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Resumo

Esta pesquisa estuda as motivagdes da fusio por concentracio das trés cooperativas
leiteiras: Agros, Proleite e Lacticoop com a criagdao da Lactogal. Ora as fusdes e aquisi¢oes
sao operacoes que estdo no centro de estratégias de negdcios e sao, por isso, uma questio
bastante explorada no que concerne, por um lado, a rentabilidade para os agentes
envolvidos e, por outro, a rentabilidade social. Resulta, entdao, o interesse académico em
estudarmos as motivagdes que conduzem num quadro global e competitivo dos mercados,
as fusdes/aquisicoes e para as empresas na sua logica de crescimento e concorréncia. Neste
quadro, a nossa pesquisa visa compreender, na Revisio de Literatura, as motivagoes das
empresas para realizatem a concentracido por fusao/aquisicio. Atendendo a abertura do
mercado Portugués do sector leiteiro, iniciado na década de 1990, o sector dos lacticinios
conheceu uma mutagio significativa. Em Portugal tal aconteceu com a criagao da Lactogal.

Ao chegar ao termo deste estudo, demonstramos que a fusdo por incorporagao teve as suas
proprias motivagoes, choques regulatérios e econémicos e a conquista de economias de
escala, sio fatores comuns que geralmente beneficiam as empresas envolvidas, mas
também podem ter consequéncias negativas para os seus trabalhadores. Na fusio por
incorporagaio como a da lLactogal as sinergias industrial e comercial potenciais das
associadas foram o principal motivo que levou a fusio. A Lactogal, conseguiu criar valor
para seus acionistas e os seus resultados apontam para o sucesso da fusao, com a empresa a
ser capaz de aumentar a sua participa¢dio no mercado e sua receita num mercado que

enfrenta muitos desafios com benéficos latentes para todas as partes.

Palavras-chave: Motivagao das Fusdes, Lactogal, mercado, organizagdes

empresariais
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Abstract

This research studies the motivations of merger by concentration of the three dairy
cooperatives: Agros, Proleite and Lacticoop with the creation of Lactogal. However,
mergers and acquisitions are operations that are at the heart of business strategies and are,
therefore, a much explored issue regarding profitability for the agents involved and social
profitability on the other. This results in the academic interest in studying the motivations
that lead in a global and competitive framework of markets, mergers / acquisitions and for
companies in their logic of growth and competition. In this context, our research aims to
understand, in the Literature Review, the motivations of companies to perform merger /
acquisition concentration. Given the opening of the Portuguese dairy market, which began
in the 1990s, the dairy sector has undergone a significant change. In Portugal this happened
with the creation of Lactogal.

Upon completion of this study, we demonstrated that merger by incorporation had its own
motivations, regulatory and economic shocks, and the achievement of economies of scale,
are common factors that generally benefit the companies involved, but may also have
negative consequences for their companies. workers. In the merger by incorporation such
as Lactogal, the potential industrial and commercial synergies of the associated companies
were the main reason for the merger. Lactogal has managed to create value for its
shareholders and its results point to the success of the merger, with the company being
able to increase its market share and its revenue in a market that faces many challenges with
latent benefits for all parties.

Key-words: Motivations of mergers, Lactogal, market, business organizations
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Resumen

Esta investigacion estudia las motivaciones de la fusiéon por concentraciéon de las tres
cooperativas lecheras: Agros, Proleite y Lacticoop con la creaciéon de Lactogal. Sin
embargo, las fusiones y adquisiciones son operaciones que estan en el centro de las
estrategias comerciales y, por lo tanto, son un tema muy explorado con respecto a la
rentabilidad para los agentes involucrados y la rentabilidad social por el otro. Esto da como
resultado el interés académico en estudiar las motivaciones que conducen a un marco
global y competitivo de metcados, fusiones / adquisiciones y para las empresas en su logica
de crecimiento y competencia. En este contexto, nuestra investigacion tiene como objetivo
comprender, en la revision de la literatura, las motivaciones de las empresas para realizar la
concentracion de fusién / adquisicién. Dada la apertura del mercado licteo portugués, que
comenz6 en la década de 1990, el sector lacteo ha experimentado un cambio significativo.
En Portugal esto sucedi6 con la creacién de Lactogal.

Al finalizar este estudio, demostramos que la fusién por incorporaciéon tenia sus propias
motivaciones, los shocks regulatorios y econémicos, y el logro de economias de escala, son
factores comunes que generalmente benefician a las compaffas involucradas, pero también
pueden tener consecuencias negativas para sus compafifas. trabajadores En la fusiéon por
incorporacion como lLactogal, las posibles sinergias industriales y comerciales de las
empresas asociadas fueron la razoén principal de la fusion. Lactogal ha logrado crear valor
para sus accionistas y sus resultados apuntan al éxito de la fusion, y la compafifa puede
aumentar su participaciéon en el mercado y sus ingresos en un mercado que enfrenta

muchos desafios con beneficios latentes para todas las partes.

Palabras clave: Motivacion de fusiéon, Lactogal, mercado, organizaciones
empresariales.
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INTRODUCAO

Com a presente dissertagdo pretende-se estudar as motivagoes da fusio com concentragao
de trés empresas cooperativas — Agros, Proleite, Lacticoop - que laboram em Portugal no
sector leiteiro e que sentiram necessidade em se concentrar numa s6 empresa a Lactogal e
os resultados que daf advieram.

Quando se pesquisa na literatura existente ¢ possivel verificar que tém sido crescentes os
processos de Fusoes e Aquisicoes (F&A) efetuados pelas empresas nos mais diversos
dominios de atividade, quer a nivel nacional quer a nivel internacional.

Sendo uma fusdo um evento complexo na vida de uma organizagao (Larsson e Finkelstein
1999), vamos procurar compreender a visao de tal acontecimento.

A investigacao que agora se apresenta visa responder a seguinte questao de investigacao:
Quais as razoes que motivaram os gestores e acionistas das organizagdes empresariais
realizar a fusdo por incorporagao e quais as consequéncias que estes processos tém sobre
os stakeholders?; No caso em estudo da Lactogal, quais as motiva¢des da fusio por
concentra¢ao e qual o impacto da mesma sobre a gestao da empresa, a rentabilidade dos
acionistas, os trabalhadores e os consumidores?

Para responder a estas questdes o presente estudo estda dividido em duas partes. Na
primeira parte revisitando a literatura sobre fudes e aquisicbes vamos procurar dissecar os
conceitos em questaio bem como as motivacdes e efeitos de tais processos a partir de
diferentes autores. Na segunda parte é descrita a metodologia usada — estudo de caso —
para a investigacao e a evolugao dos processos de Fusao por incorporacao com a criagao da
Lactogal. Depois, apesentamos as motivagdes que guiaram a concretiza¢iao deste processo,
apresenta-se uma cronologia da fusdo e analisa-se a empresa que resulta do processo de

fusdo por incorporagao e os efeitos que 0 mesmo provocou.



Capitulo I Fusdes e Aquisi¢ées — Revisdo de literatura

1. Enquadramento histérico-conceitual

As F&A sio um dos modos de reestruturacao estratégica mais utilizadas pelas empresas
desde a primeira poés revolugao industrial, entre 1897 e 1904, com enfoque nas industrias
alimentares, petrolifera, equipamentos de transporte, metalurgia e produtos quimicos, na
sua maioria horizontais (Brakman et al., 2005, ¢ McNamara et al., 2008). Estas incluiram
grandes decisdes de investimento, tendo como objetivo uma perspetiva de expansio,
diversificagdo ou crescimento do negocio. Estes processos ganharam relevo no final do
século XX e inicio do século XXI em Portugal com a integracio europeia, as privatizagoes,
a globalizacdo e liberalizagao, a desregulagao do mercado verificadas em diversos paises. As
fusdes e aquisicdes domésticas e internacionais ocorrem tendo em vista um objetivo
comum, que a empresa conjunta gere valor, ou crie utilidade para as empresas
intervenientes (Erel et al., 2012).

Gupta (2012) considera que uma fusio ocorre quando duas ou mais empresas se
combinam numa unica. Assim, olhando para a defini¢io e de acordo com o Cédigo das
Sociedades Comerciais (CSC), o processo de fusao significa basicamente a uniao de duas
empresas, normalmente empresas semelhantes, com troca de agoes, de forma a dar origem
a uma outra. As fusdes podem ser caracterizadas como “any transaction that forms one
economic unit from two or more previous units” (Weston e Weaver, 2001, 6, Table 1.3),
ou entao, como “A merger is a combination of two corporations in which only one
corporation survives and the merged corporation goes out of existence” (Gaughan, 1999,
12). A fusao ¢ definida como uma transacao que envolve duas ou mais empresas numa
troca de titulos, apds a qual apenas uma empresa sobrevive. De acordo com o CSC a fusio
pode realizar-se de duas formas distintas. A fusdao por incorporacio (A+B=A) e a fusao
por concentra¢ao (A+B=C). Na fusio por incorporagao ¢é através da transferéncia global

do patriménio de uma ou mais sociedades para outra que se designa sociedade



incorporante. A sociedade incorporante integra por contrapartida aos socios ou acionistas
das empresas incorporadas, quotas ou agoes representativas do seu capital social, na base
do valor atribuido durante as negociagdes ao patriménio das empresas alvo em relagdao ao
valor da incorporante. A fusao por concentra¢io ocorre mediante a constituicio de uma
nova sociedade para a qual se transferem os patrimoénios das empresas combinadas e se
atribuem aos socios e acionistas da nova empresa as respetivas partes de capital em funcio
do valor atribuido durante as negocia¢oes a cada uma das empresas a serem fundidas na
nova sociedade.

Por outro lado, define-se aquisi¢io como um processo em que uma empresa, Ou um grupo
de investidores (bidder) adquire, de forma total ou parcial, agdes de uma outra empresa
(targed), e apenas a empresa adquirente mantém a sua identidade (Triches,1996, 15). A
aquisi¢ao pode ser feita através do pagamento em dinheiro (cash), agdes ou com outros
titulos. Segundo Romacho e Cidrais (2007) os processos de F&A podem ser classificados
como: horizontais, verticais e conglomerados. As F&A horizontais ocorrem entre empresas
do mesmo setor de atividade, muitas vezes concorrentes. Nas verticais estdo envolvidas
empresas que fazem parte do mesmo setor produtivo. Por sua vez, os conglomerados
ocorrem quando as empresas NAao pertencem ao mesmo setor € tém como objetivo
diversificar o investimento.

Finalmente, podem-se distinguir as fusoes, tendo como critério a permanéncia (ou nao) dos
acionistas. Assim, tem-se uma aquisi¢ao quando os acionistas de uma das empresas
abandonam, e fala-se de uma fusio quando todos ficam como acionistas (Weston et al.,
2001). Brealey et al. (2007, p.1032) transmitiram que “seria bom se pudéssemos dizer que
certos tipos de F&A sio geralmente bem-sucedidas e que outros falham. Infelizmente nao
conhecemos generalizagdes tao simplificadoras.”

As F&A podem ser distinguidas, segundo a forma como a oferta ¢é realizada. Assim, podem
ser amigaveis se a gestdo da empresa adquirente e da empresa-alvo acordam mutuamente e
voluntariamente a operagao. Estas opera¢oes dizem-se hostis se a aquisicao é forcada e
contra a vontade da gestdo da empresa-alvo. Neste caso, a oferta assume, geralmente, a
forma de Oferta Publica de Aquisigao (zender offer) na qual a oferta de compra de agdes é
feita diretamente aos accionistas (Kishore (2009). Kishore (2009) refere ainda o bailout
como uma terceira forma que as F&A podem tomar, incidindo estas opera¢Ges sobre

empresas em dificuldades de modo a tentar a sua reabilitacdo.



1.2. Motivos para Fus6es e Aquisi¢oes

As empresas podem adotar estratégias de crescimento interno ou externo. O crescimento
interno, que pode visar a expansao do mercado ou a entrada numa nova inddstria, requer
tempo para implementar os bens, contratar e treinar a for¢a de trabalho, adquirir licencas e
autorizagOes governamentais e construir a base de clientes (Cox, 20006). Adicionalmente, os
custos que acarreta sio desconhecidos e incertos.

Por outro lado, as fusdes e aquisi¢des, sao processos de implementac¢ao mais rapida e cujos
custos sao relativamente conhecidos. Cox (2006) acrescenta que uma aquisi¢ao elimina um
concorrente enquanto o crescimento interno avisa a concorréncia das intencbes da
empresa. Além disso, alguns negécios s6 podem ser obtidos através de uma aquisi¢ao
(empresa que detém uma patente ou industria a qual é imposta pelo Governo um numero
limitado de licengas). Deste modo, razdes de planeamento estratégico podem constituir,
segundo Cox (2006), uma motivac¢ao para a realizagdao de processos de fusio e aquisigao.
As sinergias sio, na perspetiva de grande parte dos autores, a principal motivagdo para a
realizagdo de F&A, sobretudo em empresas relacionadas. Cox (2006) aponta que as
sinergias podem surgir de diversas formas: devido a amortizagdo de custos fixos num
volume de produgao superior (o que reduz o custo médio por unidade); devido a existéncia
de economias de escala ou gama; e ainda devido a poupanea fiscal. Além disso, a tentativa
de exercer poder de mercado com o aumento da quota da empresa e a diversificagao no
caso das fusoes em conglomerado, sio também motivagOes para a realizagao de fusoes.
Ainda segundo Cox (2006), uma das fontes de valor das F&A ¢é o diferencial que existe
entre a gestio da adquirente e da adquirida: quando a gestao da adquirente é mais eficiente,
apos a fusio ou aquisi¢do, a empresa combinada tera uma gestao tao eficiente quanto a da
empresa adquirente, 0 que aumenta o seu valor.

Lehto e Bockerman (2008) consideram plausivel que as partes envolvidas numa F&A usem
os seus ativos de forma conjunta de modo a obter economias de escala e,
consequentemente, poupanga de custos.

Para Barrreira (2011), é demonstrado que as aquisi¢oes criam valor econémico devido a
capacidade do uso de um determinado recurso especializado. Este autor, defende que a
criagao de valor decorrente de uma operagao de F&A pode advir da reducdo de custos ou
da cobran¢a de um valor superior, através de um dos seguintes recursos especializados:
custo de capital relacionado (que conduz a sinergias financeiras); custo da producio

relacionada (que resulta em sinergias operacionais); preco relacionado (que se traduz em



sinergias de conluio). Com a sua andlise, o autor conclui que as sinergias de conluio estao
associadas a um valor superior. Barreira (2011), conclui ainda que se as sinergias financeiras
puderem ser plenamente exploradas, o que esta relacionado com uma dimensao relativa
superior da empresa, estas podem constituir uma motivacao mais soélida para a realizagao
destes processos, pois podem conduzir a ganhos superiores as F&A realizadas com vista a
obter sinergias operacionais.

Para aferir os possiveis objetivos para as F&A, através de questionarios a individuos
envolvidos nestes processos, Walter e Barney (1990) elaboraram uma lista de vinte
possiveis objetivos, agrupando-os em cinco grandes grupos:

- Fusbes sdao uma forma dos gestores obterem e explorarem economias de escala e de
gama;

- Fusbes sio uma forma dos gestores lidaram com interdependéncias criticas no ambiente
de uma empresa;

- Fusdes sao uma forma dos gestores expandirem a existente linha de produtos e mercados;
- Fusoes sao uma forma dos gestores entrarem em novos negocios;

- Fusoes sao uma forma dos gestores maximizarem e utilizarem a capacidade financeira.

Os resultados permitiram concluir que, relativamente as fusdes horizontais nao ha
objetivos dominantes, pelo que as mesmas podem ser motivadas por diversos objetivos.
Nas F&A verticais, a gestao de dependéncias criticas sobrepOe-se as restantes motivagoes.
As fusées em conglomerado sio motivadas pela necessidade de uso da capacidade
financeira e pela expansao dos negocios e da gama de produtos.

Jensen e Ruback (1983) identificam diversas fontes de ganhos que podem advir de uma
fusdo e aquisicdo, e que constituem, desse modo, motivagées para as mesmas. Essas fontes
de ganhos incluem: reducio de custos de producio / distribuicdo (sinergias), economias de
escala, adocao de tecnologia mais eficiente, maior uso da equipa de gestido da licitante e
motivagOes financeiras (menores custos de financiamento e otimizagao fiscal). Além disso,
as F&A podem também ser utilizadas para exercer poder de mercado ou eliminar a gestao
ineficiente do alvo. No fundo, todos estes determinantes das fusGes pretendem que a
empresa combinada gere cash flows superiores ao das empresas consideradas
individualmente.

Embora Trautwein (1990) reconhega a existéncia de um conjunto de motivagoes
complexas para as F&A, o autor defende que isso nao deve significar o fim do esforco
cientifico. Por isso, avanca com sete teorias de motivacao das fusdes, que a seguir

presentamos.



1.3 Efeitos das Fusbes e Aquisigoes

1.3.1 Sobre os Acionistas

Para Jensen e Ruback (1983) existe evidéncia de que as aquisi¢oes geram ganhos dos quais
beneficiam os acionistas da empresa-alvo, enquanto que os acionistas da empresa-
adquirente tém um resultado nulo. Adicionalmente, estes autores concluem que estes
ganhos parecem nao advir da criagado de poder de mercado. Dados os resultados anteriores,
¢ seguro afirmar que as aquisi¢oes criam valor. Contudo, dado que as empresas licitantes
tendem a ser maiores que os seus alvos, a soma simples do retorno das duas partes nao
mede os ganhos obtidos pela empresa resultante da fusao. Segundo Andrade ef a/ (2001)
estudos recentes demonstraram que as fusdes tendem a criar valor para os acionistas, sendo
que a maioria dos ganhos se verificam na empresa-alvo. Esta evidéncia provém da
abordagem tradicional, na qual a reagao anormal do mercado de capitais ao anuncio da
fusdo é usado para avaliar a criagao ou destruicao de valor. Se o mercado de capitais é
eficiente relativamente a informagao publica, o preco das a¢des deve ajustar-se rapidamente
apos o anuncio de uma fusao, de modo a incorporar expetativas de mudanga de valor. Sob
esta mesma perspetiva, Andrade e a/ (2001) encontraram efeitos positivos para os
acionistas, o que sugere criagao de valor. Os acionistas da empresa-alvo sao, de longe, os

mais beneficiados.

1.3.2 Sobre a Equipa de Gestao

A gestao da empresa ¢ uma das partes que pode ser bastante afetada com os processos de
fusdo e aquisi¢do pelo que os gestores da empresa-alvo podem tomar medidas que tornem
as F&A mais dificeis.

Para Jensen e Ruback (1983), os beneficios recorrentes destes processos apenas se
verificam quando o controlo dos ativos da empresa-alvo é transferido para a empresa
licitante. Isto sugere que os acionistas de potenciais alvos sao prejudicados com os gestores
que se opoem a aquisi¢des ou tomam medidas que diminuam a probabilidade de sucesso de
uma operacao. Estes gestores das empresas-alvo podem sofrer perdas com as F&A, através

da sua substituicao por outros gestores. Assim, tendem a tomar agdes que diminuam a



probabilidade da empresa ser alvo por parte de outras empresas e, assim, aumentar os seus

beneficios em prejuizo dos acionistas (medidas anti-takeover).

1.3.3 Sobre os Trabalhadores

Voltando a ter em conta Gugler e Yurtoglu (2004), sera de esperar que a empresa que
resulte de um processo de fusio na Europa ajuste a sua for¢a de trabalho, despedindo
trabalhadores, de modo a alcangar o nivel 6timo. As fusoes, funcionam, sob esse ponto de
vista, como uma forma eficaz de restruturacao. A andlise de resultados destes autores
permite concluir que as fusdes reduzem a procura de emprego na Europa em cerca de
10%.

Larsson e Finkelstein (1999) descobriram que a resisténcia dos trabalhadores esta
negativamente associada com a realizacao de sinergias. Estes argumentam que as F&A tém,
geralmente, um efeito severo nos funcionarios das empresas adquiridas, podendo estes
experienciar stress, impactos negativos na carreira e choques de culturas nos meses apos a
fusdo ou aquisi¢ao o que gera ressentimento, hostilidade e insatisfagao.

Entio, Larsson e Finkelstein (1999) nao s6 encontram efeitos negativos destes processos
sobre os trabalhadores, mas também relacionam esses efeitos com a sua resisténcia a estes
processos. A resisténcia dos funcionarios é gerada pelas semelhancas estratégicas existentes
pois, quando estas existem, as empresas tendem a realizar sinergias dadas as sobreposi¢coes
na produciao e marketing, através do downsizing. Finalmente, este estudo revela que a
combinagdao de operagées complementares parece ser muito menos desfavoravel para os
funcionarios.

Lehto ¢ Bockerman (2008) usam um grande conjunto de dados relativos as F&A na
Finlandia de modo a analisar os seus efeitos sobre o emprego, tendo em conta a
propriedade das empresas e o setor no qual operam. Os seus resultados revelam que as
F&A internacionais levam a diminui¢do do emprego na indudstria, mas estes efeitos siao
menores noutros setores. Nas F&A domésticas, se o comprador é nacional, existem efeitos
negativos sobre o emprego em todos os setores. Se a fusio ¢ doméstica, mas 0s
compradores estrangeiros, encontramos efeitos negativos no setor da construgao e nos
servicos. Assim, os autores concluem que praticamente todas as mudangas na propriedade

levam a perdas de emprego, embora a sua dimensao varie conforme o setor.



1.3.4 Sobre as Empresas e os Consumidores

Gugler ¢ al. (2003) analisaram os efeitos das fusdes sobre o desempenho das empresas, em
termos de lucratividade e vendas. Os seus resultados mostram que, em média, as fusdes
permitem as empresas que nelas participam aumentar os seus lucros mas, a0 mesmo
tempo, diminuem as suas vendas. Separando as diferentes formas de fusio, concluem que a
reducdo de vendas é mais acentuada nas fusoes em conglomerado. O aumento dos lucros
pode, segundo estes autores, advir do aumento do poder de mercado ou do aumento da
eficiéncia. A primeira conclusio parece aplicar-se mais a grandes empresas enquanto a

segunda aplica-se a pequenas empresas.



Capitulo II. A Lactogal - Fusao Comercial e Industrial da

Agros, Proleite e Lacticoop

2. Metodologia adotada: Estudo de Caso

As fusdes sdao, no campo da gestao industrial, financeira e de marketing, sao fenémenos
complexos envolvendo diferentes variaveis.

O estudo abordou, numa primeira fase, os determinantes e os efeitos das fusdes e
aquisi¢oes através de uma revisio de literatura. A segunda parte do trabalho envolve
estudar a fusdo do instrumento comercial e industrial da Agros, Proleite e Lacticcop. Para
isso, foi selecionada a metodologia do estudo de caso.

Na perspectiva de Yin (1994), o estudo de caso consiste numa investigagdo empirica que
estuda um fenémeno contemporaneo dentro do seu contexto real, sobretudo quando os
limites entre o fendmeno e o seu contexto nao estio claramente definidos. Por seu lado,
Silva e Benegas (2010) defendem que o estudo de caso foi, durante algum tempo,
considerado o método de estudo mais pobre, sendo-lhe apontada falta de precisao,
objetividade e rigor. Porém, Yin (1994) argumenta que esta metodologia lida com diversas
variaveis de interesse e, por isso, se baseia em varias fontes de evidéncia (documentagio,
registos de arquivo, entrevistas, observacao direta, observacio participante e artefactos
fisicos). Estes dados, na 6tica de Baxter e Jack (2008), contribuem para o rigor da analise.

O estudo de caso difere das experiéncias pois estas promovem deliberadamente o divorcio
entre o fenémeno e o seu contexto, e da historia, que esta limitada a um fenémeno
passado, no qual os informadores podem estar indisponiveis para entrevista e os eventos
relevantes ndo podem ser diretamente observados (Yin, 1981).

Esta metodologia ¢é qualitativa, mas pode também envolver varidveis quantitativas. A
vantagem de usar o estudo de caso na analise de uma fusio prende-se com o facto de esta
envolver um grande numero de variaveis o que, segundo Yacuzzi (2005), poderia tornar o

seu tratamento estatistico impossivel.



Para Baxter e Jack (2008), a analise do caso em estudo requer que o investigador assegure a

convergencia dos dados para que se possa perceber o caso no geral.

Existem diferentes tipos de estudo de caso. Este trabalho ¢, essencialmente, um estudo de
caso descritivo pois centra-se no relato de um fenémeno no seu contexto real (Yin, 1981).
Contudo, também se insere, em parte, no estudo de caso explicativo, pois procura-se

explicar as relagdes causais presumidas de um evento real e complexo.

2.1 Fusdes e Aquisi¢oes no Mercado Leiteiro

O mercado dos laticinios tem vindo a ser consolidado, de forma ciclica, de acordo com
condigdes regulatorias e econémicas (Sineiro et al., 2015)..

Independentemente da sua idade ou nivel de rendimento, o leite e os seus derivados fazem
parte da vida humana. (Matthews 2010).

Para Matthews (2016), a natureza do sector leiteiro, caracterizada por elevados custos fixos
e baixos custos marginais tem, desde muito cedo, contribuido para a consolida¢io no setor.
Prova disso ¢ a fusio ocorrida, em Dezembro de 1997 na Holanda entre os grupos
Coberco (todos os produtos leiteiros), Friesland Dairy Foods (internacional), Twee
Provincien et Zuid-Oost-Hoek (queijos) ou a fusao entre a empresa alema MUH e a
dinamarquesa Arla em 2012. Na Franca entre 2008 e 2014, as reestruturagbes mais
significativas foram Sodiaal, (retoma da Entremont Alliance - Eurosérum, e fusio com as
Fromageries de Blamont, o grupo 3A, a Lacopab, e a Briarde Laitiere), Savencia (com a
uniao com a Terra Lacta), Agrial (fusao com a Coralis e retoma de Senoble e participacio
na sociedade Délicelait) e Laita (saida da fusio de Coopagri Bretagne, Terrena e Even)
(FranceAgriMer 2016 / www.franceagrimer.fr / www.agriculture.gouv.fr).

A mundializacio e a concorréncia aberta e violenta entre os atores do sector leiteiro,

levaram nos mais diversos mercados a operagoes de concentragao como se pode verificar.

Um estudo elaborado por Fernandez (2016) concluiu que nao sao apenas os grandes atores
do sector do leite que realizaram fusdes/aquisicoes a nivel europeu, mas também os atores
mais pequenos, como no caso portugués na década de 1990 Lactogal, de modo a

conseguirem competir com os outros atores do mercado.
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Fernandez (20106) reporta ainda que os atores do mercado leiteiro tém enfrentado, na
Europa, uma estagnagdo das receitas e reportado um menor crescimento da margem
EBITDA devido ao aumento do custo da produc¢ao e da margem de venda.
Adicionalmente, estes autores acrescentam que os atores do mercado do leite tém sido
confrontados com um 4RPU historicamente baixo devido a guerras de precos e questdes
regulatorias — como ¢ caso do desaparecimento das quotas leiteiras substituidas por

contratos anuais.

Neste sentido, a onda de consolidagao tem-se caracterizado pela convergéncia entre
empresas do sector — tal como é o caso da Lactogal — Agros, Proleite, Lacticoop. Com este
processo, os atores do setor do leite em Portugal as operadoras tém conseguido oferecer ao
mercado nacional produtos lacteos capazes de fazer face a concorréncia com as grandes
multinacionais europeias do sector. Assim, a estratégia de F&A no setor do leite conseguiu,
como afirma Amaya (2005), reduzir o custo de producao industrial e apresentar produtos
com um custo mais eficaz num mercado altamente competitivo e volatil.

Segundo Acosta (2014), a convergéncia entre cooperativas e industriais representa uma
evolugdo quer do ponto de vista tecnolégico, quer do ponto de vista do marketing. As
F&A sao, juntamente com a diferenciagao, as aliangas e o bundling, as quatro principais
estratégias que atores do sector leiteiro podem adotar no sentido de oferecer aos seus
clientes produtos a pregos mais competitivos. A convergéncia alterou também a cadeia de
valor deste mercado e acelerou os processos de consolidagao das cooperativas leiteiras de
modo a obterem economias de escala e de gama.

As diferentes estratégias pelas quais as empresas podem optar, de modo a oferecer
produtos convergentes, possuem diversos pontos fortes e pontos fracos, tal como se pode

verificar no Quadro 1.
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Quadro 1 - Comparagio entre diferentes opgoes

Pontos Fortes

Estratégicas

Pontos Fracos

Maior receita e quota de

Bundling Margem menor
mercado
. Dificuldade em manter, aos olhos
Economias de escala na _ _ _
dos consumidores, a singularidade
produgao
do produto no longo prazo
Economias de gama na Concorrentes ageis podem imitar
. . distribuicao rapidamente
Diferenciacao
o Dificuldade em manter prémio de
Competéncia distintiva
prego
Tornar-se dependente de outra
Prestigio empresa em conhecimentos
especiais
Tempo consumido em
Prémio de prego comunicagao, aquisicao de
confianca e custos de coordenacao
Alianca Lealdade 4 marca Lidar com praticas operacionais
Protegida dos rivais diversas ou conflituantes
Aprender com os parceiros e ) _
' Diversificacdo
desenvolver competéncias
Recursos superiores
Obter economias de escala na
producao e marketing . )
Gestores tém empresas maiores
F&A Reducio de custos para gerir e, consequentemente,

Vendas cruzadas

Mercado mais amplo

maior poder

Fonte: Adapado de Purevjav e Kim (2014)
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2.2 O Mercado do leite em Portugal

O setor do leite tem, historicamente, um valor relevante para a economia portuguesa, ou
seja, o mercado dos lacticinios é um subsector chave da economia portuguesa, nao apenas
pelo seu peso em termos de produgao industrial, mas também pela importancia que tem
para um elevado nimero de produtores que dele dependem directamente. O sector do leite
e produtos lacteos vale presentemente — 2018 -, um volume de negécios anual proximo dos
dois mil milhées de euros. Actualmente, o sector lacteo vale 1,3% do PIB, quase 15% do
sector agro-alimentar e é um dos mais importantes subsectores daquele que continua a ser
0 mais importante sector econémico do pais. Na area da transformacio colaboram cerca de
10 mil trabalhadores e do subsector dependem quase 10 mil exploragdes leiteiras que dao
trabalho e geram rendimento a mais de 30 mil pessoas, ou seja, do sector lacteo depende,
directa e indirectamente, o rendimento de quase 100 mil familias.

E um dos poucos sectores da nossa agricultura e agro-industria que pode reclamar para si o
estatuto de auto-suficiencia (105%), sendo que o leite produzido em Portugal é quase
totalmente transformado por unidades industriais portuguesas e destina-se, numa enorme
percentagem, aos consumidores nacionais. Produtos derivados como manteiga e leite em
p6 apresentam também niveis de auto-suficiéncia, 130% e 150% respectivamente,
contrariamente a outros de valor acrescentado com valores muito baixos como queijos
com 78% e leites fermentados com 45%.

A producio de leite esta estabilizada em Portugal desde 2008 segundo dados indicados pelo
INE o volume de leite de vaca (1 867 mil litros) apresentando praticamente uma

manutenc¢ao face a 2008 (+0,1%) (INE, 2017).
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Quadro 2.— Evolucdo da recolha de leite e obtencdo de produtos derivados em
volume 2008-2012-2017

Produtos 2008 2012 2017
Recolha de leite 1 886 225 1867 635 1 828 846
Produtos lacteos

obtidos.:

Leite para

. 836 593 830 900
consumo publico 882 025
Nata para 16 593
17 378 18 029
consumo
Leite em po 7590
gordo e meio 8419 9763
gordo
Manteiga 30 355 12 437 8 813
Queijo de vaca 55 709 53 694 56 755
Iogurtes e outros 105 442
108 797 115 567
leites derivados

Fonte: INE - resultados do inquérito anual a recolha, tratamento e transformacéo do leite

Uma parte significativa do leite cru recolhido (47%) é destinada a producao de leite UHT,
que representa cerca de 77% do volume total de produgdao nacional de produtos lacteos
frescos. Dos demais produtos lacteos, sio de destacar os iogurtes, que consomem cerca de
5,5% do total nacional de leite cru e representam cerca de 9% do volume nacional total de
produtos lacteos frescos, os queijos que consomem cerca de 3,5% do total nacional de leite
cru e representam cerca de 50% do volume nacional total de produtos lacteos
transformados e por fim as manteigas, que consomem cerca de 1,5% do total nacional de
leite cru e representam 14% do volume nacional total de produtos lacteos frescos. A
producao leiteira esta associada a uma industria transformadora essencialmente
cooperativa, com particular importancia na regiao Norte e Centro Litoral do Continente.
Na recolha de leite na regiao Centro e Sul do Continente e na Regido Auténoma dos
Acores encontram-se igualmente presentes empresas multinacionais. O mercado nacional é
maioritariamente dominado por quatro empresas de grande dimensao ao nivel do volume
de negdcios, sendo uma a escala ibérica. Existem também empresas multinacionais, quer na

fase de transformacao (queijo), quer ao nivel da distribuicdo de produtos importados. A
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crescente integracao vertical que se tem vindo a verificar nos dltimos anos tem conduzido a
uma forte concentracao da actividade de transformacao.

Os principais produtores de leite UHT em Portugal sao: a Lactogal (insignias Agros,
Gresso, Matinal, Mimosa e Vigor), Parmalat (Parmalat e Ucal), Fromageries BEL (Terra
Nostra) e a Serraleite. Nos restantes produtos lacteos, sao de destacar a Lactogal (Milhafre,
Mimosa e Primor), Parmalat (Ucal) e Fromageries BEL (Loreto) a nivel de manteigas, ¢ a
Fromageries BEL (Limiano), Lactogal e Queijo Saloio nos queijos. Enquanto os principais
Pplayers na recolha de leite em territdrio nacional sio a Lactogal e a Serraleite, a Fromageries
BEL ¢ o principal operador na recolha do leite proveniente dos Agores. A Lactogal ¢ lider
no sector lacteo em Portugal, detendo uma quota na produgao e na revenda de produtos
lacteos supetior a 2/3. Esta lideranca é apenas contraposta no segmento dos queijos, o qual

¢ liderado pela Fromageries BEL, em especial, através dos queijos Limiano e Terra Nostra.

2.3. Motivos/Determinantes da Fusido Agros/Proleite/Lacticoop

Perceber as determinantes da fusdo entre a Agros, Proleite e Lacticoop é um dos principais
objetivos deste trabalho. Para isso, recorrer-se ao “Projeto de Fusao por Incorporagao”),
no qual as empresas explicam as suas motivagoes e a revisio de literatura presente neste

trabalho, de modo a confrontar as justificagoes apresentadas pelas empresas.

2.3.1 Complementaridade

Analisando a area de atuagao das cooperativas leiteiras que criaram a Lactogal, ¢ possivel
verificar que a Agros era uma empresa que se dedicava a recolha e transformacao de leite e
principalmente venda a Norte do pais, a Lacticoop do mesmo modo, com vendas fortes no
Centro do pafs, enquanto a Proleite era lider destacada na transformagao de leite com uma
presenca forte no centro e sul do pafs.

Neste sentido, um dos principais fatores determinantes para a realizaciao desta fusio passou
pela existéncia dessa complementaridade entre as trés empresas, o que lhes permitia ir ao
encontro das expetativas dos consumidores.

Esta motivacao esta de acordo com aquilo que ¢ defendido por Larsson e Finkelstein

(1999), ou seja, que a existéncia de complementaridade contribui para o sucesso de uma
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fusdo pois impulsiona a realizagdo de sinergias. Também Warf (2003), como foi possivel
verificar no Capitulo 1, defende que a convergéncia industrial e comercial impulsiona as

fusoes.

2.3.2 Sinergias e Economias de escala

Conforme referido no Capitulo 1 deste trabalho, a obtencao de sinergias e economias de
escala é um dos fatores mais presentes na realizagao deste tipo de operacoes [Cox (2000);
Lehto e Bockerman (2008); Chatterjee (1986); Walter e Barney (1990); Jensen e Ruback
(1983); Larsson e Finkelstein (1990); Andrade e# a/. (2001); Warf (2003)].

No caso da fusido, as empresas estimaram, no seu Projeto de Fusdao, que as sinergias
potencializavam as economias, podendo advir de diversas fontes:

- Maior poder de negocia¢ao com o mercado de distribui¢ao;

- Optimizacao das infra-estruturas e do investimento nas mesmas;

- Obtengao de uma cobertura mais alargada com as diferentes marcas, em todos 0s servigcos
prestados e produtos ofeerecidos, no territorio portugucs;

- Capacidade de prestar servigos convergentes;

- Menores custos de investimento nos servigos: enquanto empresas separadas, tinham de

pagar para poder distribuir sua produgao, algo que se ira alterar com as empresas juntas;

- Criagao de uma empresa com uma presen¢a mais forte no mercado e mais capaz de
competir;
- Sinergias financeiras, com possivel reducao dos custos de financiamento;

- Jungao do &now-how dos trabalhadores das empresas.

2.3.3 Criagdo de um grupo so6lido e com dimensao relevante

O mercado portugués do leite, nos anos que antecederam esta fusdo, estava em
crescimento mas a abertura a Europa apresentava uma conjuntura de concorréncia externa
e onde a concorréncia entre cooperativas de pequena escala face aos gigantes do mercado

europeu poderiam levar ao colapso das mesmas. Esta conjuntura, tal como refere
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Humphrey, (2012), podem levar a fusdes como uma resposta a um choque, neste caso,
economico.

Tendo em conta a analise das receitas das trés cooperativas, pode-se verificar que a jungao
das empresas poderia criar um grupo com uma receita superior a 500 milhdes de euros e
que, segundo as empresas, teria uma quota de 60% no mercado portugues do leite.

Quadro 3- Indicadores Operacionais Lactogal (1996)

Cooperativa Vendas VAB
Proleite 35.646.623 contos 5.111.250 contos
Agros 201.672.234 contos 35.302.710 contos
Lacticoop 20.889.390 contos 3.020.616 contos
258.208.247 contos 43.434.576 contos
Total:
(516.M€) (86ME€)

Fonte: Relatérios & Contas Lactogal

Este fator determinante da fusao vai ao encontro do que é defendido por Proano, (2012): a
necessidade de crescer e consolidar potencia processos de F&A. Entdo, esta nova empresa
seria mais sélida e, por isso, mais capaz de investir, sendo esta capacidade de investimento

potenciada pela liquidez acrescida.

2.3.4 Internacionalizagao

Esta é outra das motivagdes apontadas para as fusdes-de empresas. As mesmas defendem
que o aumento da dimensio em Portugal e, consequentemente, o aumento da
rentabilidade, “permitirio a disponibilizagio de recursos adicionais a alocar a
implementacio de uma estratégia de internacionalizacdo” (Projeto de Fusao por
Incorporagao) com foco, por exemplo, no caso da Lactogal no mercado externo. Esta
internacionalizacdo passara sobretudo pela presenca em Espanha, onde a Lactogal esta
presente através da empresa Leche Celta - adquirida em 2007- ¢ o grande objetivo foi o
crescimento e aumento da rentabilidade que nao é possivel alcangar apenas com o mercado
portugués. Esta motivacao para a realizacao da operagao ¢, por isso, uma raziao de
planeamento estratégico, defendida por Cox (2006) e também uma forma de expandir a

presenca internacional (Walter e Barney (1990).
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2.3.5 Fomento da concorréncia, produtividade e inovagao

Considerando os determinantes para a realizacdo desta operacao descritos anteriormente,
as empresas envolvidas acrescentam que o aumento da concorréncia, produtividade e
inovagao ¢ outro fator que as leva a optarem pela fusio.

De facto, o leque de os produtos vendidos pelas cooperativas com a transformacao do leite
sao complementares, pelo que a sua jungao permite o lancamento de novos produtos
integrados, além da criagao de um grupo forte. Deste modo, a nova empresa torna-se capaz
de langar “novos produtos a precos mais competitivos e para o cliente correspondera um
ganho no poder de compra”.

Decorrente da fusao aconteceu também uma a reorganizacao industrial e comercial que
induziu um aumento da eficiéncia comercial e industrial através do incremento da
produtividade.

A criagio de um grupo forte permitiu ainda a0 mesmo estar preparado para uma
concorréncia cada vez mais acentuada neste sector devido a completa abertura do mercado
portugués a mercado europeu. Esta questao ¢ referida pelas empresas envolvidas pois as
mesmas entendem que s6 com a realizagao da fusdo ¢ que conseguirdo concorrer com o
mercado externo presente em Portugal através da venda dos produtos lacteos nas médias e
grandes superficies.

E, porém, dificil encontrar na literatura autores que suportem esta visio. Embora, varios
autores admitam a existéncia de sinergias a varios niveis e que poderido ter um impacto
positivo na produtividade e na inovagdao, a visdo que estes tém sobre as questoes da
concorréncia é bastante diferente. Uma operagao de concentragdao ¢ provavel que aumente
o poder de mercado das empresas envolvidas e, desta forma, prejudique os consumidores.
A maioria dos fatores determinantes para a realizacao da operagao de fusio entre a Agros,
Proleite e Lacticoop vao claramente ao encontro daqueles avangados na literatura por
diversos autores para fazer face a concorréncia, ter capacidade de inovacdo e aumentar a
produtividade. Além disso, de uma forma geral, sio bastante relevantes e justificam
totalmente a realizagdo da fusao e que permitiu o processo ser bem-sucedido como adiante

o assinaleremos.
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2.4. A Lactogal

As quatro maiores unides de cooperativas nacionais de produtores integram a FENALAC
(Federagdo Nacional das Cooperativas de Produtores de Leite), sendo estas a Agros,
Proleite, Lacticoop e Serraleite. As trés primeiras (Agros, Lacticoop e Proleite)
constituiram, por fusio, a Lactogal — Produtos Alimentares, SA, em 1996, sendo suas

accionistas desde essa data.

Quadro 5. Cronologia da fusio

Fusao das trés Cooperativas na area
1996
comercial
1997 Fusao da parte industrial

(Elaboragio propria)
A fusao foi pensada em dois tempos. A primeira foi pensada no setor comercial e deu-se
em 1996. A partir desta data a comercializagio de todos os produtos das trés empresas
passaram a ser realizados pela empresa constituida a que se deu o nome de Lactogal SA.
Numa segunda operagdo passou para esta empresa (Lactogal) todo o servico industrial

tendo sido integradas as fabricas e os seus trabalhadores.

Com tradigao e know-how herdados dos produtores de leite que a constituem, a Lactogal é
uma institui¢ao de marcas que produz e comercializa lacticinios e outros bens alimentares
no mercado nacional e internacional, provenientes de matérias-primas nacionais. Esta
actividade somada a criagio de marcas de prestigio que satisfacam todos os tipos de cliente
e parceiro de negbcio, e a obtencdo de beneficios duradouros para os seus accionistas
compde a missao da empresa. Ja a sua visdo passa por consolidar a lideranca no mercado
nacional e afirmar o seu posicionamento numa escala ibérica através da aposta no
desenvolvimento dos seus recursos humanos e de novos produtos, investimentos em
recursos industriais e de distribuicdo. Segundo informacio do MADRP (Ministério da
Agricultura, Desenvolvimento Rural e das Pescas), a Lactogal é responsavel por cerca de
2/3 da recolha de leite em territério nacional (Norte, Centro e Acores), sendo a Serraleite,
segundo informacao da propria, a principal responsavel pela recolha de leite na regido do
Alentejo. A Lactogal e a Serraleite, operam na industria transformadora, sendo esta
representada pela ANIL. Segundo a FENALAC, os cerca de 8000 produtores que esta

federagao reagrupa representam cerca de 75% do total nacional de produgao de leite cru.
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A estrutura societaria actual do Grupo Lactogal engloba a Vigor, Pronicol, Etanor, Leche
Celta (um player no mercado dos lacticinios espanhol), para além da ILactogal, Produtos
Alimentares S.A.. Qualquer uma das empresas do grupo esta sob coordenagao de uma
direcgdo central, que reporta ao Conselho de Administragdao e toma as decisGes estratégicas
para a empresa. Esta direc¢do esta dividida em fungdes de suporte, corporativas e
Direc¢oes de Coordenagao, apresentadas no seu organograma de fungdes.

No que concerne a Lactogal o organograma de fungdes esta assim desenhado:

ORGANOGRAMAGERAL
COMSELHO DE
ADMINIS TRACAO:
1 AUTHTORIA
| INTERMA
Funngdes de suparte ADMBETRADOR
________________ HELEGADO Fungies corparativias
/ UNIDADE DE SERVIGDS Y
g PARTILHADOS :
I I
I EXPORTACAD
|| P TCOMBRICACRS L | 1 PLANEAMENTO DO
] : NEGOCH
I I
- DR SISTEMAS DE !
: INFORMACRO ]
| I
1 I
i LHH. ALBINES TRATIVL E | COMNTROLO DE GESTAD
: FINANCEIRD | | :
\ /
L% -
SR i i e e - |
DR COORD. DR COORID, DR COORD.
Direcpies de coordenagio MARKETING COMERCIAL OPERM(ES

Imagem 1- Organograma de fungdes Lactogal

Fonte: Relatérios & Contas Lactogal

A totalidade do grupo funciona com 2200 efectivos (2017), pertencendo 71% destes a
Lactogal em si, 13,25% a Celta, 8% a Pronicol, 5,75% a Vigor e 2% a Etanor. Estes estdo
distribuidos pelo vasto patrimonio da empresa, que engloba sete unidades fabris, trés
plataformas logisticas e doze delegacdes comerciais espalhadas ao longo da Peninsula
Ibérica. No entanto, o numero de efectivos de cada empresa face ao total nao corresponde

exactamente a sua contribuicido para as vendas consolidadas do Grupo que, tendo uma
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tendéncia decrescente dos ultimos anos, depois de terem atingido o maximo em 2008 a

volta dos 1000 milhoes de euros.

Quadro 6 .— — Evolucdo de valor de vendas (em M€) do Grupo

1998 518.158
2001 601.462
2008 1.075.70
2010 861.600
2017 §90.000

(Fonte Relatorios&contasLactogal )
Em 2017 o valor total das vendas cifrou-se em 890.000.000€. Tendo sido exportado para o
mercado externo 216.000.000€, cerca de 32%, tendo os produtos chegado a 22 mercados

dos 5 Continentes.

Assinalemos que analisando o volume de negécios da Lactogal reflecte-se numa média de
46 unidades vendidas por segundo (em 2017), pertencentes a um universo de produtos
constituido por leite UHT e pasteurizado, natas, molhos para culinaria, manteigas, queijos,
sumos, aguas, sobremesas e iogurtes. O peso de cada uma destas categorias no total das

vendas consolidadas da empresa ¢ distribuido da seguinte forma (Quadro 7):

Quadro 7.— Volume de negdcios (%) do Grupo por categoria de produto

Leite 58%

Togurtes 7,1%

Queijo 6,9%

Manteiga 6%

Leite Granel 11%

Bebidas liquidas /aromatizadas 7%
Outros 4%

Fonte: Lactogal (2017)

Como se verifica existe um grande equilibrio de vendas entre todas as categorias de
produtos derivados de leite a volta dos 6%, o que s6 é uma realidade devido a constante

aposta na inova¢ao dentro de cada uma delas, levada a cabo através das 16 diferentes
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marcas prestigiadas do Grupo constituidas ao longo dos anos: Agros Castelinhos,
Casteloes, Fresky, Gresso, Matinal, Milhafre, Mimosa, Pleno, Primor, Serra da Penha, Serra
Dourada, Vigor, Celta, Adagio, Prada Verde. Os mercados, onde os produtos Lactogal
actuam, pertencem a &rea da alimentacdo que engloba congelados, lacticinios e

mercearia

2.5. Analise da Empresa Resultante da Fusao

A fusdo por incorporagio do sector comercial da Agros, Proleite e Lacticoop ficou
concluida em 1996, tendo a designagao da empresa Lactogal S.A.
A fusio levou, a uma participa¢ao qualificada tripartida em partes iguais 33,33% e

respetivos direitos de voto, controla a nova sociedade, tal como consta no quadro 8.

Quadro 8.— Estrutura acionista da Lactogal, 31/12/2018

Agros 33,33%
Proleite 33,33%
Lacticoop 33,33%

Fonte: Relatérios & Contas Lactogal

Em 31 de Dezembro de 2018, a reparticdo permanecia inalterada.
Entretanto, a Lactogal, tomou participagdes em diversas empresas do sector agro-alimentar
conforme ¢é possivel verificar no quadro 9 que se segue:

Quadro 9: Participacdo da Lactogal SA no Capital Social das varias empresas do Grupo

Vigor SA Participacdo no Capital Social 100%
PronicolSA Participagdo no Capital Social 51%
Etanor Penha Participacdo no Capital Social 85%
Leche Celta Participacdo no Capital Social 100%

Lactimovel, Participagdo no Capital Social
100%

imobiliariaSA
EtanorSA Participacé@o no Capital Social 85%
Noidal -Nova Industria Participacdo no capital social
100%
Lacto-Alimentar SA

(Fonte: Relatério&contas 2017)
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2. 6. Efeitos Resultantes da Fusao

2.6.1. Sobre os Acionistas
A analise dos efeitos que a fusio comercial e industrial provocou nas accionistas — as
cooperativas - sem o recurso a um modelo econométrico que permita estudar os retornos
anormais tem uma limitagdo bastante relevante: torna impossivel estabelecer uma relacio
causa-efeito entre os ganhos/perdas dos acionistas e a fusao. Adicionalmente, essa analise é
mais recorrente nas aquisi¢des, nas quais se conclui frequentemente que os acionistas da
empresa adquirida sio os mais beneficiados [Jensen e Ruback (1983); Andrade ez 2/ (2001)].
A Lactogal é detida pelas cooperativas em quotas similares conforme vimos. A organizagao
passou a incorporar as actividades comerciais e industriais da Agros, Lacticoop e Proleite,
sendo distribuidos anualmente uma parte dos resultados da empresa conforme a tabela que
se segue.

Tabela 1. Resultados liquidos e distribuicao de dividendos da Lactogal

lactogal 5.A. Lactozal Consolidado
AND Dividendos Reservas
Resultados Liguidos | Resultados Liquidos

1956 (£ 105556 | £ 055 556 - -
1897 (£ 1235480 | € 2238 480 - -
1958 (£ 12651724 | £ 8115554 £

1998 (£ 13322578 | € 8645210 £

2000 (£ 15606782 | £ 10812 262 £

2001 (£ 2 ABRETS | £ 20764 521 £

2002 (£ 32832372 | £ 26466133 £

2003 (£ 40336880 | £ 34 506 €57 £ 12750000
2004 (£ 24717405 | £ 15 265 857 £ 5 000 000
2005 (£ JE121%T | £ 21615131 £ 5 000 000
006 (£ 21003106 | £ 16362 227 £ 5 000 000
2007 £ 15T05505 | £ 18 357 70 £ 5 000 000
2008 | £ 122125R5 | £

2000 £ 23033104 | £ £ 7 500000
2010 | £ MEILEE | £ £
011 | £ 16055453 | £ £ 7500000
012 £ 13502485 | £ 13302 485 £ 7500000
013 £ ILELL | £ 35 208 471 £ 3000000 | £
014 £ I3EAE1S | £ 33 345 145 £ 15000 000
01s | £ 25403427 | £ 28403 422 £ 3000000 | £
01 | £ 2005183 | £ 20045 183 £ 51000 000

(Fonte. Relatérios&contas Lactogal)
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Na tabela apresentada é possivel observar: primeiro nos anos 1996 e 1997 reflectem apenas
os resultados da fusdo comercial. A partir de 1998 os resultados reflectem a incorporagao
total de negbcios comerciais e industriais das empresas fundidas na Lactogal. Refira-se
ainda que no ano 2008 nio houve distribui¢ao de dividendo devido a crise no mercado e
para garantia de estabilidade da empresa.

Em 2010 foram distribuidos pelas accionistas nio como dividendos mas como reserva
9.000.000 euros. Em 2013 foram distribuido pelos accionistas 3.000.000€ em dividendos do
resultado do ano e distribuidos pelas accionistas 15.000.000 provenientes das reservas. Em
2015 foram distribuidos 3.000.000 dos dividendos e 9.000.000. das reservas.

Antes da fusio os resultados obtidos eram os seguintes (no caso da Proleite siao
apresentados os Resultados Consolidados das varias empresas).

Quadro 10: Resultados consolidados das accionistas da Lactogal antes da fusio.

Resultados Lacticoop Proleite Agros
600.000 3.000.000 milhoes
1994 757.000 contos
contos de contos
555.000. 3.069.808 milhoes
1995 777.000 contos
contos de contos

(Fonte Relatorios&contas da Lacticoop; Proleite; Agros .- 1997)
Juntando todos estes dados, é possivel concluir que a empresa Lactogal apos a fusio foi

capaz de criar valor tendo os acionistas, dessa forma, beneficiando da fusao.

2.6.2. Sobre a equipa de Gestiao

Na fusao em analise ndo se verificaram entraves por parte das equipas de gestdo a sua
realizagdo, dado que a mesma era vista como benéfica e necessaria por todas as
cooperativas. Porém, a literatura refere que a existéncia de sinergias elevadas pode levar a
substitui¢ao do esfor¢o da gestio, o que conduz a redugao do nimero de administradores e
respetivas remuneracoes [Jovanovic, (2013)].

Estes aspetos sao dificeis de analisar na fusio industrial e comercial ocorrida entre a Agros
Proleite e Lacticoop pois cada empresa tinha a sua propria estrutura.

Entao, para uma analise mais correta destes efeitos ¢ necessario estabelecer a comparagao
entre os gastos com administradores antes da fusio com os mesmos gastos, apos a fusio,

na Lactogal.
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Nos anos que antecederam a fusao a Agros e a Lacticoop integravam cada uma delas 5
elementos na sua equipa de gestio, enquanto a Proleite integrava somente 3
administradores.

Os gastos anuais com as equipas de gestio destas trés empresas ascendiam a cerca de
667.283€. Na verdade, este valores de renumeracio, decorre do facto de estarmos diante de
uma estrutura directiva das Cooperativas que nao era profissionalizada, existindo somente
uma senha de presenc¢a aquando das reunides da administragio quando convocada para tal
ou outros eventos. A administragao das cooperativas era realizada por Diretores gerais
setoriais sob a orienta¢do da Direcio Geral.

O ano de 1996 foi um ano de transi¢ao no qual, a 1 de outubro de 1996, tomaram posse na
Lactogal os novos administradores. Este CA passou a ter uma composicao de 9 elementos,
integrando 3 administradores de cada cooperativa aderente a fusio. Estamos agora diante
de uma Administragao profissionalizada que incorpora um administrador executivo que
assume a presidéncia e um administrador delegado e uma Coordenagao dos diferentes

sectores da actividade industrial comercial e financeira da Lactogal.

Quadro 11: Gastos com a administragao

Gastos com a Administracao antes da fusao
067.283€
(Agros, Proleite e Lacticoop)
Gastos com a Administra¢io depois da fusao 2.459.999€

(Fonte: relatérios de contas)
Em termos globais os custos com esta equipa de gestdo, ascendem a 2.459.999 €. O
aumento de custos deve-se com a profissionaliza¢ao da administracdo e vai ao encontro das

ideias defendidas pelos autores na revisio de literatura efetuada.

2.6.3. Sobre os Trabalhadores

Na literatura existe uma certa concordancia de que os processos de F&A sdao usados para
restruturar as empresas neles envolvidos o que leva, geralmente, a diminui¢ao da forga de
trabalho, sobretudo quando as sinergias sao mais elevadas e os mercados de trabalho mais
rigidos [Gugler e Yurtoglu (2004); Larsson e Finkelstein (1999); Lehto e Bockerman

(2008)]. Tendo isto em conta, considerando o mercado de trabalho portugués
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estruturalmente rigido e olhando para a forte complementaridade da acgao de mercado,
sera de esperar que esta fusao tenha efeitos negativos sobre os colaboradores.

A Lactogal incorporou o nimero exato de trabalhadores que as accionistas possuiam no
setor industrial e comercial nio existindo, nesse ano de 1996, indicadores que indiciam

esses mesmos efeitos negativos sobre os trabalhadores.

Quadro 12 . Evolu¢io do nimero de trabalhados antes e depois da fusao

Trabalhadores Lacticoop Proleite Agros
1995 1995 1042 1935
Trabalhadores Lactogal 1998 2071

(Fonte: Relatérios& contas)

Juntando o nimero de trabalhadores das trés cooperativas que estavam no sector comercial
e industrial vemos que as trés empresas contavam com 4972 colaboradores. No R&C de
1996, a empresa refere que “nasce” com 2429 colaboradores. Os restantes tinham ficado
ligados aos diferentes servigos das cooperativas accionistas.

No entanto, analisando o relatéris de contas constata-se que a 31 de Dezembro de 2000
ano contava com 1961colaboradores o que representa uma descida apos a fusio. Numero

que vem descendo até aos 1489 do ano de 2017.

Quadro 13: Evolugao do numero de colaboradores apds a fusao

Colaboradores Ano: Nuamero de colaboradores da Lactogal
2000 1961
2001 1917
2011 1700
2017 1489

(Fonte: Relatérios de contas)

No que concerne a evolugao dos custos de pessoal apoés um incremento de 56M€ em 21
para mais de 58ME€, a descida do nimero de colaboradores — 1700 para 1489) acompanha

também a descida com os custos de pessoal que descem para 37M€.7
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Quadro 14: Evolugio dos custos de pessoal — 2010-2017

Gastos com pessoal 2001 56.893.310€
Gastos com o pessoal 2011 58.387.406€
Gastos com pessoal 2017 38.762.002€

(Fonte: Relatério& contas)
Os gastos com o pessoal da Lactogal em 2001 cifravam-se em 56.893.310€, sendo que em

cifravam-se em 2011 58.387.406€ e em 2017 38.762.002€.

Olhando para a situacao da Lactogal, ¢ possivel verificar que a redu¢ao do nimero de
colaboradores mostra os efeitos negativos da fusio sobre o emprego, mas tal ja ndo
acontece se tivermos em conta os gastos com pessoal. Desse modo, ¢ possivel concluir que
os efeitos da fusio sobre os trabalhadores foram negativos, mas de uma forma menos
pronunciada do que aquilo que seria expectavel pois, no geral, esta redu¢ao de pessoal e de
custos inerentes ao pessoal ¢ uma tendéncia observada no setor do leite e seus derivados
dada a estagnacao/queda nas receitas que este tem vindo a exponenciar nos ultimos anos

na Lactogal..

2.6.4 Sobre as Empresas e os Consumidores

Uma das grandes motivagoes para a realizacdo desta fusdo era a criagio de um ator global
no sector do leite, capaz de concorrer em todos os segmentos do mercado em que estava
presente.

A nova empresa possui uma quota de mercado dos lacticinios 66% que se tem mantido
estavel o longo dos anos com pequenas oscilagdes percentuais. As cooperativas sairam a
ganhar com esta nova organizagio face ao mercado concorrencial, a centros de
investigacdo ¢ a unidades fabris capazes de responder as melhores técnica e praticas
industriais e comerciais e os consumidos conseguem ganham com uma gama de produtos

leiteiros de alta qualidade sempre respondendo as mais altas exigéncias do consumidor.
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2.7 Conclusao: Lactogal: o sucesso da concretizagao de uma fusao por incorporagao

A Lactogal representou para as acionistas um investimento inicial de 150,15 milhoes de
euros (capital social), feito em espécie, através da simples valorizagdo patrimonial dos
activos afetos as actividades industriais ¢ comerciais (100 milhoes de euros) e de entradas

em dinheiro para o capital (os restantes cerca de 50 milhGes de euros).

Na gestio destes 22 anos é possivel verificar uma valorizagdo da posi¢ao dos acionistas em
cerca de 433,4 milhoes de euros, ou seja, uma valorizagao de 288% - taxa média anual de

valoriza¢ao de 6,4%.

Os relatorios de contas de 1996 a 2017 permitem verificar que destes 433,4 milhdes de
euros de valorizagdao das posi¢des acionistas foram ja repercutidas nelas mesmas, através de
dividendos distribuidos, 199,7 milhdes de euros, ou seja 133% do capital inicial investido, o
que lhes permitiu recuperar ja mais que o investimento e proporcionou-lhes o crescimento,

a sustentabilidade, o investimento e a viabilizacdo econémica do sector.

O valor das participagoes dos acionistas, medido pelos capitais proprios retidos no Grupo
Lactogal, ¢ em 31-12-2017, de cerca de 398,8 milhdes de euros, ou seja, uma valorizacdo de

166% do valor de investimento inicial, depois de ja retirados os dividendos ja distribuidos.

Capital Proéprio Inicial 150,15 Milhges €
Dividendos Distribuidos 199,70 Milhges €
Aumentos do capital préprio 233,65 Milhses €

Valorizacdo Accionista 433,35|Milhdes €

Figura 1: Balango da evolugdo e valorizagio do patriménio da organizagio

empresarial até janeiro de 2018

Estes numeros estao evidenciados no balanco, sem sobreavaliacbes ou revalorizacoes,

apenas resultante dos resultados obtidos. Observa-se uma gestao criteriosa e séria.

O valor do grupo Lactogal, considerando 2 métodos distintos (Fluxos de caixa descontados
e multiplos do EBITDA) chegamos a um cenario de valorizagao do grupo Lactogal entre

os 750 e 900 milhdes de euros. Ou seja, além do que ja foi pago de dividendos acresce uma
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multiplicagdo por 5 (cenario mais baixo) o valor inicial do investimento das accionistas. As
participagoes iniciais de 50 milhGes de euros estdo presentemente valorizadas entre 250 e

300 milhoes de euros.
No que concerne ainda as accionistas notamos nestes 22 anos da Lactogal:

- De 1997 a 2017 foram comprados as acionistas 18.136 milhdes de litros de leite - média

de 864 milhoes/ano;
- O valor de compra desse leite foi de 6.298 milhoes - média 300 milhdes €/ano;
- A evolugio das compras - quantidade e prego dos ultimos 8 anos':

Quadro: 15: Quadro comparativo do volume de compras e seu valor entre os pregos

pagos pela Lactogal e os praticados em Espanha e na EU 2010-2018.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 jul/18
Quantidade (Milhdes Lt) 824,9 853,7 866,8 854,3 877,5 913,0 856,4 858,7 516,6
Preco de compra Lactogal (€) 0,334 0,354 0,343 0,376 0,390 0,331 0,319 0,342 0,352
Preco de compra Espanha (€) 0,296 0,309 0,304 0,338 0,354 0,314 0,291 0,310 0,311
Preco de compra UE (€) 0,306 0,340 0,327 0,365 0,373 0,308 0,284 0,349 0,333

Fonte: Eurostat Regulation (EU) No 2017/1185 Article 12(a)-AnnexIl.4(a)
- O valor de vendas foi de 13.835 milhdes de euros -média 629 milhdes €/ano;

- O valor de vendas para o mercado externo foi de 2.482 milhdes de euros - média 118

milhoes €/ano);

- O VAB (valor acrescentado bruto) gerado nestes 22 anos foi de 2.067 milhdes de euros -

média 94 milhoes €/ano);

- Investimentos em Imobilizado corpéreo de 385,4 milhGes de euros nestes 22 anos (média

17,5 milhdes€/ano);

- Os custos com pessoal foram de 784 milhdes de euros nestes 22 anos - média 35,6

milhoes €/2ano)

- Sdo pagos ao estado, referente a IRC 212,6 milhdes de euros nestes 22 anos - média 9,7

milhGes€/ano)

' 0s precos referidos pela Lactogal foram os que efetivamente foram pagos. Quer os pregos do leite de
Espanha, quer os da Unido Europeia, foram obtidos por consulta do EUROSTAT
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Conclusao

Este trabalho centrou-se no processo de Fusdo por incorpora¢ao na criagaio da Lactogal.
Foi possivel verificar que os processos de F&A assumem uma dimensao relevante na vida
das organizagdes empresariais.

A literatura sobre o tema dispoe de diversos contributos, de diferentes autores e cujas
metodologias divergem. Desse modo, existe uma multiplicidade de aproximagées e de
conclusbes. Ainda assim, a realizagdo de sinergias e a obtenc¢ao de economias de escala
parecem ser conclusdes comuns dos autores no que diz respeito as determinantes dos
processos de fusao e aquisicdo. Também a existéncia de choques na economia com a
abertura de mercados parece estar presente nos processos de F&A.

Quanto aos efeitos das F&A, varios estudos por nés analisados apontam para a diminui¢ao
da forca de trabalho, sobretudo se as empresas forem semelhantes e os mercados de
trabalho rigidos.

O setor do leite nao ¢ diferente dos restantes no que diz respeito a existéncia de F&A.
Neste setor, o contributo da desregulagdo e concorréncia no mercado contribuiram
significativamente para o incremento do processo de fusao por incorporacio comercial e
industrial com a criagdao da Lactogal..

Tendo em conta o mercado portugués do leite observou-se historicamente a existéncia de
trés cooperativas no mercado: Agros, Proleite, Gresso. A fusio das actividades comerciais
e industrias das trés cooperativas foi uma das maiores alguma vez ocorridas em Portugal.
As motivagdes para ocorréncia deste processo vao ao encontro daquilo que ¢ possivel
encontrar sobre o tema na literatura: a obtencao de sinergias e economias de escala. Nesta
fusao em particular, deve referir-se também o objetivo de criar um ator forte em todos os
segmentos do mercado leiteiro capaz de fazer face a concorréncia do mercado europeu.
Esta fusio, a partir do momento em que foi oficializada, foi aceite e bem recebida por
todos os intervenientes do mercado. A analise da fusdo por parte do regulador competente
foi cuidadosa, e niao detetou questdes relevantes a nivel da Lactogal possiveis na
concorréncia, para além daquelas que foram prontamente apontadas pelas proprias
empresas, que sugeriram ainda algumas formas de ultrapassar as mesmas.

Um dos efeitos que se verificou da fusdo foi a redugdo do nuimero de trabalhadores e,
consequentemente, a reducao dos gastos com pessoal estd em linha com o esperado, dada a
revisao de literatura. Os acionistas na Lactogal foram beneficiados com a fusiao, com a

empresa a conseguir aumentar sustentadamente os seus dividendos.
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Como limitagbes deste estudo, refere-se a inexisténcia de um modelo que permita detetar a
relacio causa-efeito. No entanto, a partir da ver revisio de literatura e experiéncia

profissional e pessoal do autor podemos confirmar a validade das aporias defendidas.
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BALANCDS EM M DE DEZEMBRO DE 1004 E 2003

Mﬂﬂ
EXERCICIOS | _ExERCiCios
2004 003 2004 2003
AMORTIZAGORS
[ACTIVO IMOBILIZADD [CAPITAL PROPRIO E PASSIVD
IMOBILIZAGOES INCORPOREAS CAPITAL PROPFIC
Progindustrisl o culros dirsiios 218 S72.064) 2.230557] Capitsl soclal 180,000,000{ 50,000 000
Troapassns mu::q g 0 BZ2.20| Apmtaen parles de capiisl am flals o assoc 1,581,114} 1,581 114
Oubris Irobisssies oS mas 7 : : |
e 285 5.248 830
2852474
IMOBILLZACOES CORPORERS 1.5T4.087 28,554 17
Temenod & FecUrEos Raturely 4, []
Edificion » culrss construpias 162L652.500 mmml
Equipsrmenin tednios 24,717 405 X
Enuipsmanic de tersparis 188 2T 004 ] mf‘ﬁ
Farmammnias o ulsmlios
Equipamanic adminksirativo
Toras » vaslhams
Outrss imoblizagies compbmas
Ivobifzndn am cuso
uu.usl 4u%l
IMVESTIMENTOS FINANCEROS .20 485 4,988
Partes capilal smpresss da ghupo
‘Cuirsy srpresas
Empristinm & avpreses do ggo
Dhulris BEBeach & Brareias 0D 00,000 1.500.
| 1.8 457 | 1523
EXISTEHCIAS
Malachis-priras, subsk, & de cnsums
Frodulos scabados o intenmibdios
Produlos e trabalhos em cuss 7,500,000 81202
2 66,084 B0 38027
a7 8
OMDAS TERCEIRDS - MEDIC) LONGE PRAZY 9,852 053 1418101
Outma devedons 151 o B3 443
1.961.383 1.222 15T
113.252 g7 143 B3 TES
OAADAS TERCEIROS - CURTO PRAZD
Clhenles, cfc
Chanies do cobrana duvkions 83812 7.860 054
Adianinmenios 8 lomacedoms.
Eslads o oulros snbos plbloos 30075 LFRET]
Oty dovedonms e
ABE, 458 170580831
DEPOSITOS BANCARIOS E CAIA
‘Ouitrss aplicapl se financeims
Depbalios Bancisics.
Cabxn
ACRESCIMOS E DIFERSMENTOS
Acriscimos do proveiios TR.187 TRN87 21228
Custns diferidos. T A 721412 BI8ATY
Activos o irposion difecdon 114021 1.140.214 284
1.540.81 [T E] 2343
TOTAL CE AMCRTIZACOES 113,670 877
TOTAL CE PROVSOES 11488087
L_Toma oo asTvg 5aie0n.1od| 124 6en0es 7157500 M:E TOTAL mwgim 437 1ET 00 :HE
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DEMOKSTRAGAD DOS RESULTADCS POR NATUREZAS PARA 05 EXERCICIOS FINDDS EM 31 DE DEZENMERO DE 2004 E 2003

| Vislomes am gune |
EXERCICIO EXERCICID
b
—_—
CLISTOS E PERDAS
i Muscadoriss wendides 8 matdnas consumides
Waldrigs MH&ﬂ 450 8107112 480510 T12]
e Servgos Extermos Ba.rn TTATEATE|
oo o Paasoal
6,784 880
Ercanges sociiy
Chalrens. AT RS0 T.EIL AT Jame.Tas|
Amartizagdes mobliade compaeo © inpopdeea 11.520.0904
Provisbes 22 o703 BHIL 147 12,108.237
Imposias 413
Dutms cusios spercionaly z 1,538 . 1.858 009
A) BT BT, m
Pardas g Ergmans do Gaigss ¢ Assocadas A5 85T
[Amanie. m Prowda Aplic, & el Financeimns
Jurna b Custias Similined |
Chdres. 0. 169 745] 190 5 Hﬂl SBAT. 192
[} B56 805.223
[Cusstan & Pardas Exdragriinirics 1417337
(El 60 32950
Imposts of Rendimantc do Esmroicis B0 234
[G) BG5BT TR

g uRacks Liggits o Exicicn 24717,
—1 T

PROVEITDS E GANHDS
|Wandas
Bberradoriag
Predulos Ea0.010 74N (61.742 BES
Prusialies da Serdpos 1,1 28047 2Ol T 1118531 m.ﬁlj
[Variacdo da Produgdo TEZ 152 a7,
Trabalhos para & Pripria Empeesa
Provetios Suplementanes 1.942.181 2300 585
Subsidics & Exploragis 153 212508
Ouwires Proveilns Oparscionis ____ 2,184 53 2. Ge0 2812 455
{H) B BSOS 88,202 314
jGanhen am Empresss do Gropo o Assocladas BAT.FET XL TRE
meamlon: g Paricinactes de Caphat
Chrires
Thulos Megociivels & cubras AP Fisanceinas;
Relblivos a empresas do grupa
Ortros A 365,159 211354
Owiras Juros o Provefins Sisilases
Guires uﬂJ ar F
o 71057
5 & Dankes Edsaasdidnios 1, 180 536
[F}) B4 547,188 EAS5. 218082
ESUMO .
IFATdA3a B2.532.348
<5 TAT 3534 LT
30 436 800 54,474,501
I3RS 55,775,408
24. 717 axs 4005 55
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sz naesemmosssmorens & | ACTOGAL

[Montantes exprassas am surcs)

31,12.2000
ALCTIVD MOTAS AL12.0041 pri-farma (Mots 1.1)
ACTIVO NED CORRENTE:
Ativas fixos tangiels B 208,340,348 2% 518715
Proprisdades de snvestimento ] 1.573.354 1.888,354
Goodwill 3 44,019,083 46,280,547
Actived intanglvsls 10 12.142.110 13819752
ParticipagSes financeiras - oulres mdtadas 11 38,340 38,340
Cutros acthos ndo cornentes 14 FI4T.730 TASE.I10
Activos por Impestos diferddas 12 & 150609 B.003,545
Totel do sctive ndo coamnta 282.752.075 311005472
ACTIVD CORRENTE:
Invartiries 13 63138 &F8 55.058.820
Cliembes 14 16RTALELD 152.301.989
Adlantamentos a fornecedores 14 215487 150.078
Estado & outros entes plblices i} P.803.240 7713124
Azcloristas | séclos 1091 1.081
Outras conias & recaber 14 3.483.802 5.765, 763
DHlarimentos 15 453261 350,251
Calra & deplaliod banedeics [ 47.830.954 S50.838.513
Total do activa corrents 280.736.635 17L.240.538
Total do Activa S57T1.488.714 SBA.ZT0.110
= _——
CAPITAL PROPRIO E PASSIVD
CAPITAL PROPRIC:
Capital realizads 16.1 150.150.000 150,000,000
Aasarvas legals 16.2 29.500.000 22.358.121
Anservas de Fuilo 162 16.125 817 -
Oisiras ressrvas & Resultados Transitados 79004531 EE.208.780
Subsidlos 8o bnvestimen ks 183 25661112 I7.882.371
tado ligulda ¢ lidsdo atribuiwel aos detantores do capital da Empresa-mds 15.4 16.055.491 35.913.768
Totsl do enpbial priprio atrfulvel sos detentores do capltal da Empresa.mis 316897413 AC3.063.046
leitaresse Mimorltdrios £ 8.758.249 B.RE5.576
Totad do capital préprio 315.655.662 311,928.622
PASSIVO:
PASSING MAD CORRENTE:
Provisdes 17 2863481 1057675
Financlamertos chtidos 19 25000000 50,000,000
Reclonlstas | séelea - 61.103
Passivos por Impostos diferidas 12 B.IB0ET2 7.6040.405
Clutras conlad B pREar 18 1.603.170 2.675.184
Total do pessive nbe corrante 35,517,523 §1.394.328
PASSIVO CORREMNTE:
Farnacadores 12023 107,553,408 101.238.044
Estado & outrod ented publicos ] 1.757.87% E971.379
Fimanclamentos obtldos 19 79,877,550 79.475.543
Clutrag comtag & pagar 18 10,689,063 13,986,914
Difezimentos an.ng ThAE
Total do passive corrente 108,915,529 210,947,160
Tatal do passlve 245.831.052 I72.341.488
Tatal do capltal préprio & da passive 571.488.714 584.270,110
Az notas anexas fazem parte integrants do Balango am 31 de Detembea "..puu. m N n

39



LLACTOGAL

DEMONSTRACIES CONSOLIDADAS DOS RESULTADOS POR NATUREZAS PARA 05 EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2040 {Nota 1.1)

(Montantes expresses em euros)
31122010
RENDIMENTOS E GASTOS NOTAS 31122011 pfﬁtfumﬂj!uta 1.1)
Vendas & servigas prestados 1 920,988,527 918,658,747
Subsidios & exploragdo 14 53B.E44 ATL505
Variagho nos inventdrios da producio 13 {21111 p45) [25.641.969)
Custo das mercadorias vendidas & das matérias consumidas 1329 {630.254.733) (599.063.557)
Fornecimentes & Senvigod exlemnos 2 {157.530.060) (151,857.668)
Gastos com 0 pessoal 23 (58.387.406) (56.8593.310)
Imparidade de iwentdrios (perdas [ reversdes) 13 [228.033) 1.625.545
Imparidade de dividas a receber [perdas / reversdes) 14 {4.857.470) (867.807)
Provisdes (sumentos / redugdas) i7 {1.B05,.805) 338,951
Imparidade de Investimentos nSo depreclivels [ amortizdvels [perdas / reversdies) 9e25.2 (3,243,975} (961.942)
Outros rendimentos & ganhos 26 25,544,492 18491867
Outros gastos e perdas 27 113,132.735) {13.753,753}
Resultado antes de depreciagbes, gastos de finandamento e impostos 65,820.001 90.527.6519
Gastos / reversdies de depreciagTo o de amortizagio 5.1 {38.763.392) [39.582.671)
Imparidade de investimentos depreciivets [ amortizdvels (perdas [ reversdes) 5.1 {508 780) I9.873
Redulitadn operacional (antes de gastos de Ananciamento & Impostos) 215547024 50.974.821
Juras e rendimentos similaras obtidos 8 1.602.945 236.971
Juras e gastos similares suportadas 28 {3.684,705) (2.663,720)
Resultado antes de impestos 23.456.069 45.138.072
Impesto sobre o rendimento do exercicle 12 (7.053.713) |12.605.800)
Itade liguids lidade antes de Interesses Minoritdrios 16.412.357 36.522.272
Resultado ligulido consolidedo atribufvel a:
Detentores do capital da Empresa-mie i6.4 16.055.483 35.513.768
Interesses Minoritdrics £ 356,864 EOR.504
16.412.357 36.522.272
0,535 1,196

Resultedo por ecpio bdsico

As notas anaxas fazem parte Integrante da demonstragio de resultados por naturezas do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011

=3 -
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DEMw..51 «ACOES CONSOLIDADAS DAS ALTERACOES NO CAPl: AL ¢ «OPRIOY %L ACTOGAL
NOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010 {Nota 1.1)

{Montantes expressas em wuras)

Atribuivel 305 acclonistas da Empresa-mie

Resultads liquido Total do
Capital Reservas FAesarva de Outras Reservas Subsidios ag wreeldade do teresses capital
Notas readizado legals Fusse Fesultades Transitados Inrvmstimants seiciclo Totad Minarithries pripria
Fosiglo na Inddo do exercido 3818 prd-forma fMota 1.1) 150,000,000 17358121 - 58848437 32,392,588 28.460.359 288,159,508 BES4.260 206,813,765
Afectagdo de resultados do ana antesior - 5.000.000 - 12960355 - 120560358} -
DistribuicBes a acclonistas - 9.000.000] - (7.500.000) (16.800.5060) - {16.500.000)
150.000.000 22358121 - 65 908.TRE 32.392.598 - 271,659,505 B.654.260 2820.313.765
————— —_—
Resultado ngegral
Recanhecimenta dos subsidios 163 - - . - {5.523.578) [5.523.978) [482.593) [6,006.571)
Efeitos das impestos diferidos 12 - . . - 1.003.751 - 1013751 85,406 1095187
Rezultado liguide do exercicle - 35913 788 35.913.768 08503 3652271
{4.510.227) 35913, 768 31.403.541 211.316 31.514.857
Fosicdo no fim do exerciclo 2010 Pré-forma (Nota 11§ 150.000.000 22.358.121 - 66.908.786 27.882.371 35.913.768 303.063.045 BA65.576 311928522
Atrlbulvel ags acclonistas da Empresa-miie
Resultada Iiquide Total do
Capital Reservis Reserva de Dustras Reservas & Subsidin ao consolidado do Initeresses apltal
Motas realizado lagals Fuisdo Resultados Transitadas |rwvestiments exercicie Tatad Minaritirios prépria
Pesiio no inido do esercico 2011 {Nota 1.1) 150,000,000 12358.121 . B6.5908.786 27882371 35.913.768 303.063.046 BBEEETE 311928622
Afectagio de resultados do anc anteriar - TE41879 - 28.371.889 - {35.513.768) - - -
Efeltos da Operago de Fusho (Neta 1.1) 6.2 150.000 16125817 [16.275817) - - - . .
150,150,000 25.900.000 16175 817 75.004 858 27.382.371 - 302.063.046 BBESSTE 311528632
— B F
Resultade Inkmgral
Reconhecimants dos subsidios 6.3 (3.362.766) - {3.362.766) |562.573) |5.925.338)
Efultes das impostes diferides 1z 1.141.507 - 1141587 §7.172 1238679
Resultada liquide de exercicio - - - - 165,055.493 16.055.493 356,854 16413 357
Dustras 133 - 133 1210 1343
133 {2.221.259) 16,055 453 13.834.367 (107.327) 13,727.040
Pesicho no fim do exercido 2011 150.159.0:00 29.300.000 16.125.817 79.004.991 25.561.112 16,055 .493 316.897.413 B.758.249 325655662
ey — —_— —————
As rsatas anewns fazem o d liddacls das o capital pripria & Icka finds em 31 de Dezembro de 2011 ] /V

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DE FLUNOS DE CAIMA PARA 05 EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010 {Nota 1.1}
Unidade monetiria: Evros

EXERCICIOS
RLUBRICAS NOTAS ) 2010
Fluxos de caixa das actividades operacionais - método directo
Recebimentos de clientes + B31.709.979 944,553,865
Pagamentos a fornecedores - B54.853.222 B23.555.638]
Pagamentos ao pessoal - 43.153.434) 42.431.320)
Calxa gerada pelas operaglies +f- 33.663.323] 7B.566.907
Pagamento/recebimento do imposto sobre o rendimento -+ (B.190.725) [1.437.777)
Outros recebimentos/pagarmentos #- 12.718. 839 {12.844
Fluxos de caixa das actividades operaclonals (1} +f- 38.151.437| 77.116.286
Fluxos de caika das actividades de investimento
Pagamentos raspeitantes a
Activos fixos fanghels - 15.221.935) 9,594,622
Recebimentos provenlentes de:
Activos fixes tanglveis + 442 866] 260.198]
Juras e rendirmentos similares + 1.874.777 231.133)
Fluxos de calxa das actividades de investimento (2) +f= (12,504 282 {9.403.291)
Fluwos de calxa das actividades de financiamento
Receblimentos provenlentes de;
Financdiamentns abtidos + 19,247,216 20,952,497
Fagamentos respeitantes a:
Financlamentos cbtidos - 43.922.469 25.000.000
Juros & gastos similares - 3.529.375 2,525,947
Dividendos . - 16.500.000
Amortizacio de contratos de locaclo financelra - 97.516 235.967
Fluxos de calea das actividades de financi to (3} (28302 144) 123.309.417))
Warlagdo de caixa e seus equivalentes [1)+{2)+(3) {3.014.983) 44.403.578
Efeito das diferencas de cimbio = [2.5640) 10.250
Cahm e saus equivalantes no inlelo do exerclcio +- 4 50.8338.513 6.424.685
Caixa e seus equivalentes no fim do exerclclo +f- 4 47820964 50.838.513
As notas anexas fazem parte Integrante da demonstragdo de fluxos de calxa para o exercicio findo e 31 de Dezem ey de 2011
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DEMONSTRACAD DOS FLUXOS DE CAIXA DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007 E 2006

ACTIVIDADES OPERACIONAIS: 2007 2008
Feacebimenios de cientes * T34 384975 BO0.TEE 00T
Pagarenica a fomecadores - 638315937 B0 800426
Pagamenics oo pessoal . 6,460,096 25.563.013

Fluxa gerado palag coeraghos. 65,508,342 54, (59,568
[Pagamentolrecebiments da imposta sabne & rendimants 480,629 11,566,234
Outrcs recebimenios’{pagamentos | relativos & eclividade opsnacional . -B22.553 12.344 5B5
Fluans gerades anbes das rubrices axtraondindsias B8.195.750 S0.857.007
Raecabimenies relacionados com ruices axraondindtas *
Fagamanics relacionadss com UINICas exiranminanas * 481, 565 162 361
Fluxos das sctividades opsracionals [1) B7.714.385) 85 IBEETE

ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO:

Receblmentos provenientes doc
Irmstimenias Financsifs 15748427 2757143
Imehiizm;tes Copireas 28T 475,053
Imobiizagies Incompdress 187,718 26,24
Subsidios para Frveslimenios 413 280 6734, 948
Juras & proveilos simiares a28.792 1.282 434
Cividendos 4.725 3803
Empristimos concadidos 17.218.213] 10278765

Fapamenios rospoltantes oz
Irvestimenas Financeins B.40E, 154 3086 857
Imrbiizaghes Corpdrass 28,358,550 18.480 512
Imecbifieagtes Incorpdraas. 1332 118
Emgréstimes concadicos 36.843.014 Bl 703 24521911

Fluxos das actividades do investimento |2) -19.622.738{ =14 243,147

ACTVIDADES DE FINANCIAMENTO:

Recebimentes provenlentes dic
Errexestinea oblidos.
Aumenics da capdal, preslapies suplomeniaras o primics de smissio
Subsidios & dospies
Venda da scpdes @ quotas pripras
Cobariura de prajulzos
Empréstimes dos séclos

Pagamanios respoltantes ac
Empristimes oblidos 15,000,000 15,000,000
Amatizaco da conirelos de locacho financelia 507,254 GEB,000
Juros & cuslos similames 4,226 642 4 956145
Cividandas 16,000,000 2,000,000/
Retuses da capilal @ prastepies suplemeaniares
Aquisigio de acgdes @ quotas pripias
Empréstimos conceddos o, 200000 43037, 194 29.524.145

Fluxos das actividades de inanclameanio [1) -43.037,185 -Z9.524.145

Varlagpio ds calxa e seus squivalentes (4=(1H+H2ZH{3) 5.054.405 i 11.166.264
Efeito das diferangas &s cambén 156802 12308
Cafxa » s6us aquivalenies no Inlcko do parioda 15,305, 48032 6164888
Caixa & sous aquivalentes no fim do parfodo 24,455,535 19,305, 452

Anono & Dernonstragls dos fluxes do calxa
2 - Diecdminacdn dos ComPponenlas oF Caks @ SeUs epufaiemies

122007 | 31-12-2008 |
Numardria 24,255 48748
Depdsitas bancéros 8,421,434 6,846.734
(Ouiras aplicagfes de tesouraria 15,000, 12 500,000
24,865,680 18,305,452

—
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Lactogal

DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS POR FUNGOES EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007

Vendas ..........

Custo das VENGES ... .coiiiiit e i corris s e s s ans e e e e
Outros Custos INOUSITIEIS. ..o eeme s s mes s s as b s
TN =T FaT g T = F S S PP

CUSTOS COMBITIAIS ©1e 't vescieves o rraes mrsmes ses san to ot mim ses sas ant sas s sas samaaann 2o mnn

Custos marketing ...........
Custos de distribui¢do ...

Custos admnistrativos......... ..o

Qutros custos e perdas operacionais. ..................

Resullados Operacionais... ... .. .o v e ceees o e e e i e
Custo liquido de financiamento_..... ... e e e e e e s s
Ganhos(perdas) em filiais @ 8550CIA08S... ... ..o i i e e
Ganhos(perdas) em outros invesimentos. .. ... ... i e e
Resultados ndo usuais ou N30 requentas... ... ... i e

(=TT TN Ta (n TR ol L= Ly == .

Impostos sobre o5 resullados CoMmentes... ... ..o cmie ies e s it s

Resultados correntes 8pos IMPOSIOS. . ... crui v ans varssm mrsesrns ssssns sesvmsn sanas
Resultados extraordiNANoS. .. ... oo oo ieeami s s e s e rar ses o sem ses messeneas

Impostos sobre os resultados extraordinArios... ... i
Resuados MQUIHOS. .. ... .o voeai i e ainianarnn s mrn smn s rns ses e 1s senne ses anssnmss se s

Tl =T e Lo R Lo S PP

Exercicios

2007

2008

707.318.482
-488.896.525
-61.725.252

659,299.257
-456.558.238
-60.370.838

156.697.685

142.369.181

-24.286.692
-17.233.006
-34.550.817
-24,350.889

-28,308.223
-23.036.6843
-28.771.020
-22.317.158

56.276.281

37.938.137

<7.317.117
-8.697.356

2.034.659

-7.220,622
-3.033.288

1.578.832

42.206.468

28.254.158

-12.580.958

-8.251.053

28.705.508

21.003.108

0,990

0,700
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Lactogal

DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS POR NATUREZAS PARA OS EXERCICIOS FINDDS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007 E 2006

[ valres &m sunsa |
* EXERCICIO EXERCICIO
2007 2006
CUSTOS E PERDAS
Cuslo das Mercadoras vendidas @ matéras consumidas
Wiatdias 453.747.233 89 403,747.223,60 450.250.668,50 458,250,588 50
Fomecimentos & Servigos Exlamos 99.570.892,34 103,758,082 54
Custos com @ Passoal |
Remuneraches 3167742023 2982230272
Encargos soclals :
Qutros 10,088.158,13 #1.7T3578,36 9,084 479,03 SB.T0E. 781,75
Amertizagiies inobikzado corptren & incorpérea 23 859.040,94 23963, 706,15
A justamentos 1.844.20938 946.616,74
Frovisdes 1,243,862 00 2B6,8860812,33 24.910.232 BO
Imposkas 479.444 459 505,755,31
Oulms custos operacionals 1.857.923 20 2.337.367 68 2.352.908 52 2,858 885 23
(A} BE4.315.674,41 620484 430,81
Perdas em Emprasas do Grupa e Assocladas 8,897 356 08 2,370.560,95
Ameriz. & Prov.de Aple. @ Invest.Financeimns
Juras e Custos Similares
Oulros 1114551314 19.842 869,20 11.280.110,88 13.858.671,64
{C) GB4, 158 B43 81 543,144,102,55
Cugioe & Perdes Extraordindrios 178415431 1.414.353.77
(E} BE5.942 557,92 844 55R 458 37
Imposto s/ Rendimento do Exercicia 12.590.858 80 8.251.053,00
(&) 688 533.858,72 852,808,508, 32
Resultado Liquida da Exerclcio 28.705.508,81 21,003,105 &8
728,239 465,53 673.812.615,00
PROVEITOS E GANHOS
Vendas ;
Mercadorias
Fraduios TOT 319481 53 £59.299.256,78
|Prasiagbes da Servigos 484 245 11 TO7.B03.707,04 891.230,95 GB0, 180 467,73
Varlagio da Producdio 4 B50. 663,40 285143082
'Trabalhos pera a Fripria Empresa
Proveitos Suplemenlares 674291980 4,464 B12,82
Subsidios & Exploragio 520,482 22 166 460,45
COubros Proveilios Operacionais 55.552,28 BR.IT5.B1
Reversies de Amorizaches 609,895 00 783784328 472084509
(B} T20.582 255,72 £87 602 587 64
Ganhos am Emprasas do Grupo e Assocladas 1.097 327 .58 4T0.E59, 21
Rendimenies da Particlpagdes de Capitak
Quiros
Rend. THulos Kepociévals 8 outras Apkc Financeias:
Relaihvos a empresas do grups
Cutras 2.720.843 .88 289137434
Outros Juros o Provefios Similares
COuinos 10.224 58 AA20, 356 44 34.728,07 3.386.781,62
(o) T24.420.852 16 670.595,329,26
Proveles & Ganhos Extranndinérios 3.81B,813,37 2.813.285 74
{F}) 728.238.465,53 673.812.615,00
RESUMD
Resullados Operacinals. 56,278,281 .31 38.118.138,73
Resuliados Financeios.... -16.014.472 75 -10.262.910,02
Resullatos Comentes,, 40.261.608 55 27.8E5.228, 71
[Resuliados Antes Impostos, 42 708 46T 61 29 254 158,68
Resullada Liguido Exsrcicia. 29.705.508 581 2 m}q:s,aa
Fay
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AGROS

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

EXERCICIOS
CLUHSTOS E PERDAS 1995 (PR

Custo ity meread verd e das mat.consun. |

Nere adorras 27}.956 : l39.881

Matcrias 29.821.194  30.093.150  28.746.229  28.886.110
Forneimenios ¢ Servigos externas 3.345.843 3.670.!47
CUSOS COm o pessuals

Remuneragoes 2.165.603 2.067.756

Encargos socnis

667,283 2.832.885 573.172 2.641.528

Amortdo imobiliz.comoreo ¢ incorponeo JREERR 1.691.173

Provisies 659.329 2054409 261.855 1.953.028
Impustos | 28.658 87.835
Outros custase perdis operaciomns [ .»|g9.904 o 158.562 115.337 203.172
(A) 38 484850 ‘ 37.353985
Juros ¢ custos spnilisres
Juras suponiudos 604.620 825.099
Dese. pron o pacant. concedidos 548.668 664.922
Outras 40074  1.193.362 37.281 1.527.302
IC) ; 39678212 38.881.287
Custns ¢ perdas extrordingr i l 170.29) 467.424
|E) 39.848.502 39.348.71]
Impastosobre o rendindo exercicio =g D s e ).
(G) 39.848.502 39.348.711
Resultado Dguido do exereici 1.148.29) 751.557

40,996,792 40.106.268
PROVEITOS E GANHOS

Vendas:
Mervadurias 244,594 112.360
Produlos 39.808.095 39.282.364
Prestagoes de semvicos 170996  40.223.685 90.230  39.484.954

Varracho du Producio 207.9¢8 -29.256

Proveitas suplementares 4]1.164 37.006

Subsidins st esplurigan 43.734 68.334

Outros proseilos ¢ ganhos Opericiondis 0 84.858 0 105340
(B 40.516.551 3956 1.038

Cutros juros ¢ proveitos sumilares:
Oulros 193.817 ,157.160
{1} 40.710.3¢8 39.718.198

Proveitos e munbos extraordinanos 286.404 388.070
(I} 40.996.792 40.106.268

Resuliados operacionins: (BriA) = 2.031.701 2.207.053
Resulindos fivincens: {D- BHC-4 ) -~ 999,545 — 1.370.142
Resuliados correntes: 1D)-1C) = 1.032.156 836.911
Resultwdos antes de smpostos: (F () 1.148.290 757.557
Resultado liguide do exercicio: (1)-4Gy 1,148.290 757.5517




LACTOGAL - PRODUTOS ALIMEHNTARES, S A,

I
=

LACTO(

DEMONSTRAGAD DOS RESULTADOS DO EXERCICIO EM 31 OE DEZEMORG TE 1393

[y b paelai

EXERCIC EdE®Cicsd
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PROLEITE, CAL

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

31 DE DEZEMBRO DE 1994

EXERCICHD EXERGICIO
1884 1883
CUSTOS E PERDAS
CLSTO DAS MEACADVEND, E MAT.CO|
Mercadariag 5,853,358, 846,00
Mazanas 1,983 TSR 50 5,856,638,604 50 22,002 540 749,10
ORMECIMENTOS E SERVICOS EXTER 1.211.038, 047,70 SER T 705
STOS COM O FESSOAL:
Ramuneracoes 820,250, 118.00
ENCARGOS SOCIAS:
Cutras 127 508 83760 B47, 758, 045 80 1818, 264, TE7.00
AMOATIZAC IMOBILZ CORP.EINCORP|  358.962,268.00
PRCVISCES 154,721,267.10 511,682 556,00 1,197,660, 04750
MPOSTOS T3048,315.00
UTADS CUSTOS CRERACIONAIS 24,470, 853,00 A7.478.008.00 B8, 727,854 00
8,264,597, 161,80 30,549,384, 108,29
AMOAT.E PROV DE APLIC.E INVEST.FIM
MURODS E CUSTOS SMMILARES: N
Curros: 1,002, 291.910.62 1,002 F91,910.82 1344 615,590 81
} 9,268,883,072.62 J2,254,084,188.10
CUSTOS E PEADAS STRAQRDIMARIG BE, 472895 T 282,730,034 40
9,333,361,968,33 12,576 815,122 50
IMPOSTO SOBRE RENDIMENTO EXERC 735,808, 00
RESULTADD LIQUIDT D0 EXERCICID J2.488,574.27 3,055,608 829,44
9.]68,587,438.60 35,548,622,951,94
PROVEITOS E GANHOS
VEMOAS
Mercadorias 5,558, 180,154,38
Produtos (54T2.821.91)
RESTACOES DE SEAVICOS 719,825, 0:38.00 TBAS, 842780 47 3238, 703,940,26
ARIACAD DA PRODUCAD {15,2683.291,3%) 1348,171 418,15)
RABALHDS PARA A PROPALY EMPRE 1,833,423,60 1.208,020. 50
AOVEITOS SUPLEMENTARES 617,20, 440,45
UBSIM0S A EXPLORACAD 151.877,331.00
TROS PROVEITOS CPERACIONAIS A0.000.00 TES P46, 77148 157,742,203 50
B.421,150,283.53 X2, 2T0.5T0.626.51
ENDIMEMTOS PARTICIP. CAPITAL -
UTRCS
D.TITULOS NEGOC. OUT ARLIAC,ET 282 62350
UTADS JURDS E PROVEITOS SIMILA
LUTROSG 17,832 872,22 318,115,485 72 AST A6, 14213
8,730,274, 758,00
FROVEITOS E GANHOS EXTRADRDINA, 627,21.2.679.30 A.078,8%.583.30
B, 385 567,428 60 35,646,623,951,54
AESUMO
ltadog Operacionals ... 156,562, 101.78 1361, 108 538,22
ladey Financelres....., (B84, 176 415 104 (987,403 857, 68)
Mados Correnles..._..,. (527 614,312.38 273702 TRO.54
ukados Antea Impastos. 33,225 44027 2063858 Bag a4
Liguide Exercicla,._.,,.,, 32,408 574,27 2,053,538 820 44
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Demonstragio de Resultado em 31/12/2017

Lactogal

PERIODOS

RENDIMENTOS EGASTOS MNOTAS

2017

2016

Vendas e servigos prestados
Subsidios 3 exploracdo

Custo das mercada

Ffornecimentos e

das) imp suls assoc emprazndimantos conjuntos
Veriacdo nos inventarios da producio
endidas e matérias consumidas

des de invanzarios (perdas/reversbas)

s externos 21
22
gr {perdas/rayersdes) 134

27
Rasultado antes d= depreciagdes, gastos d2 Frar—aments 2 impaosios
2,25
vais (perdas/reversdss) 25
Rasultado operacional (antas de gastas d= financia
Jures e rend mentos s milares obtidos 28
uros e gasios simitares supartadas 23
Resultade antes de imp 3itos
Impasta sobre rendimenta do periodo 11

678 139 592,00
81622,13
9293 425,60
173876226
-433351 479,70
-108 703 054,18
IB762002,73
250 000,00

128 526,93

544112 095,13
140 520,02
2145 691,16
-15435 742,24
-450 655 486;89
-105 070 BAG;68)

27 284 600 14

32197744
-112857 62

605 830,24

-134 024%75

43952311,95

-10307778.88

-7 710 222,85

2uca

Aesultado hquido do penodo

33 644 533,07

iResu tada por acdo baswco

1,121[
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MICCQF’ -' Relatério e Contas 1995

As condigoes em que se operou, durante o ano de 1995, conduziram a uma diminuigao
da rentabilidade.

Particularmente, é de sublinhar e merece a nossa reflexdo, o facto de terem

aumentado as importagdes de produtos lacteos e a posicao das denominadas “marcas
de distribuidor”.

Com o crescimento do nimero de lojas de cadeias “hard discount” & de prever, nos
préximos anos, uma pressao ainda maior, no sentido da baixa de pregos & no aumento
dos valores promocionais e de merchandising investidos.

A evolugdo das vendas esta espelhada no seguinte quadro.

EVOLUCAO DAS VENDAS
(Contos)

Pasteurizados = -

Ultfépasteuriz.adp'.s _ 11 007 590
Queijo 2657304
‘Manteiga 1463926

Leite a granel

845783 | 12
Outros | 1463844 | 1

1021048
| se271a9
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LACTICOOP Relatério e Contas 1995

[Inferior a 62 clas

Ens'ino béSico

_ Secundano geral i

Secundarlo complementa ;

Medio!supe;lpr:n{umvers;tano

Universitério completo
TOTAL

Os nimeros referidos nao incluem os trabalhadores "encarregados de postos/salas de
ordenha colectiva "cujo efectivo, em termos de ‘equivalente” a tempo completo, é o
seguinte:

*1993: 12

*1994: 12

*1995: 12

A reducio do efectivo verificou-se, essencialmente, nos Departamentos Comercial,
Produgao Animal e Fabrica da Tocha.

As despesas com o pessoal cresceram 4,4%, valor de acordo com o orgcamentado.

A evolug@o, nos Ultimos trés anos, foi a seguinte:

(Contos)

Encargos sobre remuneragoes

ﬁSubSLdlos {Ferlas e Natal)

Hemuneragoes espec:als *

Horas ext subs 1urnos sub. nuct"

Outras Hae ff'_ --1 15 271

Total i 1663 686| 8,3% 1 802 388 | 4,4% | 1882318

* Inclui as antiguidades.

** Ajudas de custo, gratificagoes, assisténcia na doanga, comissdes, diuturnidades.

™" Trabalhe dominical, dias feriados, dias de descango, sub. ds deslocagao, abono pifalhas, bolsas de formagio, diversos
subsidios e outros.



LACTICCOP

Fielétério e Contas 1995

Lacticoap - Avaira

DEMONSTRAGCAO DOS RESULTADOS

CUSTOS E PERDAS
Custos das merc. vend. e das mal. cans.
Mercadorias
Matérias
Femecimentos e servigos externcs
Custos com o pessoal
Remuneragdes
Encargos soclais
Outros
Amort, do imobiliz. corpdres e incarpdrec
Provistes
Impostos
Outros custos operasionais
(A
Amort. prov. de aplicagdes inv. financeims
Jures @ custos similares
Outros
1<)
Custos e perdas extracrdindrias
(E}
Impasto sobre rendimento da exercicla
(G}
Resultado liquido do exercicia

PROVEITOS E GANHOS
Wendas :
Mercadorias
Produtos
Prestages de servicas

31112885
1985 1954
84,715,934,0 182,563,353.0
14,118,257 7905 14.203,943,724 5 13,878,617,330.3)

1.518,211,205.8

3,583,987,742.3

13,797,053 966 3|
P

1,483,373 ,551.7

5,647,677,120.8

134,733,165.5

364,106,759.6 1,882,317,965 4 318,015,422.9 1,802,386,974.6
727,184 424.5 712,718,286.1
727,184,424 5 208,596,490.0/ 822,314.776.1
10,665,985.0 9,885,059.0
24,608,682.9 35,275,671.9 1,913,350.0 11,758,409.0
20,432,708,528.6) 20,363, 794,627.8
B66,300,477.1 878,677 062.1
21,319,010,008,7| 21,243,471,680.9
109,675,320.9 204,327,632 2
21,428,6085,325.6 21,447,799,322 1
217,428,685,326.6 21,447 7909,322.1
55,411,863.6 105,149,952.6
21,484,087,190.2 21,552,949,274.7)
110,406,607.0 247 678,158.0

20,576,952,486.2

20,822,002 258.7

20,426,591,348.5

103,446,170.0)

20,777, 7T15,6765

Variagio da produgao 90,778,628.0 B,218,784.0

Trabalhos para a prapria empresa 12,911.518.3

Provaitos suplementares 273,400,104,0, 267,264 821.0

Subsidios de exploragio 8,780,680.0] 12,245 813.0

Ouiras proveitos operaclonais 282,190,794.0 278,510,734.0
{B) 21,207,973,199.0 21,085,445 184.5

Outros jures @ proveitos similares

Cutros 99,844,472 1 99,844,472 1 132,208,721 6 132,208,721 6

{{(=}] 21,307,817 671.1 21,197,655,216.14

Praveitos & ganhos extraordingrios 176,279,518.1 355,295,368.6|
F 21,484,097 150.2 21,552,549,274.7

Resultados operacionais : {B)-[A) = 775,263,670.4 T01,650,566.7

Resultados financeiros : (D-B)-{C-A) = -7B6,456,005.0 -T47,468,340.5

Resultados correntes (B)-(A)= -11,182,334.6 -46,817,773.8

Resultados antes de impastos : (F}~(E)= 55,411 B63.85 105,149 952 6

Resultade liquide do exercicio - (F-)G)= 55,411,883.6 105,149,952 6|

0 TECHICO DE CONTAS
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Fabrica da AGROS em 1996

Sede atual da AGROS — Vila do Conde




Inauguragiao Fabrica da Tocha - Lacticoop

1* Sede / Fabrica de Lacticinios da Agros

Fabrica de embalamento de leite — Lactogal — Oliveira de Azeméis
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Fabrica Proleite em 1996
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Fabrica da Proleite em 1996

=




__Fabrica da Pronicol da Ilha Terceira - Acores | Lactogal
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Fabrica Lactogal em Modivas - Vila do Conde
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Fabrica Lactogal da Tocha
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Fabrica Lactogal em Avila | Espanha ‘
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