projetos no valor de 92,4M€.dBenerto que ndo se trata de um

instrumento de massas e com possibilidade de apoiagrande namero de projetos, mais
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premente se torna a necessidade da criacdo deabveiecanismos de apoio a concretizacao

e promocéo de operacoes de F&A.

Importa ainda realcar o facto de o Estado atudmamciamento de operadores de capital de
risco através do FINOVA (Fundo de Apoio ao Finam@ato a Inovacdo), dotando as
diversas SCR de capital para apoiar as PME no delsémento de estratégias de inovacao,
crescimento e internacionalizacdo. No entanto, rmai® vez, o enfoque do apoio esta
centrado nas fas@sé-seeck early stagesendo que além de n&do apoiarem empresas em fases
mais avancadas de desenvolvimento ainda vedamsébiidade do investimento poder ser
utilizado em qualquer tipo de operagéo de F&A.

Adicionalmente, o FINOVA intervém através de um amesmo financeiro vocacionado para
os investidores de capital de risco informais, limmtadosBusiness Angel€ apoio consiste
em empréstimos de médio e longo prazo a entidaddsulsy que sejam detidas
maioritariamente poBusiness Angelg que baseiem a sua politica de investimento em
empresas em fase de constituicdo ou arranque.

E assim notodria a falta de um sistema de capitaisde orientado, n&o sé para a vertente da
inovacdo e internacionalizagdo, mas também parafes®s mais avancadas do

desenvolvimento, possibilitando o aumento da coitiygdade do tecido empresarial.

4.4.2 - FINTRANS

Através de uma parceria conjunta da AEBom o IAPMEf®, foi criado o programa
FINTRANS - Dimenséo e Transmissdo Empresarial, eofimalidade de contribuir para o
aumento da competitividade das PME portuguesagéatido estimulo ao redimensionamento
e a transmissdo empresarial, impulsionando prosetscrescimento rapido que permitam as
PME portuguesas alcancar a dimenséo necessari@gageetir em mercados globalizados e
simultaneamente proporcionar condicfes para faciltasos de sucessado empresarial.
Lancado em maio de 2009 conta com 42 sessdes ggibbalizadas, visando as mesmas a
sensibilizacdo, informacao e detecao de oportuesldd transmissao e sucessao empresarial.

O FINTRANS destina-se fundamentalmente a:

% Associacdo Empresarial de Portugal.

% |nstituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas.
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» PME que queiram aumentar a sua competitividadevédrale uma estratégia de
crescimento por aquisicéo, fusdo e outras forma®deentracdo empresarial;

» Investidores interessados ha aquisi¢cdo de uma sen@rexistente;

= Empresarios que estejam a planear a sucessao;

= PME em fase de maturidade ou com ativos pouco veistdque podem ser

revitalizados por inclusdo numa nova cadeia dervalo

Trata-se entdo de um programa com énfase na promdgatransmissao empresarial,
disponibilizando apoio nas areas em que as PMB gutécisamente menos dotadas de
conhecimento, como o aconselhamento técnico e aasialiversas fases do processo, entre
as quais a avaliacdo do negocio e ainda na div@dgalp negdcio junto de potenciais

investidores. Todas as oportunidades de negociaiséitgadas no portavww.fintrans.pf

portal onde quer as empresas, quer investidoreseggados em processos de transmissao
fazem o seu registo. O seu modo de funcionamentoifgeestimular o encontro entre a
oferta (venda) e a procura (compra) apoiando as BEMprocessos de redimensionamento e
transmissdo empresarial. Este apoio acontece ems cas sucessao, fusdo, venda e
concentragdo, apoiando também investidores at@@ésssisténcia técnica e consultoria de
alto nivel, em particular nos casos de operac6dsBie e MBI.

4.4.3 — SIRME - Sistema de Inventivos a Revitd@lizasModernizagdo Empresarial

Outro instrumento do IAPMEI direcionado para oseimo/os a operacbes de fusdo e
aquisicdo € o SIRME - Sistema de Inventivos a BExé@cao e Modernizacdo Empresarial,

que tem como finalidade a melhoria da dimensaadcaritas empresas nacionais, 0
restabelecimento das condicbes de competitividade centributo para a criacdo de um

mercado de fusdes e aquisicdes. O SIRME esta lmsedeRME — Fundo para Revitalizacao

e Modernizacdo do Tecido Empresarial, o qual ig@rvcomo parceiro financeiro na

operacgdo de aquisicdo ou fusdo, através da pagampno capital da adquirente, até ao limite
de 40%.

O SIRME tem no entanto uma caracteristica difeegtaria dos restantes instrumentos, na
medida em que, apenas participa em processos tgcaquem que por um lado exista uma
empresa em situagdo econdomico-financeira difigloe outro devera existir uma entidade

interessada na sua aquisicdo com capacidade firmmcde gestdo. Como tal, o SIRME nao
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participa em processos de aquisi¢cao de boas erspmsasejam disputadas no mercado, em
processos de F&A em que o corpo acionista e déi@etis empresas em dificuldade se

mantenha, nem pode intervir como unico financiadidder do projeto.

4.4.4 - Programa Revitalizar

Em fevereiro de 2012, foi lancado pelo Governo ogRama Revitalizar com a funcéo
principal de revitalizar empresas economicamerdeeis através da otimizacdo do ambiente
legal, tributario e financeiro do tecido empredap@rtugués. No mesmo, constam diversos
objetivos, todos com vista a revitalizacdo de esggeem situacdo econdmica dificil, sendo
de realcar o reforgco dos instrumentos financeirasa @ capitalizagdo de empresas, com
destaque para o capital de risco e fundos de li@a¢do regional, bem como, o estimulo de
processos de transacdo de empresas. Desta formapdis uma vez patente que as operacdes
de F&A podem ter um papel determinante na requatjfio do tecido empresarial portugués,
composto quase na sua totalidade por PME. Esta si3g5Im como a mais recente medida de
apoio publico a operacdes de F&A, pese emborato thcainda estar numa fase embrionaria

e a sua incidéncia ser predominantemente em engpgesaituacdo economica dificil.

4.4.5 — O papel do estado enquanto agente no mercad

Conforme podemos constatar, existem variados nsoasi de apoio publicos as fusbes e
aquisicdes, no entanto, e apesar de ser claro wpreogcapital de risco, quer outro tipo de
fundos de reestruturacdo e/ou capitalizacdo de emaprndo sdo a solucdo para todas as
empresas que necessitem crescer ou reestrutur@ree extrema importancia a divulgacao
dos apoios existentes, a criacdo de novos mecasisromo por exemplo, fundos de capital
de risco orientados para investimentos nas fasesawancadas do ciclo de vida, bem como,
a promocado das F&A enquanto possivel solucdo maRRME. E precisamente neste ponto
gue mais pode ser feito, pois o desconheciment@smm a desconfianca dos empresarios
face as F&A como alternativa a equacionar fazem qomn o recurso a elas por parte das
PME seja diminuto. A divulgacdo e promocédo destlucdo possibilitardo o acesso a
informac&o que as PME necessitam para despertanet@resse por este tipo de instrumento,
gue ainda se encontra arredado do seu leque desoggando confrontadas com problemas,

sejam eles de financiamento, sucessdo ou crescaméntdivulgacdo € absolutamente
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necessaria para desmistificar as F&A enquantoumsnto fora do alcance para as PME e
também para contribuir para a diminuicdo da rekitddos empresarios face a este tipo de
operacdes, que pela sua cultura empresarial manesuda tradicional sdo avessos a abertura
do capital a terceiros, a abdicar da propriedadeng@esa e consequente perda de poder.

Por outro lado, o acesso a determinados recursosss@ios para a concretizacdo de
operagfes de F&A é algo que as PME, pela sua @stratgestdo pouco profissionalizada
priori ndo dispéem, pelo que é determinante a criacapragramas que disponibilizem
apoio, aconselhamento técnico e prestacdo de serde consultoria. Este apoio torna-se
assim fulcral para que as PME quando cientes daautade de encetarem uma operagao de
F&A, disponham dos recursos necessarios para queEsma seja concretizada com sucesso e
nao vejam na falta dos mesmos um entrave.

Os apoios publicos as operacbes de F&A desempentiamm papel impulsionador
determinante, pois para além de terem mais viddilk junto das PME preenchem certo tipo
de lacunas criadas pelo mercado dos operadoresdpsy Assim, o Estado devera intervir
neste mercado, quer diretamente através da opedacéapital de risco quer indiretamente
através da divulgacdo e promocéo da solucdo trae@miempresarial, ou ainda, na dotacao
de fundos de operadores privados. Estes fundosnmpeee quer de capital de risco, com
énfase nas fases mais avancadas do ciclo de v&l@mdpresas, quer fundos especiais de
investimento vocacionados para a concentracdo #akizgcdo de empresas. O Estado
desempenhando um papel ativo podera funcionar aetmusnalizador do mercado, na
medida em que, ao mostrar disponibilidade parasiinve assumir riscos potencia e incita a
entrada e/ou refor¢co de operadores privados netie s

Detetamos assim uma falha de mercado ao nivel ideegia de fundos de capital de risco
vocacionados para as fases mais avancadas dodecloda, na existéncia de fundos de
reestruturacao e capitalizacdo de empresas e endastrumentos de divulgacdo e promocéao

das F&A enquanto possivel solucdo para as PME.
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5 — Casos de F&A — FINTRANS

Conforme anteriormente descrito, o FINTRANS coesistum programa destinado a
sensibilizar empresarios e empreendedores paratascialidades da transmisséo, dinamizar
0 encontro entre a oferta e a procura, bem compoestacdo de servicos de aconselhamento
técnico. Nos servigcos de aconselhamento técnicluegnese o apoio a pré-avaliacdo do

negdcio, apoio na apresentacdo do negdcio e corawdspecializada.

Durante a duracdo do projeto, as atividades debedas e os resultados obtidos cifram-se
em 42 sessdes publicas realizadas, as quais camente totalizam 1527 participantes, com

a seguinte distribuicdo geografica:

Regiao Sessbes Presencas

Alentejo 4 8]
Centro 19 418
Norte 14 849
Lisboa 5 184

Quadro 6 — Distribuicdo regional dos participamtas sessdes FINTRANS.

Contando com 232 registos no portal FINTRANS, astivagdes para 0 seu registo

distribuem-se da seguinte forma:

Outro,
Informacgao,
etc
80

Fusao,
concentragao
6

Grafico 3 — Motivacdes dos registos no portal FIMNS.
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Andlise de casos reais ocorridos no ambito do Brogr FINTRANS, cedidos pela
NERSANT:

CASO 1

Aquisicdo de empresa de concegao e producdo de equipamentos
Tipo de operagao: para industria de cablagens e inddstria automoéwel gmpresa
fabricante de componentes para automoveis.

Empresa Adquirente

Tipo| Média Empresa - Sociedade por Quotas de base damili

. IndUstrias transformadoras (indlstria plastica etahoa) -
Atividade
Componentes auto

Localizagaqg Regiao Norte Litoral

A - SGPS Lda. de base familiar 99%

Estrutura souetanaB - Socio gerente a titulo individual 1%

Volume de Negdcig
(2009):

Ativo: | 5.537.800 €

9.016.572 €

Capital Préprio:| 1.965.772 €
EBITDA| 1.400.000 €

Resultado Liquidp840.336 €
Postos de Trabalhg 170

Explorar complementaridades através de processimtelgracad
horizontal pela compra de empresa produtora depam&ntos
ferramentas utilizados pela empresa.

D

Motivacdo da operaca

de aquisicaof Construcao de grupo empresarial familiar pelo enw@nto ativo
dos sucessores do empresario (1 filho e 1 filh&@) djgspdem d
competéncias técnicas de gestdo e motivacao paaaestratégi
deste tipo.

D

0

Empresa Adquirida
Tipo| Média Empresa - Sociedade Anénima

Desenvolvimento e fabrico de maquinas especiaieeinica d¢
precisao.

Localizagaqg Regiao Centro Litoral

%

Atividade

A-425%
1B -37%
Diversos - 20,5%

Estrutura societarid

Volume de Negdciq
(2009):

Ativo: | 2.536.649 €

3.486.207 €

Capital Préprio:| 1.072.423 €
EBITDA|527.000 €
Resultado Liquidpl5.353 €
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Postos de Trabalhq 35

Dificuldades com o processo de sucessao: O s6¢Ed Aanos) na
tem filhos e o filho do Sécio B (58 anos) ndo tem
motivacao/interesse na atividade.

O

Motivacao da operaca

de vendaj Gerir o processo de venda na perspetiva de mettiorizar o sel
patriménio compatibilizando-o se possivel com atiooidade dg
seu envolvimento profissional na empresa.

Descricdo sumaria do processo:

* A empresa Adquirente A manifestou interesse nasagfia de empresa/negédcio com
caracteristicas especificas relacionadas com atlegl complementares com as da
empresa permitindo a exploracdo de sinergias etwslemente de escala e/ou de
gama,;

» Foram identificadas e apresentadas 3 oportunidddesegdcio (B1, B2, B3), de
atividades diferentes, mas todas potencialmentressantes face aos objetivos da
Adquirente;

= As empresas (B1, B2, B3) aceitaram o contactoalgetisita dos representantes de A,

= A visita a cada empresa foi acompanhada por elentEnequipa FINTRANS e durou
cerca de 1 hora por empresa;

= Apenas a Empresa B1 se revelou interessante pamgpeesa adquirente. Durante a
primeira reunido foi decidido que a empresa Bldoenia informacdo contabilistica e
financeira mediante termo de confidencialidade diepela empresa A;

= O processo prosseguiu com a concretizacdo de maimibes de representantes das 2
empresas nas instalacfes da empresa Bl tendaiselinnegociacdes sobre critérios

de valorizacdo da empresa e sobre a configuracaegicio.

Principais decisdes pré-contratuais:

= O valor da empresa E1 foi de 1,3 milhdes € supidaréscimo ou reducao em funcéo
dedue diligencea realizar por entidade credivel aceite por amakgsartes;

= A empresa A prop0s a aquisicdo de 70% do capitahga@esa B;

= Os soOcios/gestores da empresa B manteriam 30%pitalcaija venda a empresa A se

realizaria de forma faseada nos 3 anos seguintes;
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Os soOcios gestores da Empresa B manter-se-iam amiaboradores ativos da

empresa A até aos 65 anos de idade se tal fossedesejo.

Concluséo do processo de aquisicao:

O valor final da empresa para efeitos da transégade 1,1 milhdes €, tendo sido
adquiridas e pago o valor das acdes representalv88% do capital da empresa B;

O financiamento de 990 mil € correspondentes atemt@acdo foram integralmente
assegurados através da mobilizacao de recursoséimas proprios da empresa A,
Confirmou-se o interesse de ambas as partes natengdo na empresa até aos 65
anos dos 2 socios da empresa B que deixam de assagiies de gestao;

A empresa A assume a compra, no prazo de 3 aneg,086 do capital detido pelos
até agora socios gestores da B, podendo exer@eopsdo a todo 0 momento;

O processo de aquisi¢cao foi completamente concligiido a empresa A assumido a
gestao efetiva da empresa B;

Foi confirmado neste caso que todas as expectatleinidas na estratégia de

aquisicao estdo a ser superadas, quanto a niatéivitiade e resultados da empresa B.

CASO 2

Tipo de operacéo: Concentracdo acionist com clarificagdo do poder na
empresa de estrutura societaria familiar com eXjmarda
Rede de comercializacdo através da compra de kajaercal
de empresa concorrente.

Empresa:

Tipo | Sociedade And6nima - Grande Empresa

o Industria de Confecdo e Rede de comercializacamsteario
Atividade
para Homem

Localizacdo| Regido Centro Interior

Estrutura societaria Sociedade Anénima - Grande Empresa

Volume de Negdcios (2009)15.312.000€

Ativo: | 18.138.000€

Acionistas:

Familia A - 40%

Capital Préprio: | Familia B - 40%

Familia C — 12.5%

D (Prépria empresa) - 7,5%

EBITDA| 1.509.000 €

Resultado Liquido 157.000 €

Postos de Trabalho 406

Clarificar poder de decisdo e de lideranca na esapreim
Motivacao da operacao: contexto de conflitualidade entre acionistas e xjgaeséo €
consolidacdo da rede comercial de marca propria
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Descrigdo sumaria do processo:

» Os representantes da familia A que tém assegurgestao efetiva e a lideranca da
empresa confrontam-se com a necessidade de ulteapmsonflitualidade resultante
do afastamento da empresa B da gestdo da emprdsagarantir a criacdo de
condicbes para prosseguir um processo de expansamselidacdo no mercado
nacional e internacional;

* No ambito do FINTRANS foram equacionadas alteraatide enquadramento da
operacéo e do seu financiamento;

* Procedeu-se a avaliacdo sumaria da empresa e oo pakncial de aquisicdo da
posicao acionista da familia B;

» Identificaram-se necessidades de financiamentcciagi®s 4 aquisicdo de uma Rede
de Lojas de Marca concorrente no mercado naciodal esforgo a concretizar com o
refor¢co da presenga da empresa em mercados externos

= O valor global das necessidades de financiameatdeecerca de 4 milhdes € tendo-se
considerado adequado, por forma a garantir nivaifodaveis de solvabilidade, que
estes deveriam ter como origem:

= Crédito bancério de longo prazo: 1 Milhdo €;
» Agquisicdo da posicdo acionista através de capitadia quer dos atuais
acionistas quer de um operador de Capital de Risco.

= A operacéo foi formalizada junto de instituicdescd&dito e de um Fundo de Capital;

= O processo foi excessivamente longo (cerca de Eéshem parte por razdes pessoais
mas também pela dificuldade de compreenséao e g&eita filosofia e das condicbes
associadas a concretizacdo da operacéo de capital;

= As operacOes de financiamento envolvendo uma oferde crédito bancario (1
Milh&o €), a mobilizacdo de recursos da familie0(&tll €) e de um Fundo de Capital
(2,2 Milhdes €) foram completamente concretizadas;

= O processo de aquisicdo da Rede de Lojas de masia @omo O processo de
aguisicao da posicao acionista da familia B petzlfa A foi concluido;

= Tempo de duracgdo da operacao: 16 meses.

A empresa dispde agora de uma lideranca consolidateégrando elementos da familia A e

um elemento da familia C.
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A estratégia de reforco do processo de expans&ongumercado interno quer no mercado
externo, prossegue agora de forma mais consistente.

CASO 3

Tipo de operagao:

Aquisicdo de posicdo maioritaria em empresa com sinerg
complementaridade de negdcios no mercado inteexbeeno.

jas e

Empresa Adquirente

Tipo

Sociedade Andnima - Média Empresa

Atividade

Obras publicas e engenharia civil,
saneamento bésico, construgdo civil,
exteriores

Infraestruturds
restauro @njas

Localizagao

Regido Centro

Estrutura societaria

1 Totalmente detida por uma familia

Volume de Negdcic
(2009):

41,3 Milhdes €

Ativo:

8,2 Milhdes €

Capital Proprio:

2,9 Milhdes €

EBITDA

700 mil €

Resultado Liquid

D 190 mil €

Postos de Trabalhg

77

Motivacdo da operacao d
aquisicao:

Procura de empresa/negocios com sinergias a rjeeaciona
® de mercado.

Empresa Adquirida

Tipo

Sociedade por Quotas - Micro Empresa

Atividade

Consultoria, cartografia, cadastro e hidrografia

Localizagao

Ribatejo

Estrutura societaria

1

Sécio A - 80%
Sécio B - 20%

Volume de Negocia
(2009):

S
152.238 €

Ativo:

240.866 €

Capital Préprio:

51.788 €

EBITDA

35.834 €

Resultado Liquid

D3.710 €

Postos de Trabalhg

4

Motivacao da operacao d

Dificuldades financeiras da empresa vendedora paxsseguir
@ expansao de negocios em Portugal e em Africa.

venda:

Procura de empresa/negocios com sinergias a rjeeaciona
e de mercado.
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Descricao suméaria do processo:

= A empresa B sendo uma micro empresa, pretendiangacgarceiro tendo por objetivo
o refor¢o da solidez financeira da empresa e angétede sinergias que permitissem a
expansdo da atividade quer no mercado interno cgrar mercados externos,
designadamente em paises de expressao portuguesa,

» A empresa A, de dimensao média/grande e com sduagceira confortavel pretendia
encontrar e explorar novos negoécios em particuten @xploracdo de sinergias em
atividades complementares com as que tem vindsendelver;

* No ambito do FINTRANS procedeu-se & avaliacdo siarda empresa B, situando-o
entre 55 mil € e 90 mil €;

» Dada a necessidade da empresa em solver compreniisanceiros assim como de
recursos financeiros para prosseguir a exploragawdos mercados foi proposta e aceite
gue uma eventual transacao deveria passar por orardo de capital da empresa B, até
um valor garantisse a manutencdo minima de cerd@%edo capital na posse dos atuais
socios;

= A oportunidade de negdcio foi estudada pela empgkgsa

* Foi realizada reunido entre as partes e discutidtmes e configuracdo de transacao,
sendo manifesto o interesse de ambas as partemo@iizacao da operacéao;

= Posteriormente acertaram-se valores e condigcdssg@sndo a empresa adquirente o
financiamento integral de cerca de 140 mil € asala&mobilizacdo de recursos proprios,
embora sem consumar a contratualizacao;

= O valor de 140 mil € a titulo de aumento de capmtaluprimentos, corresponderia a
aquisicdo efetiva de uma posicao societaria pelaresa A na empresa B de cerca de
60%;

» Um dos atuais soOcios gerentes da empresa B martemaesmo estatuto sendo
acompanhado nessa posi¢cdo por um elemento nomedalceippresa A embora sem
fungbes executivas;

= Durante a fase de finalizacdo do acordo, e da elgho de acordo parassocial, surgiram
factos insodlitos que conduziram ao desinteresseeddcio e logo a sua rutura por parte
da empresa A,

» Para esta atitude contribuiu 0 conhecimento pedstoges da empresa A sobre a situacao
conflitual entre a geréncia da empresa B e o reptaste de uma instituicdo de grande

importancia para empresa A.
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CASO 4
Tipo de operagao: MBO
Empresa Adquirente Gestor em nome Individual

Gestor da empresa — Eng.° Mecanico, 50 anos, cosn| po

Tipo|graduagdo em Gestdo e vasta experiéncia em Empresas
industriais, com 50 anos.
Atividade| Administrador da empresa alvo
Localizacdqg Regi&o Alentejo - Norte

Espirito empreendedor e motivacao forte para pgosseom o

Motivagdo da operacdo deegocio numa estratégia de expansdo no mercadgesuro

aquisicao:

Grande conhecimento e experiéncia do negocio eesi#Eq@ dé
empresa alvo.

Empresa Adquirida

Tipo

Pequena empresa - Sociedade Andnima detida popgesats
escandinavas e por um particular portugués

b

Atividade

Producao de equipamentos sanitarios e materiaisrdgrucao

Localizagao

Ribatejo

Estrutura societaria

A-78%
B - 20%
C-12%

Volume de Negdcia
(2009):

9.176.062 €

Ativo:

1.335.333 €

Capital Préprio:

206.814 €

EBITDA

228.170 €

Resultado Liquid

p69.870 €

Postos de Trabalhd

12

Motivacao da operacal
alienacéo:

Dificuldades financeiras de um dos acionistas eejdesle
alienacdo da sua posi¢cdo na empresa que sendeetgmésu

(@)

dimensé&o pouco expressiva ha otica do acionista.

Descri¢cdo sumaria do processo:

O Gestor da empresa tendo conhecimento do evantaedsse de alienacdo da posicao

do principal acionista e na conviccdo de que tambémmestantes acionistas estariam

dispostos a alienar as suas posi¢oes, contactaquipaecFINTRANS na perspetiva de

encontrar apoio para o lancamento de uma opera¢d tie lhe permitisse garantir a

gestéo e o controlo

acionista;
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Sentiu-se a existéncia de forte motivacéo paralizagédo desta operacédo envolvendo a
aquisicao de uma empresa de pequena dimenséo,oqtied@ possui um produto de
designatrativo integralmente exportado para mercadaspews;

Procedeu-se a avaliacdo sumaria da empresa eraefise cenarios possiveis para
assegurar a concretizagdo do negdcio;

O valor total de financiamento necessario pararedizar a operacdo devera rondar 850
mil €:
= O valor estimado da empresa foi de cerca de 40€;mil
» Contudo a transagdo exigira a mobilizacdo de resuypara reembolsar suprimentos

no valor de 300 mil € e para suportar investimentx®essarios no valor de 150 mil €.

Perante a manifesta dificuldade do Gestor em nzabilinais de 150 mil € de recursos
proprios, equacionou-se o recurso a 2 fontes suglares de financiamento:

» Uma operacao de crédito bancario de cerca de 208 mi

= Uma operacéo de capital de risco de 400 mil €.

Foram ainda equacionadas outras alternativas cejams de tentar uma negociacéo de
pagamento faseado ao longo de 3 a 4 anos do capitljuirir aos atuais acionistas;
Existindo condi¢des confirmadas para a concretxagioperacdo de crédito suportada
em garantia mutua, procedeu-se a apresentacadicsintla operacdo junto de um
operador de capital de risco;

Obteve-se 0 acordo de principio quanto ao interdaseperacao por parte da entidade
gestora de um Fundo de capital e o gestor intetessa MBO iniciou contactos com 0s
acionistas e arrancou com a recolha de informac@oetaboracdo de um plano de
negocios;

Perante a manifestacdo de interesse na aquisicdemg@esa por parte do gestor
constatou-se que o0 acionista maioritario A, nao afestiou interesse na operagao. O
acionista B contudo manifestou interesse e moseodisponivel para sensibilizar o
acionista A para a alienacao;

O processo encontra-se, por agora, paralisado enseomantenha o interesse do gestor

pela concretizacéo do MBO.
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Tipo de operacéo:

Concentracdo empresarial envolvendo um processo
sucesséo familiar.

Empresa Adquirente

Socio maioritario da empresa

Tipo

Gestor s6cio de uma micro empresa - sociedadeyotas

Atividade

Medicina ocupacional, Higiene e seguranca no thabad
Formagéo

Localizagao

Lisboa

Estrutura societaria

Sécio A-85%
Sécio B- 15%

Volume de Negdcia
(2009):

D2 mil €

Ativo:

105,8 mil €

Capital Préprio:

50 mil €

EBITDA

32,6 mil €

Resultado Liquid

D15,5 mil €

Postos de Trabalhd

6

Motivacdo da operacao d
aquisicao:

Expandir a atividade empresarial através da aseurimd
elominio societario e da gestdo de sociedade corte
complementaridade e sinergias, cujo capital

maioritariamente pela mée (85%) e por uma tia (15%)

Empresa Adquirida

Tipo

Sociedade por quotas - micro empresa

Atividade

Medicina e Higiene e Seguranga no Trabalho

Localizagao

Lisboa

Estrutura societaria

Sécio A-85%

'Sécio B- 15%

Volume de Negdcid
(2009):

$54.120 €

Ativo:

170.728 €

Capital Proprio:

60.121 €

EBITDA

30.456 €

Resultado Liquid

p17.024 €

Postos de Trabalhg

9

Na otica da sécia maioritaria existe o desejo itedeanegAcid
por motivo de reforma e de assegurar a continuiddal
empresa através de um processo de sucessdo ermholo
seus 2 filhos.

>

Motivacdo da operacaag:

Por parte da sOcia minoritaria existe vontade podigilidade
para facilitar e viabilizar o processo de sucesdésejado pel
irm&, através da venda da sua quota em condic@dsrveis
para 0s novos SOcios.

D

for
é detid
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Descrigdo sumaria do processo:

Perante o desejo manifestado pelo s6cio maioritiempresa A em adquirir a empresa A

detida maioritariamente pela méae, visando a adgéld de atividades e a exploracdo de

sinergias entre as duas empresas, foi necessarntfichr todos os interesses e motivagdes

envolvidas e configurar uma operagcdao de concerraggapresarial envolvendo as 2

sociedades e 0s sécios de ambas as empresas.

A operacdo de concentracdo envolve a conjugacdculada de interesses em que se

identificam:

= O Senhor Al é sécio maioritario (85% do capital)etapresa A e € filho de B1 socia
maioritaria (85% do capital) da empresa B;

= A empresa A foi constituida ha 3 anos e tem umrsimgocio A2, com 15% do capital;

= A empresa B tem também como socia B2 (com 15% plitata que € irma da sdcia B1;

= A Senhora B1 tem um segundo filho, cujos interedsegrao ficar salvaguardados num

eventual processo de concentracao envolvendo aseduyaresas.

Numa 12 fase, com a concordancia das 2 sociasdaes®e a avaliagdo sumaria da empresa B
e garantiu-se o acordo de principio de todas degao estudo e configuracdo duma operacao

de alienacdo da empresa B aos socios da empresa A.

Nas discussdes efetuadas sentiu-se que:

» Havia disponibilidade da s6cia maioritaria B1 dgpessa B em doar a sua quota aos seus
2 filhos com a convicgéo de que o interesse e &/agato para explorar o negocio era do
sécio Al maioritario da empresa A;

= A sécia minoritaria da empresa A ndo colocava qualgpbstaculo a transagdo no
pressuposto da salvaguarda dos seus interesses;

» A sécia minoritdria B2 da empresa B (irma de Blpws disponivel para viabilizar o
negocio através da alienacdo da sua quota em @esdie valor e prazo de pagamento
razoaveis;

= O irmao de Al e filho de B1 concorda com o negdeisde que ficassem assegurados 0s
seus interesses, num processo que poderia enwsheercompensagao financeira e uma

pequena participacao no capital da empresa.
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Procedeu-se a avaliacdo suméria da empresa A mglasa B, tendo-se concluido que para
uma valor aproximado de 250 mil € para a empresal®212,5 mil € para a empresa A.
Foram equacionados varios cenarios para a operacgao:
1) Aquisicéo da totalidade do capital da empresa B pelpresa A;
2) Agquisicdo da totalidade do capital da B pelos sid@ A;
3) Formacé&o de uma nova sociedade que passe a detalidade do capital das empresas
AeB;
Em qualquer das hipodteses, o filho da sécia B2néo do socio A.1 participara enquanto
sécio no capital da empresa B ou da empresa qua dieter o capital da empresa B.
O cenario escolhido foi o de constituir uma Sodled&eiculo (SV) que passa a deter a
totalidade do capital das empresas A e B, seng®egado concretizada da seguinte forma:
A soOcia B1 maioritaria da empresa B vai doar aguza de 85% na empresa B aos seus 2
filhos: Uma quota de 72.5% do capital da empresaoBseu filho (sécio maioritario da
empresa B) e uma quota de 12,5% ao seu 2° filnooseste compensado através da doacao
de outro patrimonio.
A soécia B2 vende a empresa a constituir (SV) agsudia de 15% na empresa B, valor esse a
receber em 3 rendas anuais constantes.
A Empresa veiculo (EV) passa a deter a totalidadeagpital das empresas A e B com as
seguintes participacdes no capital:
» Sdcio EV1 (atual sécio maioritario A1 da empresa-86%;
» Sobcio EV2 (atual sécia minoritaria A2 da empresa-A)5%;
= Soécio EV2 (2° filho da atual s6cia maioritaria B4 eimpresa B e irméo de EV1) —
7,5%.

Perante a seguinte composicéo do capital das sagpfee B e sua valorizagao:

. Quotas % Valor das quotas (mil €)
Socios
Empresa A Empresa B Empresa A Empresa B

Socio Al 85% 180,625
Socio A2 15% 31,875
Socio B1 85% 212,5
Socio B2 15% 37,5

TOTAL 100% 100% 212,5 250

Quadro 7 — Composicdo do capital das empresas Ae B




F&A no seio das PME portuguesas

Apos a cedéncia/alienacdo das quotas (%) da emprestkas socias Bl e B2:

Sécio Al Sécio A2 2° Filho B1 EV
Sécio B1 72,25% 12,75%
Sécio B2 15,00%

Quadro 8 — Nova distribuicdo de capital apos cedfienacéo das quotas.

A Entidade Veiculo (EV) passa a deter 100% do ahg@éds empresas A e B.

O capital da Entidade Veiculo fica distribuido dgunte forma:

iggs Situacdo anterior % Valor (mil €)
EV1 [A1l - Socio maioritario da empresa A 85,00p6 361,25
EV2 |A2 - S6cio maioritario da empresa A 7,50% 31,875
EV3 [2°Filho da s6cia maioritaria da empresa B 7,50% 31,875
Total 100,00% 425

Quadro 9 — Estrutura de capital da EV.

O processo esta em fase de avaliagdo e configujagdiwa. A EV podera assumir a forma
de SGPS, estando ainda a ser equacionada a hipfgeséo se constituir a EV. Nesta
hipotese a Sociedade A passaria a deter a totaldiaaapital da empresa B, mantendo-se as

posicdes societarias na empresa A em consonanmuiasadefinidas para a EV.

CASO 6

Concentracdo acionista através da aquisicdo pelos soOcios
Tipo de operacéo: minoritarios de posi¢cdo maioritaria do capital §82p), detida
por Grupo internacional.

Atuais socios de uma familia que detém no seu otmpi8,5%
do capital exercendo a gestdo efetiva da empresa| e
dinamizacdo do nego6cio no mercado nacional e parene
em Espanha.

Adquirente

Motivacao e determinacdo para aquisicado de posighoritarial
que permita garantir o comando da empresa e dénuomlade
a sua afirmag&o no mercado ibérico.

Impedir que as graves dificuldades financeirasigastpelg
Grupo Multinacional, detentor da maioria do capii@b afetem
% bom posicionamento e a possibilidade de dar maidgde &
afirmacéo da empresa no mercado ibérico.

Motivacao da operacao d
aquisicao:

Eliminar a manutencdo de préaticas de precos deféer@mcia
desvantajosos para empresas do Grupo em Espanha que
representam cerca de 1/4 das vendas, isto apesaiel@dos

niveis de rentabilidade e de solidez financeirardpresa.
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Empresa alvo

Empresa de média dimensdao classificada como GEmgeesa
Tipo| pela participagdo no seu capital de empresa maitnal de
grande dimenséao

Transformacdo do vidro laminado, de controlo solar
Atividade| temperado

Localiza¢aqg Norte Interior

Sécio A (Grupo multinacional) - 51,5%
Socio B- 24,5%

Socio C- 12,25%

Socio D - 12,25%

Estrutura societaria

Volume de Negdcic
(2009):
Ativo: | 15.800 mil €
Capital Préprio:{ 11.900 mil €
EBITDA|2.400 mil €
Resultado Liquidpl.600 mil €
Postos de Trabalhq 74

Possibilidade de obtencéo de recursos financdgoilbs pelo

Grupo Multinacional detentor de 51% do Capital, reantexto

Motivacio da operacdo dé&le g_rande dificuldade financeira do Grupo em Espanho
alienacso:| México.

Possibilidade de dar continuidade a negécios erarifep

mantendo como fornecedora a empresa portuguesa.

20.900 mil €

Descrigdo sumaria do processo:

Os acionistas B, C e D sdo membros da mesma fafmdlidetém 49% do capital da sociedade
alvo.
O acionista A com 51% do capital € uma empresa spardola detida por um grupo
multinacional de origem Mexicana.
A motivacdo da familia F para adquirir a totalidatie posicdo do acionista A na empresa
prende-se com 0s seguintes factos:
= A conviccao de que a deterioracdo da situacdodeiemndo acionista A iria aumentar
as dificuldades para a empresa prosseguir umaéggrade afirmacdo no mercado
ibérico;
= A oportunidade de incorporar algumas fases do psacde transformacao reduzindo
de forma substancial a subcontratacdo de servigposomdicdes ndo competitivas a

uma empresa espanhola.
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= O Grupo Multinacional ndo estar a cumprir 0 acoodad que concerne a diferenciagoes
favoraveis na compra de matérias-primas pela emppsstuguesa, nomeadamente
devido a:
= Nao apresentar padrdes de qualidade exigidas pelwado Portugués;
= N&o cumprir prazos adequados de entrega;
= Apresentar insuficiéncias diversas a nivel de gesta

A familia F decide analisar a hipdtese de aquisigao posicdo acionista do Grupo
multinacional, por cerca de 4 Milhdes € e concestizm investimento de integragéo vertical
no valor de cerca de 2 Milhdes £.

Procedeu-se a analise do valor da empresa, o quatofisentaneo com os valores ja
estimados por ROC e uma empresa de auditoria.

Neste caso 0 processo foi acompanhado e interntediadsua apresentacdo a Sociedade
Gestora de Fundos de Capital de Risco (SGCR) corseguinte configuracdo de

financiamento:

» Anulacdo de créditos da empresa sobre o Grupo hagitinal 1.600 mil €
» Operacgdo de crédito bancario de longo prazo 2.000 mil €
» Operacéo por SGCR (capital e suprimentos) 2.400 mil €

A operacdo mereceu aprovacgdo por parte de todost@senientes, estando em fase de

concretizacao.

CASO 7

Aquisicdo por aumento de Capitalempresa constituida em

Tipo de operagdo: 2008, por 3 jovens empreendedores

Empresa Adquirente Sociedade (SBA) detida por 3 Business Angels

SGPS de pequena dimensao recém-criada, detidaBumidess

Tipo Angels

Gestdo de Participacdes Sociais e prestacdo decserde

Atividade ~
gestédo

Localiza¢aq Interior Centro
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A -55%
lB - 25%
C-10%
D -10%

Estrutura societaria

Capital Proprio:| 125 mil €

L ~_ tDesejo de desenvolver negdécios com caracter inovado
Motivacao da operacao de,. . . ~ ]
AqUISICAO: diferenciador com forte potencial de expanséo ipadbs na

Regido Centro.

Empresa Adquirida

Sociedade Ano6nima - Pequena Empresa - em fase stagg

Tipo com menos de 3 anos de atividade completos

Atividade| Gestao, valorizacao e reciclagem de Residuos

Localiza¢aq Interior Centro

A -16,66%
lB - 16,66%
C - 16,66%
D - Fundo de Capital de Risco (FCR) - 50%

Estrutura societaria

Volume de Negdcid

(2010) B90 mil €

Ativo: [ 390 mil €

Capital Préprio:| 260 mil €

EBITDA| 157 mil €

Resultado Liquidp61 mil €

Postos de Trabalhqg 11

Mobilizacdo de recursos financeiros para a aquisigiposica
societdria de Sociedade de Capital de Risco na emape
estratégia para acelerar a expansdo do negdécidvendo
parceiros com capacidade e dinamismo para deseamvolvy
negocio e que aportem financiamento através de raonue
capital.

O

Motivacao da operacad

Descrigdo sumaria do processo:

A sociedade B, constituida em 2008, ap0s uma fasalide dificuldades, as suas vendas tém
vindo a crescer de forma quase exponencial de88¢rimestre de 2009.

Razdes contratuais obrigam a encontrar uma solle&aida para o FCR que detém 50% do
capital da empresa. De salientar que o capitabdizdade € de 90 mil € havendo prestacdes
acessorias de 30 mil € aportadas pelos acionistasopores.

O desejo dos socios € o de adquirir a posicao d® é-€imultaneamente continuar a expandir

0 negocio, quer através de conquista de mercadibtesicdo denputs quer na expansao e
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diversificacdo da atividade, ja que o escoament@rdauto estd amplamente assegurado
através de exportagoes.

Neste contexto, no ambito do FINTRANS, procuroudseatificar eventuais interessados em
adquirir uma posicdo acionista de 40% através de aumento de capital e que
simultaneamente dispusessem de conhecimentos migina para apoiar a expansao e a

diversificagao da atividade.

Simultaneamente prestou-se apoio na negociacd@ida do FCR, o qual apos uma fase
inicial em que solicitava mais de 300 mil € pela qarticipacdo de 50% no capital da
empresa, acabou por acordar num valor de saida(mil €, valor que era compativel com o
valor estimado para empresa no final de 2010.

Com a aquisicao da posicdo do FCR pelos atuaimiatas promotores, o valor do capital
apos incorporacdo de prestacdes acessoérias passguda 120 mil €, contudo o valor da
empresa tendo em conta a sua evolugdo recentambér as perspetivas de crescimento da

atividade a médio prazo foi estimado em 400 mil €.

A configuracdo da operagdo apresentada atravéBNIdRANS envolvia um investimento em
ativo fixo e fundo de maneio de cerca de 250 nfih&nciados através de meios libertos e do
aumento de capital por novos acionistas, garantopa® estes ndo deteriam no final da
operacdo mais de 40% do capital da empresa.

O valor de aquisicao de 40% corresponde assim anll&l) o que deveria ser feito através de
um aumento de capital no valor de 80 mil €, elevamssim o capital para 200 mil € e pelo

pagamento de um “prémio” no valor de 80 mil €.

A SBA a quem foi apresentada esta oportunidade edgaio, procedeu a avaliagdo da
empresa e encetou contactos com o0s atuais acemiata acordar o seu envolvimento na
dinamizacao do negdcio, mas também sobre os odtéig saida do capital no prazo méaximo
de 6 anos.

As dificuldades principais situaram-se ao nivelvdbrizacdo da sociedade e na fixacdo de
condicOes a estabelecer em acordo parassocial.

Apo6s negociagBes durante 4 meses, o processophdmda encerrado, encontrando-se em

fase de acerto de pormenores.
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Tipo de operacéo:

Aquisicdo total do capita de empresa industrial de base familiar
uma sociedade de capitatif/ate equity

por

Empresa Adquirente

Tipo

Sociedade Andénima - Pequena empresa

Atividade

Gestéo de Investimentos e participacoes

Localizagao

Lisboa

Estrutura societaria

15 Acionistas com participagdes idénticas de capital

Volume de Negdcia
(2009):

SND

Ativo:

ND

Capital Proprio:

250 mil €

Outros Recurso
financeiros proprios

S 4000 mil €

Postos de Trabalhg

3

Empresa Adquirida

B

Tipo

Sociedade Andnima - Pequena empresa

Atividade

Transformacdo, preparacdo e conservacdo de frutogrodutos
horticolas

Localizagao

Alto Alentejo

Estrutura societaria

Acionista A
LAcionista B
Acionista C

Volume de Negdcia
(2009):

3.200 mil €

Ativo:

4.900 mil€

Capital Proprio:

1600 mil €

EBITDA

170 mil €

Resultado Liquid

p50.000 €

Postos de Trabalhd

34

A empresa tem vindo a declinar em termos de voldengendas e 0 s¢

endividamento financeiro € de cerca de 1,9 Milhd&so que
corresponde a cerca de 60% do endividamento total.

Motivacao da operacao d
aquisicao:

Apoés o falecimento do sécio maioritario e fundadarempresa, ng
existe motivagao por parte da familia em prossaguimodelo assen
numa estratégia de crescimento, que implicaria a@izegdo de
investimentos. Acresce ainda a existéncia de ppaméo quanto
Possibilidade de um eventual incumprimento faceedares financeiro
e consequentemente ao acionamento de avales esEeEl0s
acionistas.

O sbcio gerente executivo, tendo disponibilidada paosseguir com
dinamizacdo do negocio, sente necessidade de escamh nNova
parceiro que através da aquisicdo da posi¢cdo ddigado fundador
possa implementar uma nova estratégia de cresaneede inovagao.
Em alternativa mostrou disponibilidade para a algéio total.
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Descrigdo sumaria do processo:

Apbs um primeiro contacto com a equipa do FINTRAN&a visita a empresa, procedeu-se a
avaliacdo sumaria da empresa, situando a sua zegé@o entre 0 € e 1,0 milhdes € e
elaborou-se ficha de divulgacdo do negdcio queisgodibilizou e enviou a potenciais
interessados.

Foi colocada em venda a totalidade do capital daresa, disponibilizando-se informacéo util

sobre a empresa, o potencial do negocio e de akyoomalicoes.

Foram identificados 3 conjuntos de potenciais @dsados no negdécio, tendo ocorrido os
seguintes factos:

O 1° interessado identificado foi uma empresa dgstica e comercializacdo de produtos
horticolas e de frutos transformados, cujos reptasées, por motivos de impossibilidade da
equipe FINTRANS, foram visitar a empresa.

O representante da empresa B, apos insisténcieoindomo valor da empresa 2 milhdes €.
Esta atuacdo inviabilizou desde logo a continualginegociacdes por tal ter sido entendido

COMO pouco sério por parte dos potenciais compeador

Um 2° grupo de potenciais compradores interessaggds, visita e contactos ndo demonstrou
interesse no negocio pela sua configuracdo, e ekeleado nivel de endividamento da

empresa.

Mais recentemente o negdcio foi apresentado a oeiadade d@rivate equityque procura
investimento no sector agroalimentar e que desgiiede mostrou interessada em estudar esta
oportunidade, a qual permitiria explorar sinergtasn outros negocios em que estavam a

investir.

O 1° contacto entre representantes da empresa riélalvee da empresa A (compra) foi
acompanhado pela equipa FINTRANS.

Procedeu-se a analise de dados sobre a evolugdoneica e financeira da empresa e sobre o
potencial do negdcio, circuitos comerciais e deowpionamento e trabalhou-se sobre
critérios de valorizacdo a utilizar para avali@napresa e ainda sobre a eventual permanéncia

a prazo do atual Gestor (acionista).
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Desde logo se identificou como critica a assungdaddvidas financeiras por novos acionistas
e gestores, libertando os atuais acionista nad#ga¢aentual transagao.

Solicitada e obtida informac&o mais detalhada petencial comprador, este formulou uma
proposta de aquisicdo da totalidade do capitaDpg&rassumido este contudo a totalidade do
passivo assegurando a libertacdo dos atuais deisnisle quaisquer o6nus ou
responsabilidades.

Esta proposta foi numa 12 fase considerada chopantearte dos acionistas.

Apoés andlise e explicacdo cabal da situacdo daesape do real valor do negdcio, foi
possivel retomar as negociagdes.

A possibilidade de o atual acionista e gestor ekexyoder permanecer como acionista e
gestor assim como a possibilidade de os atuaisliatas poderem vir receber um valor
indexado & performance da empresa nos proximo®g, aantribuiram para que se fechasse
um acordo de principio, e para a elaboracédo deatorjue se espera vir a ser assinado entre

as partes a breve prazo.
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Conclusao

A motivacao inicial deste trabalho consistia nardagem de um tema ainda muito pouco
explorado entre as PME nacionais e para o quaksica a inexisténcia de dados oficiais
quanto a sua atividade. Trata-se da andlise daestas F&A enquanto instrumento de

concentracdo empresarial envolvendo empresas demeg meédia dimensao.

Logo a partida deparamo-nos com a inexisténciaadesloficiais que permitam aferir sobre o
namero de operacdes realizadas em Portugal, aondbt este aspeto um dos grandes
constrangimentos ao estudo desta tematica. Esificidscia de dados consiste ainda numa
forte limitacdo de ambito a um estudo sobre F&Aatvendo PME.

Bem cientes de todas as dificuldades e limitac@esigamos enfrentar, avancamos 0 Nosso
trabalho iniciando com uma revisao da literaturajeorapidamente nos deparamos com uma
literatura existente bastante parca sobre o temagntanto, com algumas conclusdes

interessantes acerca das PME.

Assim sendo, este trabalho tem como objetivo laagdiscussdo as F&A como opcgéao valida
para as PME tomarem nas suas decisfes de negdcio,vez que, ainda se encontram
arredadas do leque das op¢des que 0s empresargE@m, apesar de todas as vantagens e
beneficios que a realizacdo das mesmas pode pramarc

Uma das principais conclusbes a que chegamos ®ioqtecido empresarial portugués,
caracterizado por micro empresas pouco abertagtanog, constitui um mercado apetecivel
para a realizacdo de operacdes de F&A. Estandanasesas altamente dependentes do
mercado interno, este tipo de operacdes constitueiculo privilegiado para o crescimento
via aquisicao lfuy and build, que dotara as empresas com massa critica, asguabstra
essencial para as mesmas encetarem sustentadessm®cde internacionalizacdo e/ou
exportacdo rumo a conquista dos mercados extelsta.conquista dos mercados externos
poderda ser o garante do crescimento ou mesmo davsgincia das empresas face ao
ambiente de negodcios que vivemos atualmente, r@cigme verificamos fazer parte das
motivacdes dos empresarios envolvidos nos casodaekis.

Verificamos ainda que a transmissdo empresariatifeerentabilizar ativos fisicos e humanos

que estejam desaproveitados, na medida em quedauaincados a um outro quadro
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organizacional, poderdo ser integrados em nova®iasadde valor com aumentos de

rentabilidade.

Verificou-se que os problemas de sucessao afetarfarga escala as PME nacionais, que
tendo um cariz familiar, muitas vezes néo possuaoessores aparentes, estando a sua
continuidade posta em causa. Como tal, uma vez amigperacdes de F&A encerram em si
mecanismos capazes de colmatar este problema gam@esas enfrentam, podendo ser
efetuada a aquisicdo da empresa por um grupo ddaradores, correspondendo esta
operagdo a umMBO, sendo a empresa alienada a outra, normalmenterdaé® sua
concorrente ou adquirida por um grupo de quadrs®es a empresa, o que figura MBI.

No entanto, e derivado da cultura da generalidadeethpresarios, existe bastante relutancia
na alienacdo da empresa, sendo por isdB® a solucdo que mais se coaduna com as
caracteristicas do tecido empresarial portugué® &swlids um dos constrangimentos mais
evidentes que as empresas e respetivos empresgresentam, a par da complexidade e

morosidade que os processos de F&A por norma aéaarre

Conforme pudemos constatar pela analise do tecigwesarial nacional, as concentracdes
horizontais sdo as que melhor se adequam as ésiglecies do mesmo, sendo um meio para
as PME adquirirem massa critica, dimensdo e ec@somh escala e/ou gama, ou seja,
alcancarem as sinergias operacionais que as opsragdconcentracao proporcionam. Este
facto foi verificado nos nossos casos estudadate warificamos a procura de parceiros para

explorar novos mercados.

Da analise dos casos reais de transmissao de empmesambito do FINTRANS a que
tivemos acesso, verificamos que a sucessdo, a paex@loracdo de sinergias e/ou
complementaridades de negdcio e mercado sdo aspaisimotivacées para a concretizacdo
das operacdes quer do lado da procura quer daaofestes casos veiculadas através da
aquisicao de posicao maioritaria ou do total datahpa empresa alvo ou de concentracao
empresarial. Do lado da oferta, atestamos quefiaaldades financeiras sentidas pelos sécios
da empresa adquirida ou alvo constituem frequenttsre motivagcdo para a operacao, uma
vez, que estas dificuldades poderao inviabilizaa @stratégia de crescimento e expansao do
negocio que a empresa tenha delineado. As sinesg@sim dos fatores que os envolvidos
mais vezes referiram como motivacdo para a coraghudr empresarial, em especial as de

caracter operacional através da exploracdo de eonepitaridades de negdcio ou mercado.

68



F&A no seio das PME portuguesas

Ora este facto ndo é de estranhar, uma vez quercenbDamodaran (2001) e Ferreira (2002)
as sinergias sustentam quase todas as decisogstps de uma operacao de F&A.

Frequentemente invocado pelos empresarios, queredgwesas adquirentes quer das
empresas adquiridas, o crescimento e exploracamoses mercados constitui um dos
racionais mais presentes nas motivagdes para set@acao de operagdes de F&A, evidéncia
congruente com a hipotese defendida por diverstmsemu(Jovanovic, 1982; Geroski, 1995;

Baldwin & Rafiquzzaman, 1995).

Verificamos que exceto num dos casos em que a smpheo possuia uma grande dimensao,
todos os restantes casos tiveram como empresaiddquina PME, facto que se encontra em
linha com a hipotese defendida por Cosh et al.Q1L9Burioso foi o facto de na nossa amostra
ndo se verificar uma grande aversao a aberturaptak tal como Cressy e Olofsson (1997)

concluiram no seu estudo sobre PME suecas. Notenfardemos constatar que o recurso a
entrada no capital por parte de SCR ou FCR embém tanha sido encarado pelos

empresarios como uma ameaca implicou um maior@sttempo na aceitacao da filosofia e

das condi¢Bes associadas a concretizacdo da opelagiapital, 0 que vem confirmar que a

cultura dos empresarios constituiu um entrave lizegdo de operacdes de F&A.

Permite-nos ainda concluir que o tempo de duramd®,no “Caso 2” atingiu os 16 meses, é
um dos constrangimentos a realizacdo de operagdE&A. Neste caso em especifico, pelo
facto de se tratar de empresas com estruturas dadiumensao consideravel e a vontade da
concretizacdo ser grande acabou por ndo ser umdimeeto, no entanto, no caso de
organizacdes de menor dimensdo e que a partidsespaen maior relutancia a concretizacao
da operacéo este podera ser um aspeto que acabe/ipbilizar a mesma. Os empresarios
pouco sensibilizados para as questfes relacioramasa transmissao empresarial, muitas
vezes procuram resultados mais imediatos, 0s quatsis vezes ndo sdo passiveis de serem
alcancados. Verificamos ainda que em diversos casistiu 0 recurso a Sociedades ou
Fundos de Capital de Risco, o que permite congligreste € um dos meios de financiamento
mais adotados em operacdes de transmissdo emakesamar dos recursos financeiros
proprios e financiamento bancario de médio ou Iqmgao.

Apesar de nos casos a que tivemos acesso o remursapital de risco ter sido recorrente,

verificamos que a industria do capital de risco s@&oencontra, regra geral, focada em
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investimentos nas fases mais avancadas do cicladdeprivilegiando as fases mais iniciais
(early stagg. Este facto constatou-se também quando analisaslésstrumentos de apoio
publicos as fusbes e aquisicdes, os quais ndocsatesam alinhados com as necessidades das
PME nacionais. Assim, torna-se premente a divulgalg@ apoios existentes, bem como a
criacdo de novos mecanismos, em especial fundosap#al de risco orientados para
investimentos nas fases mais avancadas do cicladdese a promogéo e consciencializagéo
dos empresarios das F&A enquanto possivel solugéo gs PME. Conscientes do facto do
capital de risco e fundos de reestruturacdo e/piatizacdo de empresas nao constituirem
solucdes para todas as empresas, a divulgacao isssupar da criagdo de programas que
disponibilizem apoio, aconselhamento técnico etpcd® de servicos de consultoria um papel

preponderante na desmistificacdo das F&A no sesdPHéE.

Esperamos assim que este trabalho tenha contrilpaidoo conhecimento nesta area que se
encontra muito pouco explorada em Portugal e quesapta enormes vantagens para o tecido
empresarial nacional, especialmente em clima daga@ da economia. Esperamos ainda que
tenha contribuido para uma maior consciéncia dogresarios para os beneficios que as

operacdes possam induzir nas suas organizagOescomséituem a quase totalidade das

empresas portuguesas.

Seria interessante em trabalhos posteriores anahsa maior amostra de operacdes de F&A
concretizadas em Portugal envolvendo PME, por faansarem alcancadas conclusdes mais
abrangentes sobre o motivo de ndo ser um instremaais recorrentemente usado pelas

PME nacionais.
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Anexos

Anexo A — Os novos limiares de definicdo de PME
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Fonte: Comissdo Europeia, 2006.

76



