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O DESEMPENHO OPERCIONAL NAS FUSOES E AQUISICOES ENTRE PME
DA PENINSULA IBERICA

RESUMO

As Fusdes & Aquisi¢bes sdo tidas como um meio de rentabilizar recursos e
aumentar receitas. Seja pelo interesse que despertam, seja pela disponibilidade de
informagdo, a atengdo dos investigadores neste &mbito tem convergido nas grandes
operacdes envolvendo empresas cotadas, com predominancia da analise do desempenho
baseada em indicadores de mercado. Os resultados encontrados ndo permitem
conclusdes consistentes: surgem tanto melhorias como diminuigdo no desempenho
operacional e as alteracdes verificadas sdo, umas vezes, ndo significativas mas, outras
vezes, assumem dimensdes significativas. O presente estudo centra-se nas PME, que
ndo tém merecido grande atencdo, apesar de apresentarem um peso inquestionavel na
economia mundial. Orientamos a nossa investigagdo para estudar, em PME da
Peninsula Ibérica, o efeito de F&A no desempenho operacional dos adquirentes e alvos
envolvidos nesse processo. Sdo utilizadas quatro medidas de desempenho operacional
(Rendibilidade do Activo, Margem EBITDA, Margem EBITDA Ajustada para
variagcdes no Fundo de Maneio e Solvabilidade) e uma de constrangimento financeiro
(Disponibilidades normalizadas pelo Activo) com as quais se pretende colher
informacBes relativamente as variantes constitutivas desse desempenho. Para tal
efectuamos testes de diferencas entre médias e medianas e regresdes pelo MMQ. Os
resultados apontam para que, na melhor das hipoteses, as empresas adquirentes
apresentem uma melhoria ao nivel da solvabilidade, e, em simultaneo, uma deterioracao
dos restantes indicadores. No entanto, quando controlamos o desempenho face a
empresas comparaveis, todos os indicadores sofrem uma deterioracdo. Estas conclusdes
sdo extensiveis ao desempenho das empresas alvo. Estes resultados podem ser
interpretados a luz da qualidade e quantidade da informacdo prestada pelas empresas
alvo, ou, em alternativa, em funcdo do adquirente, ao avaliar as sinergias que possam
advir da operacgéo ou ao atribui-se, por hubris, excessiva capacidade de concretizagédo de

ganhos.

Palavras Chave: FusGes e Aquisi¢oes; Desempenho Operacional; PME



OPERATIONAL PERFORMANCE IN MERGERS AND ACQUISITIONS
BETWEEN IBERIA’S SMEs.

ABSTRACT

Mergers and Acquisitions are seen as a means to resources and enhance revenues.
Be from the interest they arouse, be from the information availability, the attention of
researchers in this field have been converging in large transactions involving listed
companies, with advantage to the analysis of performance based on market measures.
The findings are not straightforward: they show as improvement as decrease in
operating performance and those changes are sometimes not significant but, other times,
quite significant. This study focus on SMEs, to which has been devoted little attention
in spite of their relevance in the world economy. We focus our research in studying, on
Iberian SMEs, the effect of M&A in operational performance of acquirers and targets
involved in the process. We use four measures of operating performance (Return on
Assets, EBITDA Margin, EBITDA Margin Adjusted for changes in working capital and
Solvency) and one financial constraints measure (Cash Holdings normalized by assets),
with wich we aim to find information concerning constitutive factors of such
performance. To do so we run statistic tests for differences between means and medians
and we run OLS regressions. Our results show that, at best, acquirers show an
improvement in solvency and, at the same time, as run-out in the other measures of
operating performance. However, when we control performance adjusted for matching
companies, all measures show a deterioration. These results can be explained in light of
the quantity and quality of information provided by target companies, or alternatively,
depending on the buyer, when valuing synergies that may arise from the deal, or

assigning itself, by hubris, too much ability to deliver improvements.

Keywords: Mergers and Acquisitions, Operational Performance; SMEs
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1. INTRODUCAO

As FusBes e Aquisicdes (F&A') revestem-se de grande importancia para a
economia como um todo, mas também, em particular, para as empresas envolvidas,
porquanto funcionam como forma de racionalizagdo dos recursos, resultando em
criacdo/aproveitamento de sinergias entre as empresas intervenientes. Por outro lado,
muitas empresas consideram que a melhor maneira de enfrentarem os novos desafios é
através do aumento da sua dimensdo, o que pode ser atingido ndo s6 por via de
crescimento organico, mas por via de aquisicbes. O crescimento orgéanico é
normalmente um processo lento e incerto. Por seu lado, o crescimento por via de
aquisicdes € muito mais rapido, mas apresentando, também, 0s seus proprios riscos e
incertezas.

Independentemente do motivo subjacente a uma operagdo de F&A, o resultado
devera traduzir-se na melhoria do seu desempenho econémico-financeiro, seja atraves
da rendibilidade ou do incremento do seu volume de negdcios, com reflexo no seu nivel
de resultados, traduzindo-se num aumento da riqueza dos seus accionistas/sdcios.
Assim, o estudo do desempenho operacional apds uma operagdo de F&A reveste-se de
particular interesse.

Em teoria, as F&A geram sinergias e aumentam o poder de mercado das
empresas. Para os defensores de tais operacdes, elas permitirdo o aumento de receitas ou
a reducdo de custos, de forma a mais do que compensarem o0 prémio pago. Nesta
perspectiva, as F&A seriam sempre um excelente negécio. No entanto, conforme
demonstram o0s estudos empiricos, muitas operacOes apresentam resultados
decepcionantes (Clark and Ofek, 1994, Dickerson et al., 1997), seja pela duvidosa
motivacao dos gestores (Jensen, 1986, Morck et al., 1990, Harford and Li, 2007), seja
por uma incorrecta avaliacdo do negdcio, traduzida num reduzido valor das sinergias
efectivamente geradas face ao das sinergias previstas (Moeller et al., 2004).

A questdo sobre em que medida as operagdes de F&A se traduzem na melhoria
do desempenho operacional das empresas é objecto de analise desde ha longa data, ndo

havendo, no entanto, consenso nas conclusoes.

1 . . 4, 7, ™ ~ . . .
Apesar de tecnicamente incorrecto, é pratica corrente a utilizacdo indiferenciada dos termos

» o u ” u

“fusdo”, “aquisicdo”, “tomada de controlo” e “F&A”. Por questdes de exposicdo, seguimos esta pratica.
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No presente trabalho abordaremos uma parte do mercado que tem sido
sistematicamente excluida dos principais estudos e que, no entanto, tem um grande peso
na economia mundial em geral e da Unido Europeia em particular — as PME’s. De
acordo com o Eurostat (2011), as PME na Europa a 27 representam 99,8% das empresas
ndo financeiras, contribuindo em conjunto para 66,7% do emprego e para 58,6% do
Valor Acrescentado, apresentando a mesma relevancia ao nivel da Peninsula Ibérica.
Neste sentido, as PME tém recentemente sido objecto de crescente atengdo por parte dos
agentes politicos, quer nacionais quer europeus, sendo frequente a referéncia a
necessidade de apoio dirigida a este segmento de empresas.

A andlise dos resultados obtidos no nosso estudo indica para a evidéncia de uma
deterioracdo do desempenho operacional das empresas nos anos seguintes a F&A, mas a
justificacdo ndo se afigura Gbvia: quer porque algumas das hipéteses explicativas de
resultados idénticos envolvendo grandes empresas e grandes operacfes ndo se aplicam
as PME’s (nomeadamente a teoria de agéncia e o empire building), quer pela escassez
de estudos comparaveis, impedimento bastante para uma confrontacéo de resultados que
leve a conclusdes crediveis.

Neste sentido, o trabalho aqui desenvolvido tem como propdsito dar um
contributo, ainda que modesto, para, no minimo, levantar questdes sobre as
consequéncias das F&A entre PME.

A presente dissertacdo segue a seguinte estrutura: no ponto 2 procedemos a
revisao da literatura, nomeadamente no que respeita a teoria das F&A, classificacdo e
relevancia das PME’s e estudos sobre 0 desempenho operacional no contexto das F&A.
O ponto 3 explicita o objecivo do nosso trabalho e as respectivas hipoteses. No ponto 4
apresentamos a metodologia seguida e as variaveis utilizadas para medir o desempenho
operacional e os constrangimentos financeiros. No ponto 5 descrevemos os dados do
estudo. No ponto 6 analisamos os dados e discutimos os resultados. No ponto 7

apresentamos as principais conclusoes.
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2. REVISAO DA LITERATURA

S&o varias as teorias que explicam as F&A, podendo ser classificadas de forma
genérica em neoclassicas, de agéncia e comportamentais (Harford et al., 2011).

De acordo com a teoria neoclassica, no mercado de controlo de empresas 0s
gestores competem para garantirem a gestdo dos activos, enquanto os accionistas se
comportam como &rbitros (Jensen and Ruback, 1983). Esta teoria pbe a tonica na
existéncia de choques econdmicos, tecnologicos e regulatérios para justificar a
actividade de F&A, assentando no pressuposto de que o comportamento dos agentes é
racional e visa a maximizacao da sua utilidade. Os gestores que conseguem extrair mais
valor dos activos ganham o seu controlo. Neste sentido, a criagdo de valor resulta ou da
obtencdo de sinergias ou da substituicdo da gestao.

De acordo com Shleifer and Vishny (1992), as fases de maior actividade de
F&A centram-se em épocas de forte expansdo econémica, dado o maior nivel de cash
flows das empresas e as suas menores restri¢oes financeiras.

Numa linha diferente mas complemantar, a teoria que aborda as F&A com base
nas leis corporativas defende que o nivel de proteccao legal dos investidores determina
0 volume de actividade de F&A. Neste ambito, La Porta et al. (2000) acham que a
preocupacdo dos gestores em defenderem os investidores de expropriagédo decorre de
instituicbes assentes no mercado, como, por exemplo, a liquidez ou o nivel de
actividade de F&A.

A teoria de agéncia assenta no trabalho de Jensen and Meckling (1976), que
aborda a questdo dos custos e beneficios da separacdo entre gestdo e propriedade da
empresa, 0 que ao nivel das fusdes e aquisicdes pode traduzir-ser numa ma utilizacédo
por parte dos gestores dos cash flows que a empresa gera, através de aquisicbes
destruidoras de valor.

Stulz (1988) desenvolve um modelo com base no interesse pessoal dos gestores
por via do controlo da empresa: a medida que o gestor aumenta a sua participacdo no
capital da empresa diminuem as possibilidades de sucesso de uma aquisicao hostil, por
um lado, e, por outro, aumenta 0 seu poder negocial, traduzido num maior valor
exigido.

Mais recentemente, Gorton et al. (2009) relacionam os problemas de agéncia
com os motivos de eficiéncia das F&A. Segundo os autores, um choque ocorrido numa

sector resulta em oportunidades para operagdes criadoras de valor. Uma vez que
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pretendem preservar o seu lugar, alguns gestores desencadeardo sucessivas aquisi¢oes
com o objectivo de se tornarem demasiado grandes para serem adquiridos; outros
levardo a cabo aquisi¢des por forma a serem um alvo mais apetecivel, podendo assim
exigir um prémio mais elevado.

A teoria comportamental aborda as F&A com base no comportamento dos
agentes. De acordo com Baker et al. (2007), podemos dividir a literatura existente sobre
finangas comportamentais em trabalhos que abordam o comportamento irracional dos
gestores e o dos investidores. O trabalho pioneiro neste ambito foi de Roll (1986) que,
propondo a hipdtese de hubris, sugere que o excesso de confianca dos gestores nas suas
capacidades de detectarem e concretizarem os ganhos potenciais das aquisigdes, 0s leva
a cometer erros de avaliagdo da empresa alvo, sobrevalorizando-a. Estes gestores
acreditam ter capacidade de potenciar o valor quer da empresa alvo quer da sua prépria
empresa, 0 que se traduz num pagamento excessivo pela primeira (Malmendier and
Tate, 2008). Como resultado, observam-se desempenhos operacionais desapontantes
posteriores a aquisi¢do. De notar que, ao contrario da teoria de agéncia, as explicacdes
apresentadas por esta teoria ndo assentam numa atitude deliberada dos gestores em por
em risco o valor accionista através das F&A. Antes salienta que o referido excesso de
confianca dos gestores pode levar a que operaces bem intencionadas ndo apresentem
os resultados esperados — ndo excluiu, no entanto, que nem todos os gestores sejam bem
intencionados e empenhados na obtencdo de resultados positivos através das F&A
(Hagendorff et al., 2011). Hayward and Hambrick (1997) abordam a questdo do excesso
de confianca traduzido num pagamento excessivo, considerando que 0Ss prémios
reflectem os ganhos que os CEQ’s esperam obter com o negocio, e, como tal, podem ser
considerados uma proxie do excesso de confianca dos gestores. As suas conclusdes
também apontam no sentido de excesso de investimento e deterioracdo do desempenho
da empresa.

Por seu lado, Shleifer and Vishny (2003) abordam a questdo do enviesamento
dos participantes no mercado, encontrando uma forte correlacdo entre a actividade de
fusbes e aquisicBes e a valorizacdo do mercado accionista, 0 que € resultante desse
mercado ineficiente na avaliacdo das acgdes. Especificamente, estes autores sugerem
que € a nogdo dos gestores sobre o valor da empresa que gera as aquisigdes, potenciando
sub e sobrevalorizagBes. Rhodes—Kropf et al. (2005) também suportam esta visao,
mostrando que empresas com elevados racios value to book adquirem empresas com

avaliacOes reduzidas. Comparando as avaliacbes com base nos fundamentais das
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empresas ao nivel sectorial e ao nivel da empresa com as avaliagdes reais, 0S Seus
resultados apontam para que 60% da avaliagdo do adquirente em termos de market-to-
book seja resultado de erros ao nivel da empresa, enquanto que quase nenhuma das
avaliacOes da empresa alvo apresenta este tipo de erro de avaliacdo. Estas conclusdes
ajudam a explicar a razdo pela qual as operacdes efectuadas através de dinheiro
apresentam melhores resultados do que as assentes em pagamento por accoes
(sobrevalorizadas).

Tem sido crescente a literatura acerca do desempenho operacional de longo
prazo das empresas adquirentes, sendo que os resultados encontrados se mostram
inconsistentes. Alguns estudos recentes sobre os EUA tanto mostram uma melhoria do
desempenho operacional (Linn and Switzer, 2001, Heron and Lie, 2002) como um
desempenho inalterado (Moeller et al., 2005). Para o R.U., Powell and Stark (2005)
encontraram melhorias operacionais modestas para as empresas adquirentes.
Relativamente a Europa Continental, Gugler et al. (2003) encontram uma melhoria ndo
significativa nos lucros apds a aquisicdo, enquanto Martynova et al. (2007) detectam
uma diminuicdo também ndo significativa no desempenho operacional. Na mesma
linha, estudos relativos a empresas asiaticas e australianas também apresentam
conclusbes inconsistentes. Sharma and Ho (2002) verificam alteragbes néo
significativas no desempenho operacional p6s aquisicdo para empresas adquirentes
australianas, enquanto Rahman and Limmack (2004) encontram melhorias significativas
no desempenho operacional de empresas malaias.

Embora a maior parte dos estudos relativos a F&A tenha por base grandes
negadcios e empresas cotadas, assente maioritariamente em dados relativos aos mercados
dos Estados Unidos da América (EUA) e Reino Unido (RU), o nimero de operacdes
envolvendo Pequenas e Médias Empresas (PME’s, ou SMEs — Small and Medium sized
Enterprises) é largamente superior. Acresce a isto o facto de o tecido empresarial,
europeu em geral, e portugués e espanhol em particular (o objecto do nosso estudo), ser
dominado por empresas desta dimensao.

A distincdo das empresas em Micro, Pequena, Média e Grande assenta,
universalmente, em trés indicadores principais: nimero de empregados, volume de
negocios e total de activos. No entanto, a unanimidade fica-se por aqui, sendo até
bastante dispares os limites na Europa e nos EUA — por exemplo, enquanto para a UE

uma pequena empresa tem menos de 50 empregados (Comissdo Europeia, 2005), nos
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EUA este limite cifra-se nas 100 pessoas®. Tendo presente a origem da amostra e
realidade de interesse no estudo que se propde, orientar-nos-emos pela definicdo
emanada pela CE (European Comission, 2005), conforme resumido na tabela 1:

Tabela 1 Defini¢do da Comissdao Europeia de PME’s

SME Definition

Ceilings

Or

Enterprise category
Staff Headcount (number of persons

. ) Turnover  Balance sheet total
expressed in annual work units)

Medium-sized <250 <€50million <€43 million
Small <50 <€10million <€10million
Micro <10 <€2million <€2million

Fonte: http://ec.europa.eu

O desempenho operacional de longo prazo das empresas adquirentes esta
normalmente relacionado com sinergias. As motivagdes por via de sinergias em fusdes e
aquisicdes traduzem-se na procura de uma melhoria do desempenho operacional da
empresa adquirente ou da empresa resultante da fusdo. De acordo com Goold et al.
(1998) as sinergias ficam frequentemente aquém das expectativas. A procura mal
fundamentada de sinergias representa um custo de oportunidade, uma vez que desvia a
atencdo da gestdo dos seus objectivos principais e afasta alternativas com verdadeiro
potencial (Id. ibid.).

H& uma vasta literatura, quer tedrica quer empirica, sobre a performance das
F&A (Agrawal and Jeffrey, 2000, Martynova and Renneboog, 2008, Gugler et al.,
2012). Mas as F&A envolvendo PME tém sido negligenciadas, o que resulta, em
primeiro lugar, da maioria dos estudos empiricos assentar em medidas de desempenho
com base em cotaces de mercado. Uma vez que este tipo de informacdo ndo esta
disponivel para a maior parte das PME’s, o desempenho das F&A ¢ analisado quase
exclusivamente para grandes negocios e ndo é garantido que as conclusGes sejam
validas para F&A entre PME’s. Merece atengdo, a este respeito, o trabalho de Weitzel
and McCarthy (2011), que concluem sobre diferentes comportamentos e resultados das
F&A entre PME’s por comparagdo com as operagdes envolvendo grandes empresas,
nomeadamente quanto a forma de financiamento e a possibilidade de abandonarem uma

operacdo — as PME’s tendem a financiar as suas F&A através de Capital Proprio,

?U.S. International Trade Commission, USITC Publication 4189, November 2010
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apresentam maior flexibilidade traduzida numa maior capacidade de cancelarem
negdcios e assentam 0 seu crescimento por via externa através da F&A.

A utilizacdo de medidas contabilisticas, tais como desempenho operacional, para
tentar explicar os resultados, por vezes contraintuitivos, obtidos pelos estudos com base
no mercado, é sugerida por Healy et al. (1992).

Dada a documentada tendéncia para manipulagdo de resultados (earnings
management) antes de acontecimentos relevantes das empresas (Erickson and Wang,
1999), o cash flow operacional (CFO) é considerado a melhor medida para avaliar o
desempenho apds uma operacdo de F&A. Sdo varios os trabalhos que utilizam a
definicdo de CFO apenas como resultados antes de amortizages (Healy et al., 1992,
Ghosh, 2001, Linn and Switzer, 2001).
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3. OBJECTIVOS E HIPOTESES

Apesar de as PME serem cada vez mais alvo de atencdo em diversos temas de
Financas — por exemplo, ao nivel da estrutura de capitais e financiamento (Cassar and
Holmes, 2003, Hall et al., 2004, Cressy and Olofsson, 1997, Peel and Bridge, 1998) — o
estudo das operacdes de F&A envolvendo tal tipo de empresas, ndo tem acompanhado
esse interesse crescente.

O objecto do nosso trabalho sdo PME da Peninsula Ibérica, intervenientes, como
adquirentes ou como alvos, em processos (independentes) de F&A.

A abordagem a Peninsula Ibérica como um todo resulta ndo sé da proximidade
geogréfica, cultural e historica entre Portugal e Espanha, mas também das
oportunidades ao nivel das F&A que poderdo surgir no actual contexto econémico dos
dois paises.

Para além de outras, uma das motivacdes para uma operacdo destas é a procura
duma melhoria do desempenho operacional da empresa (da adquirente ou da(s)
resultante(s) da fusdo). Serd que essas expectativas se realizam? Ou os resultados

podem ser decepcionantes? E ao que pretendemos dar resposta.
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4. METODOLOGIA

No seguimento de diversos artigos que se debrugam sobre as questfes
metodologicas associadas as medidas de desempenho e a constituicdo de benchmarks
(Barber and Lyon, 1996), alguns resultados que apontam para melhorias de desempenho
foram postos em causa (Ghosh, 2001). Especificamente, é referido que a utilizacdo de
benchmarks com base no sector poderd provocar enviesamento dos resultados no
sentido de obter indicativos de melhorias de desempenho significativas uma vez que
estes benchmarks ndo tém em conta a dimensao e desempenho pre-aquisicdo (Powell
and Stark, 2005).

Quando efectua controlo para o o sector, dimenséo e desempenho pré operagao,
através da analise univariada, Ghosh (2001) ndo detecta melhorias estatisticamente
significativas nos cash flows operacionais decorrentes de F&A. Quando utiliza
benchmarks ajustados para o sector e para a dimensdo e desempenho pré operacéo,
qualquer dos resultados é estatisticamente nao significativo.

A metodologia deste trabalho assenta em dois tipos de analise: comparacgédo de
médias pré- e pos-aquisi¢do e analise de regressao, em que a variavel dependente é o
desempenho pés-aquisicdo e a variavel independente o desempenho pré-aquisicdo, cada
uma destas variaveis medidas através de 4 racios: Solvabilidade, Rendibilidade do
Activo (ROA), Margem EBITDA e Margem EBITDA ajustada para a Variacdo no
Fundo de Maneio, seguindo de perto Ghosh (2001) e Powell and Stark (2005).

Através da comparacdo entre médias e medianas obtemos a alteracdo na
rendibilidade de cada empresa nos 3 anos anteriores a operacdo face aos 3 anos
seguintes. A exclusdo do ano da operacdo (ano 0) é defendida por alguns autores (por
exemplo, Martynova et al. (2007), Ghosh (2001), Powell and Stark (2005)) pelo facto
de os efeitos verificados nesse ano ndo serem repetiveis no tempo e, como tal,
reduzirem a comparabilidade com as empresas de controlo. Embora sejamos da opinido
de que todos os efeitos (sejam custos ou proveitos) devam ser reflectidos na avaliacdo
das operagdes, porquanto contribuem para a alteragdo da riqueza do proprietério das
empresas, efectudmos também a analise com a exclusdo do ano 0. Utilizando o teste
paramétrico t para as médias e o teste “Wilcoxon signed rank” para as medianas,
testamos em que medida os valores pré e pds aquisi¢do para cada uma das variaveis séo
significativamente diferentes.

Esquematicamente, este método € aplicado da seguinte forma:
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Desempenho pré- Desempenho pré- Desempenho pré-aquisicéo

aquisicao aquisicao peer ajustado
Alteracao?
Desempenho pés- i Desempenho pos- _| Desempenho po6s-aquisicao
aquisicao aquisicao peer a ajustado

Figura 1 — Metodologia para comparacdo de médias e medianas

A andlise de regressdo permite-nos estimar as alteragdes no desempenho

operacional e assenta na seguinte equacao:
RAcio"® = o + B . Racio™ + C + ¢

O o indica-nos em que medida a aquisicdo contribuiu para a alteracdo do
desempenho, enquanto o B traduz a relacdo entre o desempenho pré- e pés-aquisicdo. C
reflecte as variaveis de controlo consideradas. De acordo com Healy et al. (1992) esta
abordagem apresenta a vantagem sobre o modelo de comparacdo de valores pré e pos
aquisicdo na medida em que permite captar uma eventual persisténcia no desempenho.

Ha algumas questdes metodoldgicas que foram tidas em conta, nomeadamente
as diferencas contabilisticas entre Portugal e Espanha — que poriam em causa a
comparabilidade entre empresas - e as alteragdes decorrentes da introducdo das Normas
Internacionais de Reporte Financeiro (IFRS — International Financial Reporting
Standards) — que levantavam questdes de comparacdo entre anos e paises. Estas
diferencas tornam-se irrelevantes porque a base de dados Amadeus apresenta formatos

normalizados, quer entre paises quer entre praticas contabilisticas.
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5. DADOS E VARIAVEIS

Analisdmos os efeitos de F&A no desempenho operacional, considerando
operacdes entre empresas da Peninsula Ibérica, no periodo de 2005 a 2009. A definigédo
deste periodo resultou da disponibilidade de informacéo da base de dados Amadeus, a
qual estd limitada a 10 anos, uma vez que se pretende comparar 0os 3 anos anteriores
com 0 anos do evento e 0s 2 subsequentes.

As bases de dados utilizadas foram a SDC - Securities Data Companys’s (para
obtencdo de informacdo sobre operacbes de fusdes e aquisicOes) e a Amadeus (para
recolha dos dados contabilisticos das empresas da amostra).

Embora o objecto de estudo sejam apenas empresas espanholas e portuguesas
(quer as empresas adquirentes quer as empresas alvo), a primeira recolha de dados na
SDC impds como condi¢do que apenas as compradoras fossem destes dois paises. Uma
vez que para avaliar o efeito da operagdo de F&A se torna necessario isolar o evento
considerando as empresas envolvidas em apenas uma operacdo no periodo em anélise,
aquele procedimento permitiu identificar para excluir as empresas que, mesmo tendo
concretizado uma aquisicdo na Peninsula Ibérica, também o fizeram fora desta
geografia. Foram ainda excluidas as empresas do sector financeiro, uma vez que a sua
contabilidade tem caracteristicas especificas, pelo que os seus dados ndo seriam
directamente comparaveis. Assim, foram obtidas inicialmente 2436 observacoes.
Procedemos a exclusdo das empresas envolvidas em aquisicbes fora da Peninsula
Ibérica e das que tinham adquirido mais do que uma empresa no periodo em estudo.
Foram consideradas apenas as empresas cuja posic¢ao final no capital da empresa alvo
foi superior a 50% e que antes da operacdo ndo detinham mais do que essa percentagem.
Este critério visou assegurar que as operacdes consideradas poderiam contribuir pela
primeira vez de forma significativa para o desempenho das empresas e que esse efeito
ndo era parcialmente reflectido em anos anteriores. Considerando que o objecto do
estudo é a influencia no desempenho operacional das empresas, considerou-se
inapropriada a incluséo de operacdes classificadas como “Aquisigdes Financeiras”, bem
como das que tenham sido levadas a cabo por grupo de investidores (“Investor Group”™),
pelo que estas observagdes foram também eliminadas. A nossa amostra ficou nesta fase
reduzida a 565 aquisicoes.

N&o havendo correspondéncia na identificagdo das empresas entre as bases de

dados SDC e Amadeus, nas situacfes em que a informacéo era inexistente recorreu-se
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ao site InfoCIF e a base de dados InformaDB, para as empresas espanholas e
portuguesas, respectivamente, por forma a verificar se a empresa tinha alterado a sua
designagédo social. Por fim, foi utilizado o site da Businessweek nas situacdes néo
resolvidas no processo anterior.

Uma vez que a base de dados Amadeus apenas disponibiliza a classificacao das
empresas quanto a sua dimensdo para o Gltimo ano disponivel (e podendo verificar-se
alteracdo apds a operacdo), foram aplicados os critérios que definem a classificacdo em
PME e assegurada a disponibilidade de informacdo relativamente as variaveis
consideradas. Tendo presente que pretendemos aferir em que medida as F&A alteram o
desempenho operacional das adquirentes, € nosso entendimento que apenas é relevante
analisar operacOes relacionadas (horizontal ou verticalmente) pelo que foram também
excluidas F&A entre empresas ndo relacionadas. Este controlo foi efectuado através do
indicador “Nace code” disponibilizado pela Amadeus. Como resultado final, 0 nosso
trabalho assenta numa amostra de 129 empresas adquirentes e 76 empresas alvo.
Conforme apresentado nas tabelas 2 e 3, as operagOes traduziram-se maioritariamente
em aquisicdo de activos, envolveram pequenas empresas do sector dos servicos e
concretizaram-se em 2008. Estas caracteristicas sdo comuns a amostra das empresas
aquirentes e empresas alvo.

Para a construgdo da amostra de controlo, comegou por se utilizar a
funcionalidade da Amadeus “Peer Report”, solicitando as 10 empresas da mesma
nacionalidade (uma vez que ndo héa a possibilidade de escolher apenas 2 paises e assim
incluir Portugal e Espanha: ou se escolhe um pais ou se opta por “Internacional”) e
sector, com o Volume de Negdcios mais proximo da empresa em estudo. Assegurou-se
também que as empresas de controlo se enquadravam na classificacdo de PME no ano
imediatamente anterior a aquisicdo. De entre as hipéteses apresentadas, excluiram-se as
empresas que nao dispunham de dados para todos 0s anos e variaveis consideradas. Por
ultimo, foi seleccionada a empresa que apresentava o valor da margem do EBITDA
mais proximo do da correspondente empresa da amostra. Foi ainda assegurado que cada
empresa incluida na amostra de controlo ndo tinha estado envolvida em operagdes de
fusdes e aquisi¢des no periodo em analise. Como resultado, obtivemos uma amostra de
controlo com base na dimensdo, sector e desempenho pré-aquisicao.

A utilizacdo do EBITDA, a semelhanca da maior parte dos estudos sobre
desempenho operacional pos-aquisicdo (por ex. Healey et al., 1992; Ghosh, 2001;

Heron e Li, 2002), prende-se com o facto de este racio disponibilizar uma imagem clara
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do desempenho operacional da empresa, uma vez que reflecte as decisdes operacionais
e elimina os efeitos da politica de financiamento. Como récio comparativo, apresenta
ainda a vantagem sobre outros racios de ndo ser influenciado por diferentes opcbes de
amortizacgdes, centrando-se nas rubricas de cash (Palepu et al., 2010). Ainda que as
amortizagdes se traduzam em despesas operacionais reais, € nossa opinido que, para o
objectivo e caracteristicas do estudo, este é o melhor racio para avaliar
comparativamente o desempenho operacional das empresas. No entanto o EBITDA
apresenta algum “ruido” na medida em que nao reflecte alteracdes de pratica
contabilistica ao nivel do fundo de maneio (Clientes, Fornecedores e Inventarios)
(Martynova et al., 2007). Seguindo estes autores, utilizamos o EBITDA Ajustado, que
resulta da subtragcdo da variacdo do Fundo de Maneio ao EBITDA. No nosso estudo
estes valores sdo normalizados pelo Volume de Negdcios, obtendo assim, a Margem
EBITDA e a Margem EBITDA Ajustada.

A semelhanca de Agrawal and Jaffe (2003), Linn and Switzer (2001), Sharma
and Ho (2002), por exemplo, utilizamos o racio ROA (“Return on Assets” —
Rendibilidade do Activo), que nos permite aferir da capacidade da empresa gerar lucros
por cada unidade de activos. Com este indicador, poderemos analisar até que ponto a
F&A se traduziu numa duplicacdo de estruturas ou num melhor aproveitamento dos
activos das empresas envolvidas.

O indicador de solvabilidade da-nos uma imagem da estabilidade financeira da
empresa. A estrutura Optima de capitais duma empresa, e consequentemente do seu
nivel de alavancagem financeira, €, em primeira instancia, determinada pelo seu risco de
negdcio: a uma empresa com cash flows estaveis ou previsiveis corresponde um risco de
negocio mais reduzido, podendo a sua estrutura de capitais assumir um maior peso de
divida do que uma empresa com cash flows mais instaveis, que deve privilegiar uma
estrutura de capitais com predominancia dos capitais préprios (Berger and Udell, 2006).
Neste sentido, € relevante avaliar até que ponto uma operacdo de fusdo ou aquisicao
contribui para uma alteracdo da solvéncia da empresa resultante, o que avaliamos
através do racio de solvabilidade (Hall et al., 2004).

No sentido de melhor aferir os efeitos das F&A e atendendo ao actual contexto
econdémico europeu, e da Peninsula Ibérica em especial, procedemos ainda a anélise do
efeito da operagdo nos constrangimentos financeiros das empresas envolvidas. Para
além de aferirmos da influencia da disponibilidade financeira sobre o resultado das

F&A, seguindo o trabalho de Erel et al. (2012) averiguamos em que medida as
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operacdes resultam em alteracGes aos constrangimentos financeiros enfrentados pelas
empresas envolvidas. Estes autores abordam as aquisicbes motivadas por questoes
financeiras. A ideia subjacente € a de que, em consequéncia das restricdes financeiras
que enfrentam, as empresas nao podem aproveitar oportunidades de investimento
geradoras de valor. Especificamente, utilizando o racio Disponibilidades/Activo
pretende-se aferir até que ponto a empresa reduziu a percepgdo de existéncia de
constrangimentos financeiros — uma reducdo deste racio poderé significar que o gestor
deixou de ter de se preocupar em deter um elevado nivel de disponibilidades para fazer

face as dificuldades de financeiras previsiveis (id. ibid.).
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6. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

6.1 Empresas Adquirentes

6.1.1 Analise de Médias e Medianas

A Tabela 4 apresenta os resultados da analise univariada, em que procedemos a
comparacdo das médias e medianas antes e apds a operacao.

No Painel A utilizamos apenas os valores relativos as empresas adquirentes, sem
proceder a qualquer ajustamento. Os resultados apontam para uma reducdo
estatisticamente significativa para todas as variaveis excepto a solvabilidade que nédo
apresenta qualquer alteracdo, quer se proceda a comparacdo através de médias quer
através das medianas. Quando excluimos o ano da operacdo, a diminui¢cdo da Margem
EBITDA Ajustadadeixa de ser estatisticamente significativa quando utilizada a média e
diminui (de 99% para 95%) quando utilizamos a mediana. Em sentido contrario,
verifica-se que a evolucdo negativa da Solvabilidade passa a ser estatisticamente
significativa a 95% quando analisada através da mediana.

Quando procedemos ao ajustamento para o sector, dimensdo e desempenho pré-
operacdo (Painel B), todas as variaveis apresentam uma deterioracdo estatisticamente
significativa, quer para as médias quer para as medianas, considerando o ano 0. Quando
excluimos o ano da operacdo, as conclusfes nao se afiguram muito diferentes, excepto
ao nivel do grau de significancia que, em geral, diminui, passando mesmo a ser
estatisticamente ndo significativo para a evolucdo da Margem EBITDA Ajustada
qguando comparamos utilizamos medianas. A excep¢do é a Margem EBITDA quando
analisada através das médias, que apresenta um aumento de significancia estatistica de
95% para 99%.

Estes resultados estdo em linha pelos apresentados por Powell and Stark (2005) e
por Martynova et al. (2007) que mostram que o desempenho sem ajustamento se
deteriora apds as operagdes.

Quando comparamos 0 ano imediatamente antes da operacdo (ano = -1), o qual
serviu de base a escolha da empresa de controlo com base no desempenho pré operagédo
com cada um dos anos seguintes (Painel C), com ajustamento para o sector, dimenséo e
desempenho, constatamos que, em geral, os indicadores considerados apresentam

deterioracdo estatisticamente significativa. No caso da Rendibilidade do Activo, essa
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deterioracdo de desempenho tende a diminuir, ndo sendo estatisticamente significativa
quando comparamos 0 ano -1 com o ano 2. Os resultados apresentados corroboram os

obtidos pelas anlises precedentes.

6.1.2 Analise de Regressdo

Através da analise de regressao constante na Tabela 5 constatamos que o resultado
da operacdo de F&A no desempenho das empresas adquirentes quando ajustado para o
sector, dimensdo de desmpenho pré operacdo tende a ser significativamente negativo
quando ndo utilizamos quaisquer variaveis de controlo (em linha com as conclusdes
obtidas através da analise univariada) mas, a medida que as instroduzimos variaveis de
controlo a significancia estatitisca da diferenca pos e pré operacéo tende a desaparecer,
ndo verificando qualquer alteracdo quando consideramos o modelo completo. Neste
sentido, o desempenho pré-operacdo apresenta sempre um efeito positivo

estatisticamente significativo sobre o desempenho p6s-operagao.

6.2 Empresas Alvo

6.2.1 Analise de Médias e Medianas

A Tabela 6 apresenta os resultados da analise univariada para as empresas alvo. Os
resultados obtidos apresentam-se bastantes diferentes dos relativos as empresas
compradoras. Quando consideramos os valores das variaveis sem ajustamento ao sector
(Painel A), dimensdo e desempenho, apenas a média da Rendibilidade do Activo
apresenta uma deterioracdo estatisticamente significativa, quer seja incluido ou excluido
0 ano da operagdo. Se forem utilizadas as medianas, o ROA continua a apresentar
deterioracdo significativa. Utilizando esta medida, se excluirmos o ano O apenas a
Margem EBITDA Ajustada ndo regista deterioracdo significativa.

Se efectuarmos o ajustamento para o sector, dimensdo e desempenho (Painel B), as
alteracdes s@o genericamente ndo significativos, excepto a solvabilidade. Esta mesma
conslusé&o é retirada quando comparamos o0 ano imediatamente anterior & operagdo com

0 ano da operagdo e cada um dos 2 anos seguintes.
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6.2.2 Analise de Regressdo

Os resultados obtidos através da analise de regressdo (Tabela 7) confirmam as
conclus@es obtidas através do método da comparacdo de médias e medianas: através da
analise de regressdo verificamos que ndo se confirma a alteragdo do desempenho
operacional antes e apds a operacdo, apenas a solvabilidade e a maregem ebitda ajustada
apresentam alteracOes estatisticamente significativas quando usamos o modelo 4. Esta

significancia desaparece a medida que introduzimos variaveis de controlo no modelo.

6.3 Analise de constrangimentos financeiros

A andlise aos constrangimentos das empresas envolvidas em operac6es de fusdes e
aquisicdes (Tabela 8), medidos pelo racio Disponibilidades/Activo, permite-nos
observar que as empresas adquirentes sofrem uma deterioracdo deste indicador, ndo se
verificando alteracéo significativa nas empresas alvo. Seguindo a analise de Erel et al.
(2012) poderemos concluir que ndo foram constrangimentos financeiros das empresas
alvo que estiveram na base destas operacdes. Por outro lado, os resultados apontam no
sentido de se poder ter verificado o surgimento de mercado interno de capitais, com

transferéncia de recursos dos adquirentes para as empresas alvo.
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7 CONCLUSOES

Os resultados obtidos apontam, na melhor das hipdteses, para um desempenho
inalterado depois de uma operacdo de F&A. Se por um lado a andlise de regressao
mostra que os indicadores analisados se deterioram em consequéncia da operacdo, a
comparagdo de médias indica que nao ocorre qualquer alteracdo estatisticamente
significativa.

Os resultados podem ser interpretados sob diferentes pontos de vista. Por um
lado ndo sdo aplicaveis algumas das hipdteses que tentam explicar os resultados das
F&A, como, por exemplo, as que assentam na teoria da agéncia ou o empire building,
uma vez que um aspecto distintivo entre as PME e as grandes empresas é a relevancia
do gestor como agente, dado que quase nunca se verifica separacdo entre o gestor e o
proprietario (Weitzel and McCarthy, 2011); por outro lado ndo devemos excluir a
hipo6tese de hubris por parte dos gestores, atendendo a que, mesmo sendo 0s detentores
do capital, podem exagerar a dimensao das suas capacidades.

Por outro lado, e ao nivel da informacdo, é possivel que se verifique alguma
escassez de informacdo, dada a menor exigéncia em termos de reporte financeiro a que
as PME estdo sujeitas. Noutra perspectiva, é levantada a questdo quanto a avaliacdo das
sinergias potenciais, uma vez que, dada a sua dimenséo e os valores envolvidos, estas
aquisicdes ndo sdo assessoradas pelos principais operadores do mercado, podendo,
assim, verificar-se alguma falta de qualidade das avaliacBes. Cerca de 75% das
operacdes de F&A envolvendo PME sdo concretizadas com o0 apoio de assessores
externos (Bruce and Picard, 2006). Complementarmente, dada a ja referida coincidéncia
entre gestdo e propriedade, o papel dos assessores serd provavelmente mais relevante,
principalmente para colmatar a falta de experiéncia e conhecimento da maioria das
PME.

Le beaucoup savoir apporte [’occasion de plus douter — é Montaigne quem o
diz, e assim o sentimos nds ao dar por terminado este trabalho. Mesmo sem a pretensédo
de nos incluirmos nesse grupo de “gente de muito saber”, estamos entre aqueles a quem
0 estudo estimula: dar por terminado ndo é considerar encerrado. Ao longo da pesquisa
que iamos fazendo, tornava-se mais clara a consciénica de que, tal como dissemos atras,

muitas questdes ficariam a espera de mais extenso e mais profundo estudo — seja
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considerando outras varidveis, outras motivacdes e, consguentemente, outras
justificagdes.

E por isso que a melhor compensagio para o nosso trabalho seria que ele se
tornasse um capitulo dessa futura investigacdo, motivando outros a prossegui-la. Nos,
seguramente, contribuiremos — desta vez com mais conhecimentos e, portanto, com

mais davidas.
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Tabela 2 - Descricdo da Amostra das Empresas Adquirentes

Amostra composta por 129 empresas, localizadas na Peninsula Ibérica, envolvidas em operacGes de
“F&A” dentro da Peninsula Ibérica, ocorridas entre 2006 ¢ 2009. Sdo apenas consideradas empresas
classificadas como micro, pequenas e médias empresas para as quais a base de dados Amadeus
disponibilizava informac&o para 0s 3 anos antes, 0 ano da operagao e 0s 2 anos seguintes.

Painel A — Distribuig&o por tipo de operagéo

0 0 0,
Tipo de Operacao N® Operagoes %
Aquisicdo Posicdo Maioritaria 12 9.30%
Aquisicdo de Activos 84 65.12%
Aquisicdo 1 0.78%
Fuséo 32 24.81%
TOTAL 129 100.00%
Painel B — Distribuicéo por dimenséo da adquirente
Classificacdo da Empresa N° de Empresas %
Micro 13 10.08%
Pequena 58 44.96%
Media 58 44.96%
TOTAL 129 100.00%
Painel C — Distribuicéo por ano de conclusdo da operagédo
Ano N° Operacdes %
2006 21 16.28%
2007 33 25.58%
2008 74 57.36%
2009 1 0.78%
TOTAL 129 100.00%
Painel D — Distribuig&o por sector
Sector N° Empresas %
Inddstria 38 29.46%
Comeércio 44 34.11%
Servicos 47 36.43%
TOTAL 129 100.00%
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Tabela 3 - Descricdo da Amostra das Empresas Alvo

Amostra composta por 76 empresas, localizadas na Peninsula Ibérica, envolvidas em operagdes
de “F&A” dentro da Peninsula Ibérica, ocorridas entre 2006 e 2009. Sdo apenas consideradas empresas
classificadas como micro, pequenas e médias empresas para as quais a base de dados Amadeus
disponibilizava informacéo para 0s 3 anos antes, 0 ano da operagao e 0s 2 anos seguintes.

Painel A — Distribui¢8o por tipo de operacéo

Tipo de Operacao N® Operagoes %
Aquisicdo Posicdo Maioritaria 15 19.74%
Aquisicdo de Activos 36 47.37%
Fuséo 25 32.89%
TOTAL 76 100.00%

Painel B — Distribuicéo por dimenséo da adquirente

Classificacdo da Empresa N° de Empresas %

Micro 13 17.11%
Pequena 36 47.37%
Media 27 35.53%
TOTAL 76 100.00%

Painel C — Distribuicdo por ano de concluséo da operacao

Ano N° Operacoes %
2006 20 26.32%
2007 20 26.32%
2008 35 46.05%
2009 1 1.32%
TOTAL 76 100.00%

Painel D — Distribuig&o por sector

Sector N° Empresas %

Inddstria 29 38.16%
Comeércio 18 23.68%
Servigos 29 38.16%
TOTAL 76 100.00%
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Tabela 4 - Analise Diferenca entre Médias e Medianas - Empresas Adquirentes

As tabelas seguintes apresentam os valores das médias e medianas para os indicadores em anélise.
nos trés anos antes da F&A e nos anos subsequentes, considerando nestes 0 ano da operagdo. Sdo
apresentadas as estatisticas das diferencas entre as médias e medianas nos anos antes e nos apés a
operacdo. Sao ainda calculadas as estatisticas excluindo o ano da operacdo. As defini¢cdes das variaveis
sdo apresentadas em Apéndice. Os simbolos ***, ** e * representam significancia estatistica aos niveis
1%, 5% e 10%, respectivamente. No Painel A sdo apresentados os valores sem ajustamento do
Adquirente. O Painel B apresenta os valores considerando as variaveis ajustadas aos sector, dimenséo e
desempenho pré-operagdo. O painel C compara as médias e medianas das medidas de performance
ajustadas para sector, dimenséo e performance no ano imediatamente anterior ao da operagdo com cada

um dos anos seguintes e com 0s 3 em conjunto.

Painel A
ADQUIRENTE
. x Margem EBITDA . Margem
Ano relativo ao ano da operacéo ROA Ajustada Solvabilidade EBITDA
Médias
3 11.28% 2.37% 38.90% 9.24%
-2 11.40% 5.71% 39.35% 9.54%
1 11.91% 10.12% 40.56% 10.29%
Média Pré-Aquisicéo 11.53% 6.28% 39.60% 9.69%
0 9.20% -0.67% 38.22% 8.76%
1 6.88% 6.34% 38.40% 6.73%
2 6.52% 4.27% 39.69% 5.84%
Média Pos-Aquisicdo 7.54% 3.31% 38.77% 7.11%
leergnga entre Médias com ano 0 L7 7Q L0 02x -0.96 5 G xr
(Estatistica t)
leere,n(;_a entre Médias sem ano 0 5 G 2061 -0.32 4 1Q%
(Estatistica t)
Medianas
-3 11.29% 4.04% 35.61% 7.08%
-2 9.64% 4.70% 38.47% 7.43%
-1 10.04% 6.85% 40.39% 8.35%
Mediana Pré-Aquisicdo 9.72% 5.50% 39.18% 7.85%
0 7.35% 1.63% 34.99% 7.16%
1 6.02% 5.23% 36.28% 6.17%
2 6.15% 4.02% 36.38% 5.38%
Mediana P6s-Aquisicdo 6.34% 3.65% 35.63% 6.24%
leere_ng_a entre Medianas com ano 0 L7 gk 9 7k 117 5 g7
(Estatistica Wilcoxon)
Diferenca entre Medianas sem ano 0 110,57%%* 2 10%* D B1%% L7 5

(Estatistica Wilcoxon)
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Painel B

ADQUIRENTE AJUSTADO

Ano relativo ao ano da operagéo ROA Mar?:jmusltza%LTDA Solvabilidade E'\é?.rrggm
Médias
-3 -0.345% -1.634% 5.352% -0.11%
-2 -1.032% -0.612% 5.282% 0.13%
-1 -1.044% 3.552% 5.408% 0.56%
Média Pré-Aquisicao -0.807% 0.554% 5.347% 0.19%
0 -3.207% -9.127% 1.049% -0.63%
1 -3.217% 0.021% -0.061% -1.77%
2 -2.286% -5.853% 1.547% -1.90%
Média Pds-Aquisicdo -2.903% -4.986% 0.845% -1.43%
leere_ng_a entre Médias com ano 0 0 97w L3 9 xk L G 0 a7*
(Estatistica t)
leere_n(;_a entre Médias sem ano 0 .1.89% -1.93* -2.40%* -2.68***
(Estatistica t)
Medianas
-3 -0.960% -0.097% 5.109% -0.08%
-2 -0.581% 0.000% 2.850% 0.13%
-1 -0.930% 0.784% 3.174% 0.00%
Mediana Pre-Aquisicdo -0.840% 0.043% 3.821% 0.042%
0 -1.886% -5.604% -0.318% 0.000%
1 -2.443% -0.644% -0.341% -0.974%
2 -1.220% -3.767% -3.112% -0.776%
Mediana P6s-Aquisicdo -1.892% -2.932% -0.886% -0.577%
leere_n(;_a entre Medianas com ano 0 3. 0g* L 7 xR -3 4qxx 0 3
(Estatistica Wilcoxon)
Diferenca entre Medianas sem ano 0 D 4g** -1.35 -2.36%* -2.36**

(Estatistica Wilcoxon)
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Painel C

ADQUIRENTE AJUSTADO

Margem EBITDA

Ano relativo ao ano da operagéo ROA Ajustada Solvabilidade Margem EBITDA
Média Mediana Média Mediana Média Mediana Média Mediana
® (Wilcoxon) ® (Wilcoxon) ® (Wilcoxon) ® (Wilcoxon)
Pré-Aquisicdo (ano -1): -1.04% -0.93% 3.55% 0.78% 5.41% 3.17% 0.56% 0%
Diferenca para:
Ano pos =0 -2.51** -2.11%* -3.73%** -3.24%** -2.76%** -2.78*** -1.73* -1.59
Ano pos =1 -2.29%* -2.18** -1.26 -1.00 -3.03*** -2.53** -2.64*** -2.56**
Ano pos = 2 -1.07 -1.36 -3.58*** -3.32%** -1.96* -1.50 -2.26%* -1.91*
Anop6s=0,1e?2 -2.27** -1.85* -3.66%** 3.46%** -2.80*** -2.81%** -2.76%** 3.16%**
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Tabela 5 - Regressdes MMQ — Empresas Adquirentes

As tabelas seguintes apresentam os resultados das regressGes em que a variavel dependente é o

desempenho pos-operacdo ajustado ao sector, dimenséo e desempenho pre-operagdo. As empresas sao

coincidentes de acordo com o sector, dimenséo e desempenho do ano imediatamente anterior a operacéo.

As definicdes das variaveis e respectiva fonte encontram-se descriminadas em apéndice. Os simbolos

*Hx x% @ * representam significancia estatistica aos niveis 1%, 5% e 10%, respectivamente. Entre

parénteses sdo indicados os desvios-padrao robustos.

Painel A — Rendibilidade do Activo

VARIAVEIS (1) 2) (3) (4)
Desempenho Pre-Aquisi¢do 0.405*** 0.421*** 0.413*** 0.418***
(0.0811) (0.0919) (0.0856) (0.0487)
Alavancagem 0.00369 0.00246 0.00236
(0.00423) (0.00428) (0.00436)
Incov 0.00341 0.000704 0.00101
(0.00937) (0.00979) (0.00959)
Solvabilidade -0.0956*** -0.0964*** -0.0979***
(0.0343) (0.0340) (0.0349)
Cash/Assets 0.0377 0.0391 0.0423
(0.0375) (0.0376) (0.0383)
Aquisicdo Activos -3.018 -2.083
(2.219) (2.298)
Aquisicdo 2.086 -0.776
(2.631) (2.012)
Fusdo -0.206 -0.243
(1.236) (1.216)
Micro 2.181
(2.436)
Pequena 0.476
(1.333)
IndUstria 0.570
(1.404)
Servigos -3.987**
(1.888)
Constante -1.189 -2.153*** -1.905** -2.566***
(1.646) (0.580) (0.765) (0.613)
Observations 307 307 307 387
R-squared 0.221 0.186 0.189 0.160

36



Painel B — Margem EBITDA Ajustada

VARIAVEIS (1) ) (3) (4)
Desempenho Pre-Aquisicéc 0.0566 0.0475 0.0437 0.0451
(0.104) (0.0996) (0.103) (0.0684)
Alavancagem 0.00685 0.00502 0.00239
(0.0109) (0.0118) (0.0116)
Incov 0.0138 0.00650
(0.0139) (0.0136)
Cash to Assets -0.108 0.00247 -0.0774
(0.102) (0.127) (0.110)
Aquis. Activos -1.890 1.752
(4.500) (4.686)
Aquisicdo 13.92 5.198
(8.768) (7.787)
Fusdo -0.297 0.405
(3.691) (3.537)
Micro 2.097
(6.707)
Pequena -2.328
(3.404)
IndUstria 4.155
(3.143)
Servigos -9.197*
(4.815)
Constante 0.412 -4, 779%** -4, 792%** -4.604***
(4.984) (1.517) (1.770) (1.386)
Observations 290 308 290 366
R-squared 0.054 0.005 0.007 0.001
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Painel C — Solvabilidade

VARIAVEIS (1) (2) (3) (4)
Desempenho Pre-Aquisi¢do 0.678*** 0.687*** 0.677*** 0.664***
(0.0699) (0.0706) (0.0699) (0.0480)
Alavancagem -0.00349 -0.00403 -0.00504
(0.00798) (0.00778) (0.00776)
Incov 0.0167 0.0135 0.0154
(0.0140) (0.0134) (0.0137)
Cash to Assets 0.0112 0.0318 0.0186
(0.0723) (0.0711) (0.0725)
Aquis. Activos 2.102 2.662
(4.079) (3.566)
Aquisicéo 11.98*** 9.265***
(3.338) (2.060)
Fuséo 4.430* 4.421*
(2.611) (2.532)
Micro 3.395
(3.513)
Pequena -0.445
(2.672)
Inddstria 0.102
(2.946)
Servicos -2.978
(3.433)
Constante -2.978 -2.393** -3.840*** -2.705**
(3.214) (1.090) (1.433) (1.094)
Observations 307 307 307 387
R-squared 0.373 0.362 0.369 0.332
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Painel D — Margem EBITDA

VARIAVEIS (1) (2) (3) (4)
Desempenho Pre-Aquisicdo 0.418*** 0.426*** 0.428*** 0.435***
(0.0811) (0.0766) (0.0776) (0.0697)
Alavancagem 0.00801* 0.00650 0.00658
(0.00425) (0.00405) (0.00411)
Incov 0.00254 0.00147 0.00128
(0.00382) (0.00428) (0.00421)
Solvabilidade -0.0488 -0.0536* -0.0525*
(0.0309) (0.0308) (0.0309)
Cash to Assets -0.0303 -0.0284 -0.0286
(0.0393) (0.0441) (0.0445)
Aquis. Activos -0.665 0.479
(1.054) (1.165)
Aquisicéo 2.706 -0.171
(2.438) (1.758)
Fusdo -0.245 -0.180
(1.306) (1.310)
Micro -3.700
(2.853)
Pequena -1.090
(1.315)
Industria -0.600
(1.362)
Servigos -4,191**
(1.802)
Constante 1.285 -1.207** -1.204* -1.516***
(1.662) (0.546) (0.675) (0.516)
Observations 307 307 307 387
R-squared 0.173 0.126 0.126 0.092
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Tabela 6 - Analise Diferenca entre Médias e Medianas - Empresas Alvo

As tabelas seguintes apresentam os valores das médias e medianas para os indicadores em analise.
nos trés anos antes da F&A e nos anos subsequentes, considerando nestes 0 ano da operacdo. S&o
apresentadas as estatisticas das diferencas entre as médias e medianas nos anos antes e anos apds a
operacdo. Sao ainda calculadas as estatisticas excluindo o ano da operacdo. As definices das variaveis
sdo apresentadas em Apéndice. Os simbolos ***, ** e * representam significancia estatistica aos niveis
1%, 5% e 10%, respectivamente. No Painel A sdo apresentados os valores sem ajustamento do
Adquirente. O Painel B apresenta os valores considerando as varidveis ajustadas aos sector, dimensao e
desempenho pré-operagdo. O painel C compara as médias e medianas das medidas de performance
ajustadas para sector, dimenséo e performance no ano imediatamente anterior ao da operagdo com cada

um dos anos seguintes e com 0s 3 em conjunto.

Painel A
ALVO
Ano relativo ao ano da operagéao ROA Margem EBITDA  Solvabilidade Margem
Ajustada EBITDA
Medias
-3 8.94% 3.43% 36.11% 6.64%
-2 9.91% 4.52% 36.70% 7.64%
-1 10.26% 2.54% 34.00% 7.79%
Média Pré-Aquisicéo 9.70% 3.50% 35.61% 7.35%
0 6.49% -0.78% 34.37% 5.91%
1 9.12% 7.13% 34.00% 8.18%
2 4.84% 0.80% 33.77% 5.48%
Média Pés-Aquisicdo 6.82% 2.89% 34.05% 6.52%
leere_n(;_a entre Médias com ano 0 L 75w 0.5 -0.89 -0.80
(Estatistica t)
Diferenca entre Médias sem ano 0 L0 10%* 017 .0.68 -0.38
(Estatistica t)
Medianas
-3 8.61% 3.14% 34.14% 6.38%
-2 8.95% 3.97% 33.05% 7.05%
-1 8.26% 3.75% 32.97% 6.41%
Mediana Pré-Aquisicdo 8.59% 3.67% 33.23% 6.49%
0 6.94% 3.06% 32.59% 6.12%
1 7.71% 5.61% 31.30% 6.57%
2 4.33% 4.34% 31.60% 3.76%
Mediana Pds-Aquisicéo 6.52% 4.34% 31.77% 5.23%
Diferenca entre Medianas com ano 0 o ROFEK i i i
(Estatistica Wilcoxon) 269 0.08 1.20 1.34
Diferenca entre Medianas sem ano 0 Py ) Pyr—. T
(EstatisticaWilcoxon) 5.20 0.59 2.42 515
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Painel B

ALVO AJUSTADO
Ano relativo ao ano da operagéo ROA Margem Solvabilidade Margem
EBITDA Ajustada EBITDA
Médias
-3 -0.90% -2.85% 1.94% -4.08%
-2 -0.38% -0.61% 3.15% -3.63%
-1 0.70% -3.16% 1.61% -1.76%
Média Pré-Aquisicao -0.20% -2.14% 2.24% -3.16%
0 -2.07% -7.36% -0.22% -2.86%
1 0.79% -1.57% -1.86% -0.68%
2 -2.72% -6.88% -3.79% -3.00%
Média Pés-Aquisicdo -1.33% -5.27% -1.96% -2.18%
Diferenca entre Médias com ano 0 20.90
(Estatistica t) -1.10 -1.64 0.73
Difere_ng_a entre Médias sem ano 0 057
(Estatistica t) -0.65 -1.80* 0.90
Medianas
-3 1.04% -2.54% 6.72% -0.39%
-2 0.11% 1.82% 6.03% -0.87%
-1 -0.54% -1.76% 1.88% -0.58%
Mediana Pré-Aquisicao 0.05% -0.59% 3.67% -0.52%
0 1.01% -1.49% 0.58% -0.79%
1 0.51% -1.29% -2.79% 0.83%
2 -2.54% -0.62% -6.69% -2.63%
Mediana P6s-Aquisicdo -0.45% -1.14% -2.47% -1.57%
Diferenca entre Medianas com ano 0
(Estatistgica Wilcoxon) 111 1A 2697 017
Diferenca entre Medianas sem ano 0 126 0.04 5 9k 087

(Estatistica Wilcoxon)
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Painel C

ALVO AJUSTADO
Ano relativo ao ano da ROA Margem EBITDA Solvabilidade Margem EBITDA
operagdo Ajustada
Média Mediana Média Mediana Média Mediana Média Mediana

(Teste t) (Wilcoxon) (Teste t) (Wilcoxon) (Teste t) (Wilcoxon) (Teste t) (Wilcoxon)
Pré-Aquisicdo (ano -1) 0.70% -0.54% -3.16% -1.76% 2.24% 1.88% -1.76% -0.58%
Diferenca para:
Ano pos=0 -1.52 -0.65 -0.87 -0.53 -0.64 -0.17 -0.68 -0.05
Ano pés=1 0.06 0.29 0.32 -0.07 -1.20 -1.97** 0.60 0.16
Ano pds =2 -1.81* -1.88* -0.71 -0.50 -0.29 -2.00** -0.64 0.87
Ano pds=0,1e?2 -1.52 -0.61 -0.54 0.66 -1.18 -2.08%* -0.29 -1.74%*
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Tabela 7 - Regressbes MMQ — Empresas Alvo

As tabelas seguintes apresentam os resultados das regressdes em que a varidvel dependente é o

desempenho pos-operacdo ajustado ao sector, dimenséo e desempenho pre-operagdo. As empresas sao

coincidentes de acordo com o sector, dimenséo e desempenho do ano imediatamente anterior & operagao.

As definicdes das variaveis e respectiva fonte encontram-se descriminadas em apéndice. Os simbolos

*Hx x% @ * representam significancia estatistica aos niveis 1%, 5% e 10%, respectivamente. Entre

parénteses sdo indicados os desvios-padrao robustos.
Painel A — Rendibilidade do Activo

VARIAVEIS (1) ) (3) (4)
Desempenho Pre-Aquisigdo 0.282** 0.374*** 0.287*** 0.330***
(0.111) (0.124) (0.106) (0.0924)
Alavancagem 0.00237 0.00457 0.00624
(0.00630) (0.00632) (0.00602)
Incov 0.000527 -0.00722 0.00142
(0.0134) (0.00939) (0.0103)
Solvabilidade 0.0125 0.0100 0.0299
(0.0560) (0.0530) (0.0475)
Cash to Assets 0.0187 0.0988 0.0785
(0.0984) (0.0997) (0.0928)
Aquis. Activos -10.78*** -9.933***
(3.521) (3.522)
Aquisicdo -0.301 -0.142
(2.040) (2.019)
Fuséo -56.22*** -50.11***
(3.927) (2.739)
Micro -6.176**
(3.036)
Pequena 0.108
(2.332)
Industria -1.414
(2.647)
Servicos 3.892
(2.831)
Constante 1.092 -1.784* 0.172 -1.267
(2.409) (1.042) (1.292) (1.005)
Observations 154 154 154 228
R-squared 0.282 0.090 0.241 0.053
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Painel B — Margem EBITDA Ajustada

VARIAVEIS (1) ) ?3) (4)
Desempenho 0.149 0.150 0.146 0.166***
Pre-Aquisicao
(0.127) (0.118) (0.118) (0.0578)
Alavancagem 0.0122 0.0127 0.0137
(0.00878) (0.00810) (0.00835)
Incov 0.0172 0.0125 0.00988
(0.0159) (0.0155) (0.0152)
Solvabilidade 0.0527 0.0719 0.0801
(0.0866) (0.0766) (0.0781)
Cash to Assets -0.0347 -0.0447 -0.0388
(0.130) (0.132) (0.130)
Aquis. Activos 4.958 5.879*
(3.352) (3.183)
Aquisicdo 10.26 7.819
(6.592) (6.071)
Fusdo -1.470 -1.255
(2.771) (2.747)
Micro 2.684
(7.223)
Pequena -0.0208
(2.288)
IndUstria 3.969
(2.462)
Servicos -1.825
(3.525)
Constante -1.960 -1.256 -1.978 2.461**
(4.529) (3.293) (3.432) (1.158)
Observations 323 323 323 366
R-squared 0.046 0.023 0.032 0.022
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Painel C — Solvabilidade

VARIAVEIS (1) (2) (3) (4)
Desempenho Pre-Aquisi¢édo 0.647*** 0.626*** 0.656*** 0.561***
(0.163) (0.156) (0.153) (0.0747)
Alavancagem 0.00960 0.00233 0.00702
(0.0125) (0.0117) (0.0117)
Incov 0.0656*** 0.0540** 0.0632***
(0.0191) (0.0214) (0.0174)
Cash to Assets -0.0970 -0.0777 -0.0971
(0.184) (0.179) (0.180)
Aquis. Activos -12.41%* -12.30**
(6.162) (5.638)
Aquisicdo 5.160 4.836
(4.868) (4.876)
Fusdo -20.51*** -19.30***
(7.177) (3.632)
Micro 3.376
(6.516)
Pequena 5.052
(4.566)
IndUstria -4.577
(5.163)
Servicos -3.793
(5.679)
Constante -2.505 -3.424 -2.869 -3.212*
(4.312) (2.074) (2.548) (1.796)
Observations 154 154 154 228
R-squared 0.310 0.258 0.301 0.200
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Painel D — Margem EBITDA

VARIAVEIS (1) (2) (3) (4)
Desempenho Pre-Aquisicdo 0.404*** 0.333*** 0.365*** 0.309***
(0.103) (0.108) (0.105) (0.0739)
Alavancagem -0.000907 -0.000412 0.00285
(0.00683) (0.00637) (0.00569)
Incov 0.0221 0.0191* 0.0244
(0.0206) (0.0111) (0.0150)
Solvabilidade -0.0931* -0.107* -0.0821
(0.0558) (0.0623) (0.0536)
Cash to Assets -0.0759 -0.0213 -0.0319
(0.0866) (0.0825) (0.0842)
Aquis. Activos -10.02*** -8.211**
(3.822) (3.616)
Aquisicao 3.633 4.529*
(2.532) (2.452)
Fusao -29.26*** -22.11***
(4.264) (1.713)
Micro -2.746
(3.206)
Pequena 0.862
(2.643)
Industria -4.973*
(2.709)
Servigos 2.956
(3.636)
Constante 0.326 -2.101* -2.018* -1.209
(2.446) (1.251) (1.038) (0.999)
Observations 154 154 154 228
R-squared 0.275 0.135 0.228 0.072
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Tabela 8 - Regressbes MMQ — Constrangimentos financeiros

As tabelas seguintes apresentam os resultados das regressGes em que a variavel dependente é o grau
de constrangimento financeiro pdés-operacdo, medido pelo racio Disponibilidades/Activo, ajustada ao
sector, dimenséo e desempenho pre-operagdo. A escolha da empresa comparavel é feita com base no ano
imediatamente anterior a operacdo. As definicBes das variaveis e respectiva fonte encontram-se
descriminadas em apéndice. Os simbolos ***, ** e * representam significancia estatistica aos niveis 1%,

5% e 10%, respectivamente. Entre parénteses sdo indicados os desvios-padrao robustos.

Painel A - Adquirentes

VARIAVEIS (1) 2) (3)
Desempenho Pre-Aquisicao 0.265*** 0.294*** 0.300***
(0.0508) (0.0474) (0.0473)
Alavancagem -0.0130***
(0.00465)
Aquis. Activos -1.872 0.265
(2.640) (2.515)
Aquisicao 13.99*** 14,98***
(3.434) (3.194)
Fusdo 0.381 1.494
(1.785) (1.698)
Micro 0.242
(3.666)
Pequena -0.139
(1.456)
Industria 1.683
(1.617)
Servicos 1.786
(2.040)
Constante -2.858* -2.279*** -1.770%**
(1.571) (0.734) (0.649)
Observations 339 371 371
R-squared 0.161 0.149 0.137

47



Painel B — Empresas Alvo

VARIAVEIS (1) 2) (3)
Desempenho Pre-Aquisicao 0.150* 0.184** 0.186**
(0.0773) (0.0786) (0.0777)
Alavancagem 0.00205
(0.00512)
Aquis. Activos -3.082 -1.453
(2.871) (2.587)
Aquisicédo -3.961* -5.239***
(2.150) (1.889)
Fusédo 4,952 8.565***
(3.371) (2.002)
Micro -9.088***
(3.013)
Pequena 0.775
(1.970)
Inddstria 1.119
(2.356)
Servicos 3.325
(2.887)
Constante 1.285 2.022* 0.116
(2.485) (1.180) (0.859)
Observations 175 210 210
R-squared 0.179 0.084 0.048
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APENDICE A - Definigéo das Variaveis

EBITDA: Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and Amortizations —
Resultados antes de Juros, Impostos, a Amortizacdes e Depreciacdes (Fonte: Amadeus).

MARGEM EBITDA: EBITDA/Volume de Negdcios, winsorized para 0s percentis 1
e 99 (Fonte: Amadeus).

MARGEM EBITDA AJUSTADA: (EBITDA — A Fundo de Maneio)/Volume de
Negdcios, winsorized para os percentis 1 e 99 (Fonte: Amadeus).

ROA - Rendibilidade do Activo: EBITDA/Activo Total, winsorized para 0s
percentis 1 e 99 (Fonte: Amadeus).

SOLVABILIDADE: Capitais Proprios/Activo Total, winsorized para os percentis 1
e 99 (Fonte: Amadeus).

ALAVANCAGEM: (Passivo Ndo Corrente + Empréstimos)/Capitais Proprios,
winsorized para os percentis 1 e 99 (Fonte: Amadeus).

INCOV: Resultado Operacional/Juros, winsorized para os percentis 1 e 99 (Fonte:
Amadeus).

CASH TO ASSETS: Disponibilidades/Activo total, winsorized para os percentis 1 e
99 (Fonte: Amadeus).

FORMA: 4 variaveis dummy para classificar se a operacdo é Aquisi¢do de Posicao
Maioritaria, Aquisicao de Activos, Aquisi¢cdo ou Fusédo (Fonte: SDC).

CLASSIFICACAO: 3 variaveis dummy para classificar a empresa de acordo com a
sua dimensdo: Micro, Pequena e Média (Fonte: Unido Europeia).

SECTOR: 3 variaveis dummy para o sector de actvidade da empresa: industria,

comeércio e servicos (Fonte: Amadeus).
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