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Conceitos de Fusao e Aquisicao

Abordagens na defini¢ao de Fusao e Aquisi¢ao:
* Abordagem juridica:

® Fusao # Aquisigao

* Abordagem economica:

® Fusao = Aquisigao

Definicao Legal de Fusao

® Capitulo IX (Fusao de Sociedades) e Artigo 97° do
CSC

® Fusdo por incorporagao e fusao por constitui¢ao de
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Conceitos de Fusao e Aquisicao

Definicao Legal de Fusao (Artigo 97° do CSC)

® Reunido de duas ou mais sociedades numa so;

e Atraves de:

® Incorporagao por uma das sociedades do patrimonio da(s)
outra(s); ou

* Atraves da constituigao de uma nova sociedade para onde se
transferem os patrimonios das sociedades fundidas

® Fusao por incorporagao: A + B = A

® Fusao por constitui¢ao de nova sociedade: A + B=C
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Conceitos de Fusao e Aquisicao

Definicao Legal de Aquisigé‘io

® Aquisicao total ou parcial por parte de uma sociedade
(adquirente/oferente) dos titulos representativos do
capital social de uma outra sociedade (adquirida/visada)

® Se a empresa visada for cotada a aquisigao deve ser
realizada atraves uma Oferta Publica de Aquisi¢ao (OPA)

e O capl'tulo I1I do C(')digo de valores mobiliarios regula as
circunstancias em que tal oferta deve decorrer.

® Assim que uma empresa tome a decisao de lancamento
de OPA deve divulgar um antncio preliminar de OPA.
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Conceitos de Fusao e Aquisicao

Fusao e Aquisigio em sentido economico:

® Numa fusdo por incorporagao ou por constituigao de nova
sociedade os activos das duas empresas sao geridos por uma
mesma administracao.

e Numa aquisigio a empresa adquirente passa a deter uma posi¢ao
de controlo na sociedade adquirida e por essa via controla o activo
de ambas as empresas.

® Em ambas as situacoes verificacao a uniao do activo das duas
empresas sob uma gestao unica.

* A OPA pode no entanto ser amigavel ou hostil, dependendo da
aceitacao da gestao da empresa visada.
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Categorias de Fusoes e Aquisicoes

¢ Fusao horizontal:

® Quando duas empresas da mesma linha de negocio se fundem.
Exemplo: Banco Popular e BNC, BCP e Banco Mello, etc.

e Fusao vertical:

® Quando duas empresas de diferentes elos da cadeia de valor se
fundem a jusante ou a montante (PT Multimedia — TV Cabo

Portugal (100%) e SportTV (50%))
e Fusao Conglomerado:

® Quando duas empresas de areas de negocio independentes se
fundem.
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Motivacoes das Fusoes e Aquisicoes

e Economias de Escala

® Os gestores acreditam que se a empresa fosse de maior
dimensao seria mais competitiva. Economias ao nivel de
Overhead Costs (Servigos Centrais) — Motivacao das Fusoes
Horizontais — IndGstria da Banca

e Economias de Integra(;io Vertical

® Ganhos na integracao de fungoes da cadeia de valor de um
produto ou servigo, por exemplo atraves da aquisi¢ao de um
fornecedor de materia-prima ou um cliente;
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Motivacoes das Fusoes e Aquisicoes

® Recursos Complementares

® Duas empresas Com recursos complementares — Cada uma das
empresas tém o que a outra precisa

* Estas empresas podem fundir-se, juntando-se numa so criando
novas oportunidades de crescimento.

* Ex: Uma pequena empresa com um produto inovador e
bastante competitivo, mas sem grande capacidade de produgao
e distribui¢ao pode ser adquirida por uma empresa de maior
dimensao com essa capacidade;
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Motivacoes das Fusoes e Aquisicoes

e Excesso de Fundos

® Uma empresa no estado de maturidade na indastria gera muitos
cash-flows, mas com poucas oportunidades de investimento e
crescimento nesta industria por via da regra adquirem novas
empresas de outras industrias.

o Eliminagﬁo de Ineficiéncias

® Empresas com oportunidades nao exploradas para reduzir
custos, aumentar receitas e por conseguinte resultados liquidos.

* Este tipo de empresas sao candidatas naturais para serem
adquiridas por outras empresas com gestéo mais eficiente. A
nova equipa de gestao substitui a outra.
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Motivacoes Duvidosas das Fusoes e
Aquisicoes

o Diversiﬁcagéo

® Aquisi¢ao de empresas de outras industrias com o objectivo de
minimizar o risco — No entanto os investidores tendem a nao
apreciar este tipo de aquisi¢oes — A diversificagao deveria ser
realizada pelo investidor e nao pela empresa;

® Custos de financiamento mais reduzidos

® Duas empresas fundidas podem obter custos financiamento com
capitais alheios mais reduzidos que teriam individualmente;

* Note-se, contudo, que ambas as empresas sao solidarias pela
totalidade das dividas, oferecendo protecgao adicional.

* A empresa fundida pode ter menos custos de pressao financeira.
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Aspectos quantitativos das F&A

e Ganhos e Perdas das FusoOes e Aquisigﬁes:

* Existe um ganho economico com a Fusao/Aquisi¢ao se duas
empresas tiverem mais valor juntas que individualmente:

e O mesmo ¢ dizer que a F&A eé economicamente viavel se o
ganho for positivo, ou seja:

Ganho =VA,; —(VA, +VA;) =AVA,

e Seo ganho e positivo existe uma razao econOmica para a
fusao/aquisi¢ao caso contrario a operagao ¢ irracional de um
ponto de vista economico
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Aspectos quantitativos das F&A

¢ Custo de uma F&A paga em dinheiro:
® Custo paraA de adquirir B financiado por Cash:

Custoda Fuséo = Dinheiro Pago —VA,

® O ganho liquido, lucro da operagao ou VAL da fusao:
VAL = Ganho - Custo= AVA,; — (Dinheiro Pago —VA;)

* Esta metodologia de calculo dos ganhos, custo e VAL de uma
operacgao de fusao permite-nos identificar.

I. O ganho economico global da fusao (sinergias)

2. Segregacao desse ganho pelos accionistas da empresa adquirente
¢ adquirida
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Aspectos quantitativos das F&A

o Exemplo:

* A empresa A tem um valor de mercado de 200M€ e a empresa
B tem um valor de mercado de 50M€.

® Se as duas empresas se fundirem conseguem reduzir custos num
montante actual estimado de 25M¢€ (sinergias = ganho)

e VA, =200 M€
* VA, =50 M€

* Ganho da fusdo = sinergias =VA,, — (VA, +VA) = AVA,, =
25M€, entao: VA ,; — (200 + 50) = 25 M€

® OusejaVA,; = 200 + 50 + 25 = 275M¢€
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Aspectos quantitativos das F&A

* Exemplo (Cont.):

° Supondo agora que a empresaA paga 65M€ aos accionistas de B
o custo desta aquisi¢ao vem dado por:

* Custo da Fusao = Dinheiro Pago - VA, = 65 — 50 = 15 M€
® Por sua vez o VAL para A desta operagao de fusao:
* VAL = Ganho — Custo = 25 — 15 =10M¢€
® Isto significa que a fusao gerou 25 M€ de sinergias:
* Osaccionistas de A apropriaram-se de 10 M€ (40% sinergias)

* Os accionistas de B receberam um premio de 15 M€ (60%
das sinergias)

@ Paulo Francisco | Finangas Empresariais




s

Aspectos quantitativos das F&A

Antes da Fusao:
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Aspectos quantitativos das F&A

® Custo de uma F&A financiada atraveés de acgoes:

® Custo para A de adquirir B financiado por acgées:

Custoda Fusédo=NxP,; —VA; = AxVA ,; —VA;

®* Em que N ¢ o n° de acgoes da empresa adquirente entregue aos
accionistas da empresa adquirida e P, € o valor de cada uma das
acgoes apos o anuncio da fusao (incorporando as sinergias).

® A = N.°Ac¢oes emitidas / N.® Accoes Total

° Exemplo - Considere-se os mesmos dados do exemplo
anterior mas agora a oferta nao sao 65 M€ mas sim 325.000
accoes (a emitir). Existem em circulacdo 1 milhao de ac¢oes da
empresa A e 0,5 milh6es da empresa B.
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Aspectos quantitativos das F&A

® Entdo o valor de cada ac¢ao A € € 200 (200M€/1MA) e de cada
accao B e de € 100 (50M€/0,5MA).

® Entao o custo da fusao sera:
Custoda Fusdo= NxP,, —VA; = 0,325xP,, —50

e Falta agora determinar o valor de P, ou entdao oV, e dividir
depois pelo respectivo n.” de acg¢oes:

* VA,, =VA, + VA, + Ganho = 275M€

e P,,=VA,,/ (N, + N)=275/(1MA + 0,325MA)=€207,5472

¢ Custo da fusao = 0,325 X 207,5472 — 50 = € 17,45 milhoes
e VAL da fusao = Ganho — Custo = 25 — 17,45 = € 7,55 milh.

Paulo Francisco | Finangas Empresariais

v,




Aspectos quantitativos das F&A
Oferta em dinheiro Oferta em Accdes
Empresa A Empresa B Empresa A Empresa B
:ﬂ;’; demercadoantesda 5,1 000.000€ 50.000.000€  200.000.000€ 50.000.000 €
Numero de accdes antes da
N 1.000.000 500.000 1.000.000 500.000
fuséo
Pref;o por accdo antes da 200 € 100 € 200 € 100 €
fusao

Valor de mercado apos a fusdo 210.000.000 € 65.000.000 €

NUmero de ac¢des apos a

N 1.000.000 500.000
fusao
Preco por acc¢ao apoés a fusao 210 € 130 €
Valorizacédo % das accoes 5% 30%

275.000.000 € 67.452.830 €

1.325.000 500.000
207,5472 € 135 €
4% 35%
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P = —
¥ N,+N 1+0,2 1,2

Aspectos quantitativos das F&A

o Exemplo: oferta em cash e acgoes

e Mesmos dados que anteriormente mas a oferente oferecia 30ME€ e
adicionalmente 200 mil ac¢bes a emitir

Custoda Fusao = (Dinheiro Pago + N xP,;) —VA;

* Sabemos que o prego das acgdes apos a fusao sera dado por:

VA, V,+Vz+Ganho-Cash 200+50+25-30

=€204,2

® Custo da Fusao = (30 + 0,2 X 204,2) — 50 = € 20,83 milhoes
e VAL da Fusao = 25 — 20,83 = € 4,17 milhoes
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Aspectos quantitativos das F&A

Oferta em Accdes e Cash

Empresa A Empresa B

Valor de mercado antes da fuséo 200.000.000 € 50.000.000 €
Numero de accdes antes da fusao 1.000.000 500.000
Preco por accdo antes da fusao 200 € 100 €
Valor de mercado apésafusio 245.000.000 € 70833333 €
Numero de accdes apos a fusédo 1.200.000 500.000
Preco por accdo apos a fusédo 204,2 € 141,7 €
Valorizagio % das acgies % 0%
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Sucesso e insucesso das F&A

® Sucesso de uma F&A:

* As empresas fundem-se efectivamente e o valor da empresa
adquirente sobe.

* Atingem os objectivos

® As vendas aumentam

® (Custos Operacionais descem

® Reducao de custos financeiros

® Economias de escala

® Aculturacao dos Recursos Humanos

® Etc.
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Sucesso e insucesso das F&A

¢ Insucesso de uma F&A:

e O valor da empresa adquirente desce na sequéncia da fusao.

e Razoes para o Insucesso de alguns processos de
Fusao:

* Optimismo exagerado nas estimativas do mercado
* Optimismo exagerado na estimativa das sinergias possiveis
* Contrapartida de aquisi¢ao Sobrevalorizada

* Integragao pos-fusao deficiente. e.g. recursos humanos nao se
integram na filosofia da nova empresa.
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Mecanismos de defesa anti OPA

® Poison Pills (pﬂula envenenada):

® Nao so dificultam potenciais OPA’s como podem destruir valor
da prc')pria empresa.

o Alguns exemplos:

* Blindagem dos estatutos (limites aos direitos de voto)

* Direitos de subscrigao sobre acgoes que podem ser exercidos
em determinadas circunstancias — com o efeito de diluicao, as

OPA’s sao dificultadas.

* Clausulas de supermaioria; Diferentes categorias de acgoes,
Para-quedas dourados

® Etc.
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