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RESUMO

VIOTI, M. N. Analise do impacto das fusfes e aquisi¢cdes no desempenho operacional das
empresas. 2024. 57 f. Monografia (Trabalho de Conclusdo de Curso) — Escola de Engenharia

de S&o Carlos, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Carlos, 2024.

As fusdes e aquisicOes tém desempenhado um papel crucial no desenvolvimento e
competitividade das empresas ao longo dos anos. Este estudo analisa 0 impacto das M&As —
Merger and Acquisitions no desempenho operacional das empresas de software nos Estados
Unidos, focando em indicadores financeiros como EBITDA (do inglés Earnings Before
Interests, Taxes, Depreciation and Amortization), Margens de Lucro, Retorno sobre Ativos
(ROA) e Crescimento de Receita. O setor de software € particularmente relevante devido a sua
importancia estratégica e ao papel fundamental na transformagdo digital e, as motivacGes
econdmicas por tras das M&As, como ganho de competitividade, expansao de mercado e acesso
a novas tecnologias, sdo exploradas para compreender melhor os efeitos dessas transagdes. Os
resultados mostram que, em geral, ndo houve diferencas estatisticamente significativas nos
indicadores de desempenho ap6s as M&As, sugerindo que as sinergias esperadas podem néo se
materializar imediatamente. Além disso, fatores como a integragdo organizacional podem
influenciar negativamente o desempenho no curto prazo. Esta analise contribui para a tematica
existente ao destacar a complexidade e os desafios na obtencdo de sinergias e melhorias de
desempenho, ressaltando a importancia de uma gestdo eficaz do processo de integragdo pos-
fuséo.

Palavras-chave: M&A. Desempenho Operacional. EBITDA. Sinergias.



ABSTRACT

VIOTI, M. N. Analysis of the Impact of Mergers and Acquisitions on the Operational
Performance of Companies. 2024. 57 p. Monografia (Trabalho de Concluséo de Curso) —

Escola de Engenharia de S&o Carlos, Universidade de Séo Paulo, S&o Carlos, 2024.

Mergers and acquisitions have played a crucial role in the development and
competitiveness of software companies in the United States. This study examines the impact of
M&A on the operational performance of these companies, focusing on key financial indicators
such as EBITDA, Profit Margins, Return on Assets (ROA), and Revenue Growth. The software
sector is of particular interest due to its strategic significance and essential role in digital
transformation. The economic motivations for M&A, including increased competitiveness,
market expansion, and access to modern technologies, are explored to understand the effects of
these transactions. The findings indicate that, overall, there were no statistically significant
differences in performance indicators post-M&A, suggesting that the anticipated synergies may
not be immediately realized. Additionally, factors such as organizational integration may
negatively affect short-term performance. This analysis contributes to the existing literature by
highlighting the complexities and challenges in achieving synergies and performance

improvements, underscoring the importance of effective post-merger integration management.

Keywords: M&A. Operational Performance. EBITDA. Synergies.
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1. INTRODUCAO

Todas as empresas precisam definir estratégias de negoécio que as permitam
desenvolver, crescer rapidamente, melhorar ou consolidar posicionamento e se tornar mais
competitivas no mercado. Sendo assim, uma das alternativas que possibilita a execucédo e
aceleracdo de tais estratégias é o processo de M&A (FERREIRA, 2021).

A sigla M&A é derivada do termo em inglés mergers and acquisitions, em portugués,
fusdes e aquisi¢cOes. Este termo geralmente é utilizado para se referir ao processo consolidagéo
de empresas por meio de diversos tipos de transacdes financeiras. A fusdo, ocorre quando ha a
unido de duas ou mais empresas, dando origem a uma nova organizagao, enquanto a aquisicéo
ocorre quando uma empresa assume o controle de outra, seja por meio da compra parcial
(controle minoritario ou majoritario) ou total (controle administrativo total) do capital dessa,
tornando-se assim a nova proprietaria. Dessa forma, a fusao se diferencia da aquisi¢do, uma vez
que na fusdo acontece a combinagdo de operacGes entre as empresas, enquanto na aquisicao
acontece a transferéncia da titularidade de uma empresa para a outra (FERREIRA, 2021,
MACHADO ET AL, 2021; SANTOS, 2018).

Apesar de ser um processo que se popularizou muito nas Gltimas décadas, é possivel
encontrar registros sobre a histéria do M&A desde a primeira Revolugdo Industrial, quando
comecaram a se disseminar em ondas. A primeira onda teve seu inicio no final do século XIX,
entre os anos de 1887 e 1904, impulsionada pelas mudancas tecnolégicas, 0s Novos processos
industriais, a nova legislacao, as transformacdes nos transportes, a expansdo econémica, e pelo
desenvolvimento de negociacdes ligadas a industria na principal bolsa de valores dos Estados
Unidos, a New York Stock Exchange (NYSE); aqui, as fusdes foram caracterizadas pela
integracdo horizontal e sdo descritas como formacdo de monopdlios. A segunda onda ocorreu
entre osanos de 1916 e 1929, passando pelo periodo da grande depressao. Nesta onda, pequenas
e medias empresas foram as protagonistas desse movimento, pois estavam se direcionando para
a geracdo de ganhos operacionais de escala, a fim de competir com grandes grupos
empresariais, bem como a formacdo de oligopdlios. A terceira onda teve parte na década de
1960, sendo marcada pelo aparecimento dos grandes conglomerados empresariais,
consequéncia de um grande numero de transacdes que permitiram a criacdo de valor para as
marcas, a reducdo de volatilidade dos ganhos e a superacdo de imperfeicdes do mercado. A
quarta onda protagonizou na década de 80, caracterizada pela recuperacdo da economia mundial

da crise do petroleo. Esse periodo emergiu durante a desregulacéo dos servicos financeiros nos
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Estados Unidos, o surgimento de novas tecnologias eletrénicas e a criacdo de novos
instrumentos financeiros. Curiosamente, grande parte das transacdes foram motivadas pela
reestruturacdo das empresas por meio de aquisi¢cBes hostis e através de movimento de
fechamento de capital. Por fim, a quinta onda teve seu inicio posteriormente a reestruturacao
da economia mundial. Ela definiu o carater das transacdes de fusdes e aquisi¢des que ocorrem
até os dias atuais. Além disso, foi nessa onda e a partir do avanco da tecnologia e do movimento
global de troca de informacOes que as transacOes obtiveram natureza internacional
(MACHADO ET AL 2021; BREVIARIO 2023).

Quando se olha justamente para essas transa¢cOes internacionais, Miranda e Martins
(2000) apontam que os processos de M&A possuem maior énfase na economia doméstica dos
Estados Unidos, em que o pais, por volta de 1997, era responsavel por 90% do total do
investimento no exterior, tendo assim, desempenhado essencial papel na orientacdo dos
investimentos diretos internacionais. Ainda no mesmo ano e pais, houve um montante de
transacdes de M&A correspondentes a US$913 bilhdes, ultrapassado em 1998, atingindo a
marca de US$ 1 trilhdo. Esse aumento é explicado pela concentragdo de fusdes entre grandes
empresas. Além disso, a lideranca dos Estados Unidos nesse crescimento esta associada a
expansdo continua da atividade empresarial desde 1991, resultando em um aumento gradativo
da rentabilidade das empresas americanas, além de proporcionar oportunidades de consolidacao
da reestruturacdo gerencial e produtiva das grandes corporacées (MIRANDA E MARTINS,
2000).

Nos anos que se seguiram, um segmento protagonista nos processos de M&A foi o de
software, gracas a sua importancia estratégica e ao papel crucial na transformacao digital. Os
Estados Unidos, maior mercado de software do mundo (ROMANTINI, 1993), proporcionam
um cenario ideal para entender os efeitos desse movimento. Méndez-Ortega e Teruel (2020)
escrevem que a industria de software ndo apenas revolucionou as interacdes empresariais e
pessoais, mas também foi essencial para a infraestrutura dos processos de negécios modernos,
melhorando a produtividade e eficiéncia organizacional. As aquisi¢Ges nesse setor sdo vistas
como estratégicas, pois permitem o ganho de escala, rapido crescimento, a integracdo de
conhecimentos externos e impulsionam a inovacdo. Essas caracteristicas tornam o setor um
foco ideal para avaliar como as fusdes e aquisi¢cdes podem facilitar em melhorias significativas
no desempenho operacional (FERREIRA, JUNIOR, SOUZA, [S.D.]; MENDEZ-ORTEGA,
TERUEL, 2020; BREVIARIO 2023).
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2. OBJETIVOS

O objetivo deste trabalho é analisar o impacto das operacdes de fusdes e aquisicdes
(M&A) no desempenho operacional das empresas, com foco no setor de software nos Estados
Unidos.

2.1.  Objetivos Especificos

A partir do objetivo deste trabalho, sdo tracados alguns objetivos especificos, que

orientardo a revisdo literaria e a metodologia escolhida:

1. Identificar as motivagcdes econdmicas para a realizacdo de operagdes de M&A na

literatura;

2. Definir e selecionar indicadores de desempenho operacional relevantes para a analise
de M&A;

3. Avaliar as mudangas nos indicadores de desempenho das empresas de software dos

Estados Unidos, antes e depois das operacdes de M&A,;

4. Analisar a influéncia de variaveis definidas para o estudo nas analises de resultados pos-

M&A, utilizando o teste t de Student para Amostras Pareadas.
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3. REVISAO DA LITERATURA

Esta sessdo permitird entender e selecionar os principais indicadores sensiveis em um
processo de aquisicdo, bem como compreender como esses indicadores se comportariam antes
e depois deste processo. Inicialmente aborda-se as motivacdes que levam as empresas a
realizarem um M&A, posteriormente sdo discutidos os principais indicadores de desempenho
utilizados para avaliar seus efeitos, detalhando seus calculos e relevancia para analise de
desempenho; por fim, delimita-se a classificagdo de empresas de software para definir o espaco

amostral.

3.1. Motivagdes para um M&A

A motivacdo para a realizacdo de uma fusdo e aquisicdo nem sempre é tdo clara. Gupta
e Gerchak (2000) argumentam que essas atividades podem trazer sinergias financeiras,
resultando em um valor combinado maior que o das empresas separadas. Este € 0 senso comum
quando se pensa em motivacdes para 0 M&A. No entanto, ao pensar em suas estratégias de
crescimento, empresas podem transcorrer uma lista de potenciais alvos de M&A e perceber que
os beneficios de cada um para a organizagdo variam. De acordo com Brouthers, Van Hastenburg
e Van den Van (1998), as motivacdes para fusdes e aquisicbes podem ser classificadas em trés

categorias principais: econdémicas, pessoais e estratégicas.

1. Motivacgdes Econémicas

As motivacdes econémicas sdo focadas em melhorar o desempenho financeiro da

empresa. Elas séo:

Aumentar a lucratividade;

Ganho de economia de escala;

Diversificar riscos;

Reduzir custos.
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2. Motivacdes Pessoais

Referem-se aos beneficios que os gestores podem obter com a fusdo. Embora ndo
diretamente relacionadas ao desempenho da empresa, mas podem influenciar a decisdo de

perseguir um M&A. Incluem-se:

e Desafios gerenciais;
e Melhoria em uma gestéo ineficiente;

e Aumento de vendas.

3. Motivacdes estratégicos

Motivacdes estratégicas envolvem a melhoria do posicionamento competitivo da

empresa:

e Busca por poder de mercado;

e Aquisicdo de um concorrente;
e Obtencdo de matérias primas;

e Criacgdo de barreiras de entrada;

e Extensdo da linha de produtos.

Este trabalho focara nas motivagfes econémicas paraum M&A. Ribeiro, Sauaia e Fouto
(2014); Gugler, Mueller, Yurtoglu e Zulehner (2002); Assaf Neto (2010); e Sziics, (2014)
escrevem sobre o0s beneficios econdmicos de uma aquisi¢do, como reducdo de custos, aumento

de poder de mercado e ganho de economia de escala para suas operages (vide Tabela 01):



Fonte: Préprio autor

Tabela 01 — Beneficios econdmicos de uma aquisi¢do

O Ganho de economia de escala permite que o
custo unitario médio diminua a medida que a producdo
aumenta. Isso ocorre porque a produgdo em maior
escala dilui os custos fixos sobre um nimero maior de
unidades produzidas, resultando em um menor custo
por unidade (RIBEIRO, SAUAIA E FOUTO, 2014).

Empresas maiores, ao crescerem através de
M&A, frequentemente ganham maior poder de
mercado, o que lhes permite negociar melhores termos
com os fornecedores. 1sso pode levar a economias
significativas devido a descontos por volume e
condicdes de fornecimento melhoradas (GUGLER,
MUELLER, YURTOGLU E ZULEHNER, 2002).

Aumentar a escala de producdo geralmente
resulta em uma melhor eficiéncia operacional, pois a
empresa pode utilizar processos de producdo em massa
que sdo mais eficientes do que a producdo em pequena
escala (ASSAF NETO, 2010).

As economias de escala permitem as empresas
realizarem maiores investimentos em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D), aumentando sua capacidade
de inovacdo. Isso ocorre porque a consolidacdo das
operagOes de P&D reduz os esfor¢os duplicados em
projetos de pesquisa semelhantes, otimizando o uso de
recursos e permitindo uma maior alocacdo de fundos

para novas iniciativas de inovagdo (SZUCS, 2014).

17
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Apesar desses beneficios potenciais, alcanca-los através de M&A pode ser desafiador.
Méndez-Ortega e Teruel (2020) mostram que, apds a aquisicdo ou fusdo entre duas empresas,
a produtividade pode diminuir inicialmente devido a problemas de friccdo entre funcionarios,

procedimentos demorados ou problemas de interrupcéo das rotinas organizacionais.

3.2.  Indicadores de Desempenho

Existem diversos indicadores contabeis que podem ser utilizados para analisar uma
empresa. No entanto, € crucial selecionar aqueles que ndo apenas refletem o seu desempenho,
mas que também estejam correlacionados com as operagbes de M&A. Dessa forma, serdo
escolhidos indicadores que medem a eficiéncia, a rentabilidade e o crescimento das empresas
selecionadas, cada um proporcionando interpretacdes especificas que permitem uma avaliacao

abrangente e detalhada dos efeitos de um M&A.

3.2.1. Margem EBITDA

A Margem EBITDA (do inglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization), em portugués, Margem LAJIDA (Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciacao
e Amortizacao) é um indicador muito utilizado com o fim de avaliar o desempenho operacional
de uma empresa. Ele mede a capacidade de geracéo de caixa de uma empresa a partir das suas
operacOes principais, antes das deducgdes de despesas financeiras, impostos, depreciacdo e
amortizacdo.

E facil entender o calculo do EBITDA a partir da Demonstracdo de Resultado de
Exercicio (DRE), pois ilustra os lucros ou prejuizos auferidos da empresa em determinado
exercicio social (ASSAF NETO, 2010).

A Tabela 02 esquematiza uma simplificacdo de uma DRE:
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Tabela 02: DRE simplificada

DRE

Receita Bruta de VVendas e/ou Servigos
(-) Descontos e Devolugtes
(-) Impostos sobre Vendas
(=) Receita Liquida
(-) Custo dos Produtos Vendidos e/ou Servigos Prestados
(=) Lucro Bruto
(-) Despesas/Receitas Operacionais
(-) Despesas Gerais e Administrativas
(-) Despesas de Vendas
(=) EBITDA ou LAJIDA
(-) Depreciacdo e Amortizagao
(=) Lucro Operacional Antes do IR/CSLL (EBIT ou LAJIR)
(+) Receitas Financeiras
(-) Despesas Financeiras
(+/-) Outras Receitas/Despesas Operacionais
(=) Lucro Antes do IR/CSLL (EBT ou LAIR)
(-) Provisdo para IR e CSLL
(=) Lucro Liquido

Fonte: Assaf Neto (2010)

O autor também apresenta a descri¢do de cada linha da DRE:

1. Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos: valor de todas as vendas e servigos prestados

pela empresa, em determinado periodo, antes de qualquer deducao;

2. Descontos, Devolucgdes e Imposto sobre Vendas: descontos por causa de defeitos,
devolugdes por cancelamento de vendas e impostos sobre vendas (como ICMS, IPI, ISS,
PIS, Cofins etc.);

3. Custo dos Produtos Vendidos e/fou Servicos Prestados: incluem todos 0s custos

incorridos pela empresa em seu processo de fabricacdo, venda ou prestacao de servico;



20

4. Despesas com Vendas e Administrativas: despesas de marketing, distribuicdo e venda

de produtos além da administracdo de seus negocios;

5. Depreciacdo e Amortizacdo: depreciacdo € perda de valor em funcdo do uso, tempo,

desgaste, obsolescéncia etc. do ativo imobilizado (bens tangiveis e direitos que se
destinam ao funcionamento normal de uma empresa). Da mesma forma, os elementos
do ativo intangivel (bens de propriedade industrial ou comercial legalmente conferidos
a empresa, como patentes, direitos autorais etc.) sdo baixados pela amortizacao;

6. Despesas Financeiras: juros de aplicagbes financeiras, descontos obtidos, juros de

empréstimos e financiamentos, variacfes monetarias etc.;

7. Outras Receitas/Despesas Operacionais: estdo inclusos os dividendos recebidos,

resultado de equivaléncia patrimonial, venda de sucatas etc.,;

8. Provisdo para IR e CSLL: calculado a depender do regime tributario utilizado pela

empresa (Lucro Real, Lucro Presumido ou Simples Nacional);

9. Lucro Liquido: valor final que resta, colocado a disposicdo dos proprietarios da

empresa.

Tendo o EBITDA calculado, para encontrar a Margem EBITDA, basta dividir-se o
EBITDA pela Receita Liquida, conforme a Férmula 01.:

Férmula 01: Calculo da Margem EBITDA

EBITDA
Receita Liquida

Margem EBITDA =

Diversos autores comentam sobre 0s pontos positivos e negativos do uso da Margem

EBITDA para analisar empresas. Pontos estdo descrito na Tabela 03:
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Tabela 03: Pontos Positivos e Negativos do uso da Margem EBITDA

Pontos Positivos

Pontos Negativos

Comparabilidade entre Empresas:

A Margem EBITDA facilita a
comparacao entre empresas de diferentes setores
e paises, pois ndao é afetado por diferentes
regimes fiscais e politicas de depreciacdo

(DAMODARAN, 2002).

Distorcao da performance real:

Pode fornecer uma visao distorcida

da real performance financeira da
empresa, pois exclui despesas
significativas como juros, impostos,
depreciagdo e amortizagdo, que sdo

cruciais para entender a satde financeira
de umaempresa (BOUWENS, DE KOK E
VERRIEST, 2019).

Indicador de Desempenho Operacional:

Por ndo incluir despesas ndo
operacionais, o EBITDA fornece uma visdo
pura da eficiéncia operacional da empresa.
“Quanto maior o indice, mais eficiente se
apresenta a formacdo de caixa proveniente das

operagOes” (ASSAF NETO, 2010).

N&o Considera Fluxos de Caixa
Completos:

O EBITDA néo leva em conta as
exigéncias de capital de giro e outras
saidas de caixa operacionais, 0 que pode
resultar em uma avaliagcdo excessivamente
otimista da liquidez e da capacidade de
geracdo de caixa da
(BOUWENS, DE KOK E VERRIEST,
2019).

empresa

Utilizado para Avaliacdo de Empresas:

A utilizacdo do mdultiplo EV/EBITDA
(EV, do inglés, Enterprise Value, sendo o valor
da empresa) é um dos métodos mais utilizados,
pois as transagdes completadas, que utilizam
esse multiplo, sdo aprovadas tanto pelo
vendedor quanto pelo comprador. 1sso sugere
que EV resultante esta proximo do valor real da

empresa (BOULANGER E MOUSA 2022).

Potencial de Manipulacdo: o

EBITDA ndo é regulado pelo IFRS

(International ~ Financial  Reporting

Standards), o que o torna passivel de
manipulacdo  pelos gestores  mal-
intencionados das empresas (HELLEREN

E STIGE, 2017).

Fonte: Prdprio autor
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Esse indicador é amplamente utilizado para monitorar o desempenho operacional e
auxiliar na tomada de decisdes sobre a alocacdo de recursos e estratégias de crescimento das
empresas. Sua capacidade de facilitar comparagdes entre empresas com diferentes alavancagens
financeiras e métodos de depreciacdo o torna uma ferramenta valiosa para analisar a eficiéncia
operacional. No entanto, é essencial que o EBITDA seja utilizado em conjunto com outras

métricas para obter uma visdo completa e precisa do desempenho da empresa.

3.2.2. Margens de Lucro

A margem de lucro é uma medida financeira que € capaz de avaliar a eficiéncia com que
uma empresa converte receitas em lucro. Ross, Westerfield, Jaffe e Lamb (2015) comentam
que as margens diferem muito entre setores, significando que ndo exatamente ter uma margem
mais alta é sinbnimo de uma operacdo mais eficiente. Por isso, vale restringir a analise desse
indicador para as transacdes realizadas por empresas do mesmo setor.

Existem varias formas de calcular a margem de lucro, cada uma trazendo interpretacGes

especificas.

3.2.2.1. Margem Bruta

A Margem Bruta € calculada segundo a Formula 02, e representa a porcentagem da

receita que excede o custo direto de produgédo dos bens vendidos.

Formula 02: Calculo da Margem Bruta

Lucro Bruto

M Bruta =
argem Srutd Receita Liquida

Caso esse indicador melhore, pode significar que a empresa esta conseguindo diluir seus

custos fixos, uma das sinergias esperadas apds um movimento de M&A.

3.2.2.2. Margem Operacional (Margem EBIT)

E possivel entender o calculo da Margem Operacional pela Férmula 03. Esse indicador

mede a eficiéncia da gestdo em controlar os custos operacionais.
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Formula 03: Célculo da Margem Operacional

EBIT
Receita Liquida

Margem Operacional =

Da mesma forma que a Margem Bruta, uma melhora na Margem Operacional ap6s um
movimento de M&A pode significar que a empresa além de melhorar os seus custos fixos, esta
trazendo sinergias para suas despesas, como integracdo de sistemas, times administrativos e de
vendas etc.

3.2.2.3. Margem Liquida

A Margem Liquida € calculada de acordo com a Formula 04, e demonstra a porcentagem

do lucro por cada venda no periodo.

Formula 04: Calculo da Margem Liquida

Lucro Liquido

M Liquida =
argem Mquiaa = poceita Liquida

Uma margem liquida mais alta indica que a empresa esta retendo mais capital por cada

unidade de receita.
3.2.3. Retorno Sobre Ativos

O retorno sobre ativos (em inglés, ROA — Return Over Assets) mede o retorno gerado
por cada unidade monetéaria investida em ativos. Faz sentido compara-lo por avaliar a eficiéncia
com que uma empresa utiliza seus ativos para gerar lucro. E calculado dividindo-se o lucro

liquido pelos ativos totais médios da empresa durante o periodo analisado (vide Formula 05):
Formula 05: Célculo do ROA

ROA = Lucro Liquido
~ Ativo Total
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Thanos e Papadakis (2011), ao escrever sobre as fusdes e aquisi¢cdes como um dos
métodos mais populares de crescimento empresarial, comentam sobre os principais pontos
positivos e negativos da utilizagdo do ROA como um indicador para analisar o desempenho de

uma empresa. Essa discussao esta disposta na Tabela 04:

Tabela 04: Pontos positivos e negativos do uso do ROA

Pontos Positivos

Pontos Negativos

E um dos indicadores mais utilizados nas

literaturas sobre M&A, por ser menos

influenciado  por  possiveis vieses em

comparagao com outros indicadores.

O ROA néo considera os efeitos do
setor, podendo distorcer a avaliacdo do

desempenho real da empresa.

Utilizado para comparar a performance
da empresa antes e depois da aquisicéo,
ajudando a determinar se 0 M&A foi bem-

sucedido.

Casos em que uma empresa realiza
uma série de aquisicdes em um curto
periodo, 0 ROA néo distingue impacto das
adquiridas no proprio ativo no balanco

patrimonial da empresa.

Meétrica de facil calculo e interpretacéo,
trazendo clareza sobre a eficiéncia operacional
da empresa em gerar lucros a partir de seus

ativos totais.

Padrbes contabeis podem divergir

entre paises, dificultando a

comparabilidade dos dados entre

empresas de diferentes nacionalidades

Fonte: Prdprio autor
3.2.4. Crescimento de Receita
Diferentemente dos outros indicadores, o crescimento de receita utiliza a comparagao
do valor nominal das receitas de um ano contra 0 ano anterior. Ele mede a capacidade de uma
empresa aumentar suas vendas ao longo do tempo, e € calculado através da Férmula 06:

Formula 06: Célculo do Crescimento de Receita

Receita Periodo Atual (n)

Receita Periodo Anterior (n—1)

Crescimento de Receita =
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Anton, Moraru, Staicu, Huidumac-Petrescu e Isaila (2022) comentam sobre 0 uso dessa
métrica para indicar a eficAcia com que as sinergias de receita foram capturadas. Destacam que,
apos 2009, os Estados Unidos foi o pais que apresentou o melhor desempenho em termos de
crescimento de receita como resultado da atividade de M&A, gracas ao aumento da atividade
de aquisicdes motivadas por empresas que buscavam aumentar rapidamente sua participacao

de mercado e verticalizar a sua cadeia.

3.3.  Empresas de Software

O Global Industry Classification Standard (GICS), desenvolvido pelo Morgan Stanley
Capital International (MSCI) e pela Standard & Poor's (S&P’s), ¢ uma taxonomia utilizada
para classificar empresas em setores especificos da economia, incluindo o setor de software.

Alguns critérios utilizados para classificar empresas no setor de software incluem a
natureza do software desenvolvido, o mercado alvo e sua funcdo principal. Dessa forma,
empresas sdo categorizadas com base na maior parte de sua receita proveniente de atividades
especificas relacionadas ao software. Por exemplo, uma empresa com principal fonte de receita
sendo a venda de software de seguranca, seré classificada na categoria de Software de Sistemas.
Esses critérios ajudam a garantir que as classificacdes sejam consistentes e reflitam com
preciséo as operagdes principais das empresas.

O GICS define duas categorias principais: Software de Aplicativos e Software de

Sistemas.

1. Software de Sistemas

Empresas que desenvolvem sistemas operacionais, software de rede e software de
utilitarios que facilitam o gerenciamento e a integracdo de recursos de hardware e software de
um computador. Os softwares de sistemas sdo essenciais para o funcionamento de
computadores e dispositivos, servindo como uma ponte entre o hardware do computador e 0s

aplicativos que 0s usuarios executam.

2. Software de Aplicativos

Inclui empresas que produzem software usado para tarefas especificas dos usuarios

finais (pessoas), como processamento de texto, planilhas, gerenciamento de banco de dados e
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outros. Alguns exemplos sdo: software de produtividade empresarial, software de

entretenimento, software de seguranca, e software educacional.
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4. METODOLOGIA

Aqui serdo definidos a classificagdo da pesquisa, o levantamento de dados, a definicéo

de variaveis e 0 modelo de analise de dados.

4.1. Classificacdo da Pesquisa

Este trabalho pode ser definido como uma pesquisa descritiva e explicativa. Gil (2002)

comenta sobre esses dois tipos de pesquisa:

1. Pesquisa descritiva: Tem como objetivo principal descrever as caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno. Entre as pesquisas, existem aquelas que estudam
as caracteristicas de um grupo (como distribui¢do por idade e sexo) e outras que visam
descobrir a existéncia de associagcfes entre variaveis, como, por exemplo, a relacao entre

preferéncia politico-partidaria e escolaridade.

2. Pesquisa explicativa: Vai além da simples descrigdo dos fendmenos. Ela busca
identificar os fatores que determinam ou contribuem para a ocorréncia desses,
estabelecendo relagdes de causa e efeito. Este tipo de pesquisa é essencial para entender
0s motivos e as consequéncias das mudancas observadas, permitindo uma analise mais

aprofundada das varidveis envolvidas.

No contexto deste estudo, a combinagdo das abordagens descritiva e explicativa é mais
adequada e justificada pela necessidade de primeiro, descrever as mudancas nos indicadores de
desempenho das empresas de software antes e depois das operacdes de M&A e, segundo
explicar as razdes por tras dessas mudancas. Utilizando dados secundarios ja existentes, a
pesquisa descritiva permite registrar e analisar os indicadores financeiros das empresas
envolvidas. A pesquisa explicativa, por sua vez, investiga as causas dessas variacoes,
considerando fatores como a integragdo organizacional, sinergias esperadas e desafios

enfrentados no pos-fusao.
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Levantamento de Dados

Foi necessario fazer um levantamento de dados contendo as transacdes de M&A de

empresas de software, de capital aberto, dos Estados Unidos e, em seguida, a coleta dos dados

financeiros das empresas selecionadas.

Todos os dados levantados foram extraidos da plataforma da Standard & Poor’s, S&P

Capital 1Q. Alguns critérios utilizados na plataforma sdo descritos abaixo, a fim de encontrar a

amostra ideal a ser utilizada:

1.

Industry Classification (Classificagdo do setor): Empresas que se estdo classificadas nos
setores de Software de Aplicativos e Software de Sistemas, segundo o GICS;
Geographic Location (Localizacdo Geografica): TransacGes ocorridas nos Estados
Unidos;

M&A Closed Date (Data de fechamento do M&A): Foram selecionadas transa¢des dos
ultimos 10 (dez) anos, ou seja, desde 01 de janeiro de 2015 até a data do levantamento
dos dados, 18 de abril de 2024. 10 anos é um periodo suficientemente longo para
capturar tanto os efeitos imediatos quanto os efeitos de longo prazo das transacdes de
M&A. Vale ressaltar que estdo sendo consideradas as datas de fechamento da transagéo,
ndo a data de andncio, ja que entre a data de anuncio e a de fechamento, podem ocorrer
uma diversidade de ocorréncias que interromperiam a transacdo. Utilizar o critério da
data de fechamento ja elimina aquelas transacdes que foram anunciadas, mas nao
necessariamente ocorreram;

Company Type (Tipo de empresa): Selecionadas empresas com dados publicos. Essa é
uma condicao necessaria deste trabalho ja que serdo utilizados os dados financeiros das
empresas. Para isso, precisam ser selecionadas empresas com capital aberto em alguma
bolsa de valores (no caso, empresas publicas), que reportam periodicamente seu
resultado financeiro para instituicdes reguladoras.

Acquirer Last Twelve Months (LTM) Financials — Total Revenue at Announcement
(Dados financeiros dos altimos doze meses do comprador — Receita total na data de
anuncio): Selecionadas empresas com receita reportada maior que zero. Apesar de terem
sido filtradas empresas publicas em “Company Type ” - que garante uma disponibilidade
continua de informacdes - esse filtro implica que a empresa possuia dados financeiros
disponiveis na plataforma na data da transacdo. Esse critério elimina a possibilidade de
uma empresa ter feito sua oferta publica de a¢Bes apés a transagdo e, com isso, nao ter

seus dados publicados na plataforma antes desta data.
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6. Target Last Twelve Months (LTM) Financials — Total Revenue at Announcement (Dados
financeiros dos ultimos doze meses da empresa alvo — Receita total na data de andncio):
Selecionadas empresas com receita reportada maior que zero. Além do mesmo objetivo
do tdpico anterior, faz sentido coletar este dado para entender o tamanho relativo das

empresas participantes da transacdo e se ha alguma diferenca arbitrando-se esta variavel.

A partir destes critérios, a base de transa¢Ges conta com 46 (quarenta e seis) transacdes
que estdo disponiveis na plataforma. Essa base esta disponivel no Anexo 01.

Como o objetivo é analisar o comportamento dos dados antes e depois das transacdes,
serdo analisados os dados dois anos e um ano antes da transacdo além de um ano e dois anos
depois do evento. Assim, ndo poderao ser selecionadas transa¢fes ocorridas apds 18 de abril de
2022, visto que ndo sera possivel analisar o impacto da transacdo no desempenho da empresa
em um e dois anos apés o evento.

Apos o levantamento desses dados, foi possivel fazer a coleta dos dados financeiros
historicos das empresas envolvidas em cada transagdo, entrando na area destas na plataforma
S&P Capital 1Q.

4.3. Definicdo de Variaveis

Visto que este trabalho visa analisar os indicadores de desempenho das empresas antes
e depois de uma aquisicdo e relacionar esse impacto com o M&A, algumas varidveis serao
definidas como uma necessidade para essa explicacao.

Miranda, Silveira e Richartson (2013) definem uma variavel como classificacdo ou
medida que expressa valores, aspecto, propriedade ou fator, podendo ser distinguida de um
objeto examinado e que seja susceptivel a medi¢do. Eles também definem os tipos de variaveis

que serdo analisadas neste estudo: Variaveis independentes, dependentes e moderadoras.

4.3.1. Variaveis Independentes

As variaveis independentes sdo aquelas que exercem influéncia sobre outras variaveis,
determinando ou afetando o resultado observado por ela. Ela é manipulada pelo pesquisador

para examinar sua relagdo e impacto sobre um fenémeno observado.
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No presente estudo, a variavel independente é a realizacdo de uma fusdo e aquisicao.
No caso, ela ja foi definida no levantamento de dados, ndo sendo necessaria uma analise mais

aprofundada.

4.3.2. Variaveis Dependentes

As varidveis dependentes sdo influenciadas ou determinadas pelas varidveis
independentes e representam o fendbmeno ou fator que se altera em resposta a manipulacédo da
variavel independente, sendo o foco de medicao dos efeitos no estudo.

Os indicadores de desempenho das empresas sdo as variaveis dependentes neste estudo.

Elas sdo definidas por:

e Margem EBITDA
e Margem Bruta

e Margem EBIT

e Margem Liquida
e ROA

e Crescimento de Receita

4.3.3. Variaveis Moderadoras

Variaveis moderadoras, embora secundarias, influenciam ou modificam a relacéo entre
a variavel independente e a variavel dependente. Elas podem intensificar, atenuar ou alterar a
direcdo da relacdo estudada, sendo relevantes para uma compreensdo mais detalhada do
fendmeno.

Neste estudo, a variavel moderadora definida é:

TRel: Tamanho relativo entre as empresas participantes da transacdo. Supde-se que esta
relacdo pode influenciar a magnitude do impacto do M&A nos indicadores de desempenho. Ela
é calculada dividindo-se a receita da empresa alvo pela receita da empresa compradora. Quanto

maior for essa relacdo, € possivel que os impactos nos indicadores sejam maiores.



31

4.4. Modelo de Analise de Dados

A técnica para tratamento de dados que sera empregada nesse estudo sera o teste t de
Student para amostras pareadas. Este teste é uma ferramenta estatistica utilizada para avaliar se
as médias de duas medidas relacionadas sdo estatisticamente diferentes uma da outra. Ele
assume uma Hipotese Nula (HO) em que esse resultado € igual a zero, ou seja, ndo ha diferenca
entre as medidas, e uma Hipotese Alternativa (H1), em que esse resultado é diferente de zero,
havendo diferenca entre as medidas. Este teste é particularmente util em situagdes em que as
mesmas unidades ou sujeitos sdo medidos em duas condicdes diferentes — no caso deste estudo,
antes e depois de um M&A - permitindo a comparacao direta entre as duas situagoes (CAPP E
NIENOV, 2020).

Duarte, Lorrane e Zerger [s.d.] descrevem a sequéncia para a aplicacdo do teste:

1. Considere duas amostras pareadas: no caso do estudo, serdo as médias dos
indicadores (variaveis dependentes) dois anos antes da transacdo e dois anos apos a
transacao;
® Xi, .., Xn€VY1, ..., ¥Yn

2. Existem n pares de observacoes;

e (X1, Y1), «oey (Xn, Yn)

3. Calcular a diferenga entre os valores de cada par;

e di =Xy, ..., Gn = Xn-Yn
4. Calcular a média das diferencas (vide Formula 07);

Férmula 07: Média das diferencas das amostras pareadas
_ n
i=> 4
i=1

5. Calcular o desvio padrao das diferencas (vide Férmula 08);
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Formula 08: desvio padrdo das diferencas das amostras pareadas

R (d; - d)?
Sa = n—1

6. Calcular a distancia entre a média das diferencas e zero, medida em desvios padrao

(vide Formula 09);

Formula 09: distancia entre a média das diferencas e zero, medida em desvios padréo

d

Sq /\/7_1

T, =

7. Rejeitar HO (Hipdtese nula) se a distancia entre a média das diferencas e zero,
expressa por Tpfor grande;
e Neste caso, sera utilizado um teste estatistico t uni caudal com toleréncia definida,
ja que ha interesse em testar se as variaveis aumentam significativamente apds uma
aquisicao;

e A Hipotese Nula (HO) e Hipotese Alternativa (H1) definidas séo:

o HO0: a média das diferencas é menor ou igual a zero, significando que ndo ha
mudanca significativa antes ou depois do M&A,;
o H1: a média das diferencas é maior que zero, significando que ha mudanca

significativa antes ou depois do M&A.

e Para um nivel de significancia p definido em 5%, o valor critico do teste uni caudal
pode ser encontrado na Tabela da Distribuicéo t-Student (Anexo 02), considerando
0s graus de liberdade (df) definidos como os nimeros de pares n menos 1 (um) (d¢=
n-1);

Se o valor calculado de T, for maior que o valor critico da tabela, rejeita-se a hipétese

nula e aceita-se a hipotese alternativa.



5. RESULTADOS

A base final conta com 32 transagdes, descritas na Tabela 05:

Tabela 05: Lista de transages selecionadas

33

# Comprador Alvo TRel
1 | Broadcom CA 23%
2 | TD SYNNEX Westcon Group 29%
3 | IBM Red Hat 4%
4 | Microsoft LinkedIn 4%
Enterprise Security Assets of
5 | Broadcom Symantec 11%
Fidelity National Information
6 | Services FIS Capital Markets US 44%
7 | Microsoft Nuance Communications 1%
8 | NCR Voyix Cardtronics 18%
9 | Intuit Credit Karma 11%
10 | Salesforce Slack 4%
11 | Salesforce Tableau Software 8%
12 | Intuit The Rocket Science Group 8%
13 | Oracle NetSuite 2%
14 | Vmware Pivotal Software 8%
The Interpublic Group of
15 | Companies Acxiom 8%
16 | Uber Postmates 3%
17 | Tyler Technologies NIC 41%
18 | Gen Digital LifeLock 18%
19 | Gen Digital Blue Coat 16%
20 | Open Text Enterprise Content Division 34%
21 | Open Text Carbonite 14%
22 | Roper Technologies Deltek 13%
23 | Itron Silver Spring Networks 23%
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24 | Broadridge Financial Solutions Itiviti 6%
25 | SS&C Technologies IntraLinks 16%
26 | Open Text Zix 7%
27 | ACI Worldwide SpeedPay 34%
28 | SS&C Technologies Blue Prism Group 5%
29 | Intel Mobileye 1%
30 | Cisco BroadSoft 1%
31 | SS&C Technologies Eze Software 13%
32 | AppLovin MoPub 8%

Fonte: S&P’s Capital 1Q

Os resultados serdo discutidos para cada variavel dependente, além de entender o

impacto da variavel moderadora.

5.1.  Margem EBITDA

Os resultados da analise para a Margem EBITDA podem ser observados na Tabela 06:

Tabela 06: Margem EBITDA 2 anos antes e 2 anos depois do M&A

Indicador Pré Aquisicdo (%) Indicador P6s Aquisicao (%)
# 2 anos antes 2 anos depois
2 1 Média 1 2 Média | Diferenca (d)

1 37,1% 42,1% 39,6% 44,5% 47,2% 45,9% 6,2%
2 3,5% 3,5% 3,5% 3,8% 5,2% 4,5% 1,0%
3 22,8% 201% | 215% | 20,6% | 243% | 22,5% 1,0%
4 36,3% 35,7% 36,0% 41,4% 41,4% 41,4% 5,4%
5 42,1% 45,9% 44,0% 47,2% 53,3% 50,2% 6,2%
6 25,4% 25,5% 25,5% 25,4% 26,4% 25,9% 0,4%
7 45,6% 46,9% 46,3% 47,6% 52,0% 49,8% 3,6%
8 12,7% 10,7% 11,7% 14,5% 22,9% 18,7% 7,0%
9 29,6% 30,0% 29,8% 28,0% 24,0% 26,0% -3,8%
10 12,7% 14,1% 13,4% 13,6% | 20,6% 17,1% 3,7%




11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
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6,7% 13,0% 9,9% 14,3% 17,2% 15,8% 5,9%
30,0% 33,0% 31,5% 24,0% 27,1% 25,5% -6,0%
43,7% 41,5% 42,6% 40,7% 39,8% 40,2% -2,4%
-2,5% 27,5% 12,5% 22,5% 24,1% 23,3% 10,8%
13,8% 15,3% 14,5% 16,2% 15,8% 16,0% 1,5%
-42,4% | -61,4% | -51,9% | -19,0% -4,4% -11,7% 40,2%
19,6% 18,3% 19,0% 18,4% 16,4% 17,4% -1,6%
21,6% 21,5% 21,6% 13,7% 30,9% 22,3% 0,7%
28,9% 13,0% 20,9% 10,7% 20,2% 15,5% -5,5%
30,0% 28,8% 29,4% 27,9% 29,8% 28,8% -0,6%
27,2% 29,2% 28,2% 30,4% 30,1% 30,2% 2,0%
33,6% 34,4% 34,0% 33,8% 34,5% 34,1% 0,1%
6,0% 10,6% 8,3% 10,0% 10,0% 10,0% 1,7%
20,8% 19,5% 20,2% 21,0% 21,2% 21,1% 0,9%
34,5% 37,2% 35,9% 37,3% 37,1% 37,2% 1,3%
31,1% 30,4% 30,8% 27,8% 24,8% 26,3% -4,5%
13,6% 15,7% 14,6% 17,0% 20,1% 18,5% 3,9%
36,4% 36,5% 36,5% 33,2% 33,1% 33,1% -3,3%
42,7% 39,8% 41,3% 43,7% 46,1% 44,9% 3,7%
29,5% 30,3% 29,9% 30,1% 31,4% 30,8% 0,9%
34,5% 37,2% 35,9% 37,3% 37,1% 37,2% 1,3%
29,3% 19,6% 24,4% 18,7% 34,7% 26,7% 2,3%

Fonte: S&P’s Capital 1Q

O teste t foi aplicado e os seus céalculos podem ser observados na Tabela 07:
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Tabela 07: Teste t para a Margem EBITDA

Variavel de calculo Valor
d 0,026305
Sd 0,078219
n 32
ds 31
Tp 1,902
p 2,040

O valor critico para um p de 5% e dr de 31 € igual a 2,040, e T, = 1,902, para um teste
uni caudal. Como 1,902 < 2,040, logo:

HO: Aceita

H1: Rejeitada

Os resultados indicam que ndo houve uma diferenca estatisticamente significativa na
Margem EBITDA antes e depois das M&A. Uma possivel explicacdo para a auséncia de
diferenca significativa pode ser a dificuldade em integracdo organizacional, causada por
diversos fatores, resultando em uma produtividade temporariamente reduzida (MENDEZ-
ORTEGA E TERUEL, 2020). Além disso, as sinergias esperadas podem nao se materializar
imediatamente, pois a consolidagdo dos processos e a harmonizacao das operagdes podem levar

tempo.
5.2. Margem Bruta

Os resultados da analise para a Margem Bruta podem ser observados na Tabela 08:



Tabela 08: Margem Bruta 2 anos antes e 2 anos depois do M&A

Indicador Pré Aquisicédo (%)

Indicador P6s Aquisicédo (%)
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# 2 anos antes 2 anos depois
2 1 Média 1 2 Media | Diferenca (d)

1 60,0% 62,6% 61,3% 70,2% 72,7% 71,5% 10,2%
2 8,8% 8,9% 8,8% 8,9% 12,1% 10,5% 1,7%
3 46,9% 46,4% 46,7% 47,8% 62,1% 54,9% 8,3%
4 67,0% 64,8% | 659% | 654% | 652% | 65,3% -0,6%
5 62,6% 66,3% 64,5% 72, 7% 73,9% 73,3% 8,8%
6 32,6% 32,4% 32,5% 31,8% 33,5% 32,7% 0,2%
7 67,7% 68,4% 68,0% 68,2% 69,8% 69,0% 1,0%
8 27,6% 27,9% 27,7% 26,0% 28,4% 27,2% -0,6%
9 83,5% 829% | 832% | 82,7% | 812% | 82,0% -1,2%
10 74,3% 74,9% 74,6% 73,1% 73,8% 73,4% -1,2%
11 73,1% 74,1% 73,6% 74,6% 74,3% 74,5% 0,9%
12 82,9% 83,1% 83,0% 81,2% 79,2% 80,2% -2,8%
13 81,3% 79,8% 80,5% 80,1% 79,5% 79,8% -0,7%
14 81,8% 858% | 838% | 830% | 824% | 82,7% -1,1%
15 36,2% 21,8% 29,0% 17,6% 20,6% 19,1% -9,9%
16 30,5% 30,3% | 30,4% | 379% | 31,8% | 34,9% 4,5%
17 47,1% 47,5% 47,3% 43,2% 42,4% 42,8% -4,5%
18 82,5% 82,2% 82,4% 78,8% 80,5% 79,7% -2,7%
19 83,5% 81,2% | 823% | 783% | 793% | 78,8% -3,6%
20 72,0% 72,7% 72,3% 72,6% 73,6% 73,1% 0,8%
21 72,5% 73,1% 72,8% 75,1% 75,7% 75,4% 2,6%
22 59,3% 60,0% 59,6% 62,1% 62,9% 62,5% 2,9%
23 29,6% 329% | 31,2% | 30,7% | 30,1% | 30,4% -0,8%
24 28,7% 27,1% 27,9% 27, 7% 28,3% 28,0% 0,1%
25 45,6% 47,1% 46,4% 43,9% 45,2% 44,5% -1,8%
26 73,9% 75,1% 74,5% 75,1% 76,1% 75,6% 1,1%
27 57,0% 55,0% 56,0% 50,3% 52,5% 51,4% -4,6%
28 43,7% 45,3% 44.5% 47,8% 48,5% 48,2% 3,6%
29 63,5% 62,2% 62,8% 62,0% 60,5% 61,2% -1,6%




30 61,6% 63,6% 62,6% 62,2% 64,0% 63,1% 0,5%
31 45,6% 47,1% 46,4% 43,9% 45,2% 44,5% -1,8%
32 75,7% 61,7% 68,7% 55,4% 67,7% 61,6% -1,1%

Fonte: S&P’s Capital 1Q

O teste t foi aplicado e os seus calculos podem ser observados na Tabela 09:

Tabela 09: Teste t para a Margem Bruta

Variavel de calculo Valor
d 0,000092
Sd 0,041695
n 32
df 31
Tp 0,012
P 2,040

O valor critico para um p de 5% e dr de 31 € igual a 2,040, e T, = 0,012, para um teste
uni caudal. Como 0,012 < 2,040, logo:

HO: Aceita

H1: Rejeitada

A andlise da Margem Bruta também ndo mostrou diferenca estatisticamente
significativa apds as M&A. Esse fato pode ser explicado pois, embora a dilui¢do de custos de
producéo seja uma sinergia esperada, a realizagdo desses ganhos pode ser ofuscada por custos

iniciais de integracao e ajustes operacionais.
5.3. Margem EBIT

Os resultados da analise para a Margem EBIT podem ser observados na Tabela 10:



Tabela 10: Margem EBIT 2 anos antes e 2 anos depois do M&A

Indicador Pré Aquisicédo (%)

Indicador P6s Aquisicédo (%)
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# 2 anos antes 2 anos depois
2 1 Média 1 2 Media | Diferenca (d)

1 14,1% 15,2% 14,7% 18,8% 18,3% 18,5% 3,9%
2 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 3,6% 3,2% 0,5%
3 17,1% 14,5% 15,8% 11,8% 10,0% 10,9% -4,9%
4 31,2% 29,7% | 30,5% | 32,9% | 325% | 32,7% 2,2%
5 15,2% 26,3% 20,8% 18,3% 31,6% 24,9% 4,2%
6 19,7% 19,8% 19,7% 16,3% 17,1% 16,7% -3,0%
7 36,7% 39,4% 38,1% 40,6% 44,6% 42,6% 4,5%
8 10,1% 7,9% 9,0% 9,5% 7,2% 8,4% -0,6%
9 25,9% 27,0% 26,4% 24,4% 18,9% 21,6% -4,8%
10 4,1% 0,8% 2,5% 1,0% 9,2% 5,1% 2,6%
11 0,9% 5,7% 3,3% 0,6% 4,7% 2,6% -0,7%
12 27,0% 30,7% 28,8% 18,9% 22,9% 20,9% -8,0%
13 39,2% 36,8% 38,0% 35,0% 35,1% 35,1% -2,9%
14 -8,2% 23,3% 7,5% 17,3% 19,4% 18,3% 10,8%
15 11,7% 13,1% 12,4% 13,0% 12,4% 12,7% 0,3%
16 -48,6% | -65,0% | -56,8% | -24,3% -1,1% -16,0% 40,8%
17 15,4% 14,1% 14,7% 12,7% 10,9% 11,8% -2,9%
18 13,5% 12,9% 13,2% 5,2% 13,5% 9,3% -3,9%
19 22,1% 3,0% 12,6% 1,6% 11,0% 6,3% -6,2%
20 21,9% 19,8% 20,9% 18,4% 19,9% 19,2% -1,7%
21 17,9% 19,4% 18,6% | 20,5% | 21,3% | 20,9% 2,3%
22 28,0% 28,9% 28,4% 26,4% 27,4% 26,9% -1,5%
23 2,0% 7,2% 4,6% 4,9% 5,4% 5,1% 0,6%
24 15,2% 12,9% 14,1% 12,7% 13,9% 13,3% -0,8%
25 18,7% 23,1% 20,9% 20,7% 21,7% 21,2% 0,3%
26 21,2% 20,5% | 20,9% 18,9% 14,7% 16,8% -4,0%
27 9,3% 11,3% 10,3% 12,6% 15,3% 13,9% 3,7%
28 20,1% 21,8% 20,9% 21,9% 22,5% 22,2% 1,3%
29 27,0% 25,0% 26,0% 30,9% 31,9% 31,4% 5,4%




30 25,3% 26,2% 25,7% 26,6% 28,1% 27,3% 1,6%
31 18,7% 23,1% 20,9% 20,7% 21,7% 21,2% 0,3%
32 19,9% 2,0% 11,0% -0,7% 19,8% 9,5% -1,4%

Fonte: S&P’s Capital 1Q

O teste t foi aplicado e os seus calculos podem ser observados na Tabela 11:

Tabela 11: Teste t para a Margem EBIT

Variavel de calculo Valor
d 0,011802
Sd 0,081682
n 32
df 31
Tp 0,817
P 2,040

O valor critico para um p de 5% e dr de 31 € igual a 2,040, e T, = 0,817, para um teste
uni caudal. Como 0,817 < 2,040, logo:

HO: Aceita

H1: Rejeitada

A Margem EBIT também ndo apresentou mudanga significativa apés as M&A. Isso
pode ser atribuido aos desafios operacionais e administrativos enfrentados durante a integracao
(como integracdo de times e sistemas) que podem exigir investimentos adicionais e

reestruturacdo, inicialmente neutralizando os beneficios esperados.

5.4. Margem Liquida

Os resultados da analise para a Margem Liquida podem ser observados na Tabela 12:



Tabela 12: Margem Liquida 2 anos antes e 2 anos depois do M&A

Indicador Pré Aquisicédo (%)

Indicador P6s Aquisicédo (%)
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# 2 anos antes 2 anos depois
2 1 Média 1 2 Media | Diferenca (d)

1 -13,1% 9,6% -1,8% 12,1% 12,4% 12,2% 14,0%
2 1,5% 1,5% 1,5% 1,4% 1,9% 1,7% 0,2%
3 14,6% 7,1% 10,9% 10,4% 11,4% 10,9% 0,1%
4 23,4% 13,8% 18,6% 26,6% 16,4% 21,5% 2,9%
5 9,6% 58,8% 34,2% 12,4% 24,5% 18,5% -15,7%
6 9,3% 8,8% 9,1% 5,4% 6,0% 5,7% -3,4%
7 33,0% 33,5% 33,2% 33,0% 36,3% 34,7% 1,4%
8 -1,1% 8,0% 3,4% 0,4% 3,6% 2,0% -1,4%
9 22,3% 22,8% 22,5% 20,3% 14,1% 17,2% -5,3%
10 8,3% -0,9% 3,7% 3,6% 1,2% 2,4% -1,3%
11 -0,4% 8,1% 3,8% 12,2% 10,0% 11,1% 7,3%
12 22,8% 25,1% 23,9% 14,1% 17,5% 15,8% -8,1%
13 28,4% 25,0% 26,7% 25,2% 9,4% 17,3% -9,4%
14 -1,0% 17,8% 8,4% 13,8% 16,1% 14,9% 6,5%
15 7,1% 8,1% 7,6% 7,6% 6,9% 7,3% -0,4%
16 -50,8% | -63,6% | -57,2% | -15,9% | -30,4% | -23,2% 34,0%
17 14,3% 14,9% 14,6% 9,4% 8,3% 8,8% -5,8%
18 19,6% 17,1% 18,3% 22,2% -2,0% 10,1% -8,2%
19 14,6% 24,2% 19,4% -8,7% 28,4% 9,8% -9,6%
20 14,7% 12,3% 13,5% 7,2% 9,2% 8,2% -5,3%
21 6,1% 8,5% 7,3% 8,2% 9,9% 9,1% 1,7%
22 17,9% 18,8% 18,4% 16,2% 22,4% 19,3% 1,0%
23 0,7% 1,6% 1,1% -4,2% 2,0% -1,1% -2,2%
24 11,3% 9,5% 10,4% 10,0% 9,3% 9,7% -0,7%
25 6,2% 13,5% 9,8% 7,8% 12,2% 10,0% 0,2%
26 11,2% 8,2% 9,7% 4,2% 6,9% 5,6% -4,1%
27 3,8% -1,3% 1,3% 5,1% 7,4% 6,2% 5,0%
28 9,5% 13,4% 11,4% 12,3% 11,0% 11,7% 0,2%
29 21,1% 17,8% 19,5% 20,1% 28,1% 24,1% 4,6%




30 20,8% 20,2% 20,5% 25,3% 21,4% 23,4% 2,8%
31 6,2% 13,5% 9,8% 7,8% 12,2% 10,0% 0,2%
32 12,0% -8,6% 1,7% -6,8% 10,9% 2,0% 0,3%

Fonte: S&P’s Capital 1Q

O teste t foi aplicado e os seus calculos podem ser observados na Tabela 13:

Tabela 13: Teste t para a Margem Liquida

Variavel de calculo Valor
d 0,000410
Sd 0,084368
n 32
df 31
Tp 0,028
P 2,040

O valor critico para um p de 5% e dr de 31 € igual a 2,040, e T, = 0,028, para um teste
uni caudal. Como 0,028 < 2,040, logo:

HO: Aceita

H1: Rejeitada

Para a Margem Liquida, a auséncia de mudanga significativa pode ser explicada pelos
mesmos fatores de integragdo mencionados anteriormente. Alem disso, custos ndo recorrentes
associados ao processo de M&A, como taxas de consultoria e legal, podem afetar

negativamente os lucros liquidos no curto prazo.

55. ROA

Os resultados da analise para 0 ROA podem ser observados na Tabela 14:



Tabela 14: ROA 2 anos antes e 2 anos depois do M&A

Indicador Pré Aquisicédo (%)

Indicador P6s Aquisicédo (%)
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# 2 anos antes 2 anos depois
2 1 Média 1 2 Media | Diferenca (d)

1 3,9% 3,2% 3,5% 4,5% 3,8% 4,2% 0,6%
2 5,3% 5,0% 5,2% 5,2% 5,5% 5,3% 0,2%
3 7,0% 6,0% 6,5% 3,6% 1,9% 2,8% -3,7%
4 11,4% 9,8% 10,6% 8,8% 9,2% 9,0% -1,6%
5 3,2% 6,6% 4,9% 3,8% 7,2% 5,5% 0,6%
6 5,2% 5,4% 5,3% 4,4% 3,8% 4,1% -1,2%
7 11,4% 12,9% 12,1% 14,7% 15,2% 14,9% 2,8%
8 5,1% 3,8% 4,5% 4,4% 1,1% 2,71% -1,7%
9 22,0% 21,1% 21,6% 12,8% 7,5% 10,1% -11,4%
10 1,3% 0,2% 0,8% 0,2% 2,0% 1,1% 0,3%
11 0,3% 1,9% 1,1% 0,1% 0,9% 0,5% -0,6%
12 21,1% 18,9% 20,0% 7,5% 7,6% 7,5% -12,5%
13 10,1% 8,4% 9,2% 6,5% 6,6% 6,6% -2,7%
14 0,0% 0,0% 0,0% 5,1% 4,8% 4,9% 4,9%
15 4,9% 5,3% 5,1% 4,7% 4,0% 4,3% -0,7%
16 -15,5% 0,0% -1,71% -6,9% -4,1% -5,5% 2,3%
17 5,2% 4,7% 5,0% 3,5% 2,7% 3,1% -1,9%
18 3,0% 2,3% 2,7% 0,9% 1,6% 1,3% -1,4%
19 7,0% 0,5% 3,8% 0,3% 1,8% 1,1% -2,7%
20 7,8% 5,5% 6,6% 4,1% 4,6% 4,4% -2,3%
21 4,0% 4,5% 4,2% 4,5% 4,6% 4,6% 0,4%
22 7,3% 7,2% 7,3% 5,9% 5,8% 5,9% -1,4%
23 1,4% 5,6% 3,5% 3,1% 3,2% 3,1% -0,3%
24 12,0% 8,3% 10,1% 6,5% 6,1% 6,3% -3,8%
25 2,8% 4,2% 3,5% 4,0% 4,0% 4,0% 0,5%
26 4,9% 4,5% 4,7% 4,2% 3,5% 3,9% -0,9%
27 3,2% 3,7% 3,4% 4,0% 3,9% 4,0% 0,5%
28 3,5% 3,9% 3,7% 4,3% 4,5% 4,4% 0,6%
29 10,2% 8,8% 9,5% 10,3% 10,9% 10,6% 1,1%
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30 7,2% 6,6% 6,9% 7,2% 9,4% 8,3% 1,4%
31 2,8% 4,2% 3,5% 4,0% 4,0% 4,0% 0,5%
32 14,2% 1,1% 7,7% -0,2% 7,2% 3,5% -4,1%

Fonte: S&P’s Capital 1Q

O teste t foi aplicado e os seus calculos podem ser observados na Tabela 15:

Tabela 15: Teste t para 0 ROA

Variavel de calculo Valor
d -0,01196
Sd 0,034275
n 32
df 31
Tp -1,974
P 2,040

O valor critico para um p de 5% e df de 31 é igual a 2,040, e T, = -1,974, para um teste
uni caudal. Como -1,97402 < 2,040, logo:

HO: Aceita

H1: Rejeitada

Os resultados do ROA ndo mostram diferenca significativa apos as M&A. A explicagao
pode ser que os ativos adquiridos ndo foram utilizados de maneira otimizada no curto prazo.
Segundo Thanos e Papadakis (2011), esse indicador pode ter sido afetado caso as empresas nao

distinguirem o impacto dos ativos das adquiridas dos préprios ativos.

5.6. Crescimento de Receita

Os resultados da analise para o Crescimento de Receita podem ser observados na Tabela
16:
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Tabela 16: Crescimento de Receita 2 anos antes e 2 anos depois do M&A

Indicador Pré Aquisicédo (%)

Indicador P6s Aquisicédo (%)

# 2 anos antes 2 anos depois
2 1 Média 1 2 Media | Diferenca (d)

1 59,9% 36,7% 48,3% 16,7% 52,3% 34,5% -13,8%
2 67,5% -9,7% 28,9% 64,1% 16,4% 40,3% 11,4%
3 1,0% 19,9% 10,4% 38,9% -43,1% -2,1% -12,6%
4 25,6% 60,5% 43,0% 11,1% 46,8% 29,0% -14,0%
5 36,7% 33,8% 35,3% 52,3% 13,1% 32,7% -2,6%
6 13,7% 16,0% 14,8% 10,5% 0,4% 5,5% -9,4%
7 17,7% 47,5% 32,6% 4,7% 2,3% 3,5% -29,1%
8 15,4% 42,5% 29,0% 0,6% -59,5% | -29,4% -58,4%
9 31,5% 22,1% 26,8% 29,5% 19,9% 24,7% -2,1%
10 42,2% 78,4% 60,3% 13,8% 16,7% 15,2% -45,0%
11 21,7% 51,0% 36,4% 81,5% 20,6% 51,1% 14,7%
12 22,1% 61,0% 41,5% 19,9% 6,9% 13,4% -28,2%
13 -2,5% 99,1% 28,3% -0,2% 35,5% 17,6% -10,6%
14 -14,9% 66,3% 25,7% 51,7% 7,5% 29,6% 3,9%
15 -16,6% -4,8% -10,7% 15,6% 28,7% 22,2% 32,9%
16 110,0% | 107,0% | 108,5% | 31,5% 95,3% 63,4% -45,1%
17 31,3% 54,4% 42,9% 29,9% 13,4% 21,6% -21,2%
18 -21,2% 13,8% -3,7% 21,7% -24,1% 1,5% 5,2%
19 -3,6% -33,8% | -18,7% 23,0% 15,4% 19,2% 37,9%
20 52,3% 46,8% 49,6% 36,8% 26,2% 31,5% -18,1%
21 26,2% 476% | 36,9% | 49,6% 2,4% 26,0% -10,9%
22 22,0% 66,0% 44,0% 14,8% 45,5% 30,1% -13,9%
23 44.1% -12,2% 16,0% 37,6% 9,4% 23,5% 7,5%
24 20,9% 30,3% 25,6% -3,8% 14,8% 5,5% -20,1%
25 25,4% 15,4% 20,4% 72,0% 38,6% 55,3% 34,9%
26 6,2% 49,6% | 27,9% 2,7% 32,8% 17,8% -10,1%
27 -13,4% 3,7% -4,9% 71,7% 4,6% 41,1% 46,0%
28 40,6% 30,2% | 35,4% -0,8% -4,4% -2,6% -38,0%
29 45,8% 6,2% 26,0% 25,0% 5,5% 15,3% -10,8%
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30 64,1% -249% | 19,6% 26,7% 12,5% 19,6% 0,0%
31 25,4% 15,4% 20,4% 72,0% 38,6% 55,3% 34,9%
32 113,5% | 88,6% | 101,1% | -4,3% 7,0% 1,3% -99,7%

Fonte: S&P’s Capital 1Q

O teste t foi aplicado e os seus calculos podem ser observados na Tabela 17:

Tabela 17: Teste t para o Crescimento de Receita

Variavel de calculo Valor
d -0,088810
Sd 0,300274
n 32
ds 31
Tp -1,673
P 2,040

O valor critico para um p de 5% e dr de 31 é igual a 2,040, e T, = -1,673, para um teste
uni caudal. Como -1,673 < 2,040, logo:

HO: Aceita

H1: Rejeitada

Para o Crescimento de Receita, a auséncia de diferenca significativa pode ser atribuida
a demora na realizacdo de sinergias de receita. Anton et al. (2022) mencionam que a captura de
sinergias de receita frequentemente enfrenta desafios, como a integracéo de canais de vendas e
a adaptacao de estratégias de marketing, que podem retardar o impacto positivo esperado nas

receitas.

5.7. Impacto da Variavel Moderadora

Para entender se a variavel TRel influencia no impacto do M&A no desempenho das
empresas, foram realizados os testes t as transa¢des com um valor superior a 20% de TRel.
Assim, as amostras selecionadas foram 1, 2, 6, 17, 20, 23 e 27.

Os resultados estdo representados nas tabelas abaixo:



Tabela 18: 2° teste t para a Margem EBITDA

Variavel de célculo Valor
d 0,015877
Sd 0,026966
n 7
df 6
Tp 1,558
p 2,447

Tabela 19: 2° teste t para a Margem Bruta

Variavel de célculo Valor
d 0,004110
Sd 0,049616
n 7
ds 6
T 0,219
p 2,447

Tabela 20: 2° teste t para a Margem EBIT

Variavel de calculo Valor
d 0,001398
Sd 0,028563
n 7
ds 6
T 0,130
p 2,447
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Tabela 21: 2° teste t para a Margem Liquida

Variavel de célculo Valor
d 0,003507
Sd 0,070356
n 7
df 6
Tp 0,132
p 2,447

Tabela 22: 2° teste t para ROA

Variavel de célculo Valor
d -0,006252
Sd 0,011738
n 7
ds 6
T -1,409
p 2,447

Tabela 23: 2° teste t para Crescimento de Receita

Variavel de calculo Valor
d 0,003512
Sd 0,236516
n 7
ds 6
T 0,039
p 2,447

A analise sugere que o tamanho relativo pode ndo ter um impacto significativo nos
indicadores analisados. Uma explicagdo possivel para esses resultados é que, embora o tamanho
relativo das empresas envolvidas em uma M&A possa influenciar a complexidade do processo
de integracéo, ele ndo necessariamente determina o sucesso da transacgao.

Outro ponto a se considerar, quando duas empresas de tamanho semelhante estdo em

um processo de M&A, a integracdo, ja desafiadora, pode ser mais complexa, pois cada entidade
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possui seus sistemas e culturas bem estabelecidos, tornando-se mais dificeis de se

harmonizarem.



50

6. CONCLUSOES

A andlise dos dados deste estudo buscou avaliar o impacto das fusdes e aquisicdes
(M&A) no desempenho operacional das empresas de software nos Estados Unidos. Utilizando
um conjunto de indicadores financeiros como EBITDA, Margem de Lucro, Retorno sobre
Ativos (ROA) e Crescimento de Receita, foi possivel observar como esses indicadores se
comportaram antes e depois das operacdes de M&A.

Os resultados do teste t pareado mostraram que, para todas as 6 variaveis dependentes
analisadas, as médias das diferencas ndo foram estatisticamente significativas, levando a
aceitacdo da hipdtese nula de que ndo ha mudanca significativa nos indicadores antes e depois
das operacbes de M&A. Além disso, para as variaveis ROA e Crescimento de Receita, 0
resultado além de ndo ser estatisticamente significativo, foi negativo, revelando que na verdade,
apos a aquisicdo, em média, as empresas tiveram uma reducdo em seu ROA e em seu
Crescimento de Receita.

Apesar das expectativas teoricas e dos beneficios econdmicos potenciais do M&A,
como ganho de economia de escala, aumento de poder de mercado e melhoria da eficiéncia
operacional, os dados empiricos ndo sustentaram essas previsdes de forma consistente. Esses
resultados sugerem que as sinergias esperadas das operagdes de M&A podem nao ocorrer
imediatamente e que outros fatores, como integracdo organizacional e fricg@es iniciais, podem
influenciar negativamente o desempenho no curto prazo.

Além disso, a analise da variavel moderadora, indicou que essa variavel nao teve um
impacto significativo na modificacdo dos resultados dos indicadores de desempenho. Mesmo
em transacdes onde a relacdo de tamanho entre as empresas era de 20% ou superior, ndo foi
observada uma melhoria consistente nos indicadores pos-M&A.

Portanto, este estudo contribui para a literatura existente sobre M&A ao fornecer
evidéncias empiricas sobre os efeitos das fusbes e aquisi¢cdes no setor de software, destacando
a complexidade e os desafios na obtencdo de sinergias e melhorias de desempenho. A conclusao
ressalta a necessidade de uma abordagem cuidadosa e estratégica na execucdo de M&A,
considerando os multiplos fatores que podem influenciar os resultados e a importancia de uma

gestdo eficaz do processo de integragdo pds-fusao.
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6.1. Limitacdes

Este trabalho enfrenta algumas limitacGes que devem ser consideradas ao interpretar
seus resultados, por isso, ndo devem ser feitas generalizacdes.

1. Aanalise foi limitada a empresas que disponibilizam informacdes financeiras publicas,
podendo trazer um viés a amostra. H4 uma quantidade de transacGes entre empresas
privadas que ndo divulgam essas informagOes e que poderiam ter influenciado os
resultados;

2. O estudo considerou o prazo de 10 anos para a coleta de dados, ndo se pode generalizar
este resultado para outros periodos historicos, visto 0s cenarios econémicos, politicos e
regulatérios diferentes;

3. Este trabalho ndo considerou as motivagoes de cada empresa para realizar o M&A, eles
podendo variar desde aumentar barreira de entrada até eliminar competidores, nédo
necessariamente visando o ganho de escala;

4. Asconclusdes sao especificas para o setor de software nos Estados Unidos, ndo podendo

necessariamente ser aplicaveis para outros setores ou paises.
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ANEXO 01 — BASE DE TRANSACOES LEVANTADA

# | Comprador Alvo DR EE ~
Transagao
1 | Broadcom Vmware 22/11/2023
2 | Microsoft Activision Blizzard 13/10/2023
3 | Microsoft London Stock Exchange Group 30/01/2023
4 | Oracle Cerner 08/06/2022
5 | Cisco Systems Splunk 18/03/2024
6 | Broadcom CA 05/11/2018
7 | TD SYNNEX Westcon Group 01/09/2017
8 | Open Text Micro Focus International 31/01/2023
9 | IBM Red Hat 09/07/2019
10 | Microsoft LinkedIn 08/12/2016
Enterprise Security assets Of
11 | Broadcom Symantec 04/11/2019
Fidelity National Information
12 | Services FIS Capital Markets US 30/11/2015
13 | Microsoft Nuance Communications 04/03/2022
14 | Intercontinental Exchange Black Knight 05/09/2023
15 | NCR Voyix Cardtronics 21/06/2021
16 | Intuit Credit Karma 03/12/2020
17 | Salesforce Slack 21/07/2021
18 | Gen Digital Avast 12/09/2022
19 | Salesforce Tableau Software 31/07/2019
20 | Intuit The Rocket Science Group 01/11/2021
21 | Emerson Electric AspenTech 16/05/2022
22 | Unity Software ironSource 07/11/2022
23 | Oracle NetSuite 04/11/2016
24 | Vmware Pivotal Software 30/12/2019
The Interpublic Group of
25 | Companies Acxiom 01/10/2018
26 | Nasdaq Adenza Group 01/11/2023
27 | Uber Postmates 01/12/2020
28 | Tyler Technologies NIC 21/04/2021
29 | Gen Digital LifeLock 09/02/2017
30 | Gen Digital Blue Coat 01/08/2016
31 | Open Text Enterprise Content Division 23/01/2017
32 | Open Text Carbonite 24/12/2019
33 | Roper Technologies Deltek 27/12/2016
34 | Itron Silver Spring Networks 05/01/2018
35 | Nuvei Paya 21/02/2023
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36 | Broadridge Financial Solutions | Itiviti 12/05/2021
37 | Omnicom Group Flywheel Digital 02/01/2024
38 | Voya Financial Benefitfocus.com 24/01/2023
39 | SS&C Technologies IntraLinks 16/11/2018
40 | Open Text Zix 23/12/2021
41 | ACI Worldwide SpeedPay 09/05/2019
42 | SS&C Technologies Blue Prism Group 16/03/2022
43 | Intel Mobileye 21/08/2017
44 | Cisco BroadSoft 01/02/2018
45 | SS&C Technologies Eze Software 01/10/2018
46 | AppLovin MoPub 01/01/2022

Fonte: S&P Capital 1Q
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NIVEL DE SIGNIFICANCIA

gl 0.20 (20%) | 0,10 (10%) | 0,05 (5%) 0,01 (1%) gl
1 30777 6,3137 12,7062 63,6559 1
2 1,8856 2,9200 43027 99250 2
3 1,6377 2,3534 3.1824 5,8408 3
4 1,6332 21318 27765 46041 4
5 1,4759 2,0150 2,5706 4,0321 5
6 14398 1,9432 24469 3,7074 3
7 1,4149 1,8946 2,3646 3,4995 7
5 1,3968 1,8595 2,3060 3,3554 8
9 1,3830 1,8331 22622 3,2498 9
10 1,3722 1,8125 2,2281 3,1693 10
11 1,3634 1,7952 2,2010 3,1058 11
12 1,3562 1,7823 21788 3,0545 12
13 1,3502 1,7709 2,1604 3,0123 13
14 1,3450 1,7613 2,1448 2,9768 14
15 1,3406 1,7531 21315 2,0467 15
16 1,3368 1,7459 2,199 29208 16
17 1,3334 11,7396 2,1098 2,8982 17
18 1,3304 1,7341 2,1009 28784 18
19 13277 1,7291 2,0930 2,8609 19
20 1,3253 1.7247 2,0860 2,8453 20
21 1,3232 1.7207 2,0796 28314 21
22 13212 1,7171 2,0739 2,8188 22
23 1,3195 1,7139 2,0687 28073 23
24 1.3178 1.7109 2,0639 2,7970 24
25 13163 1,7081 2,0595 2,7874 25
26 1,3150 1,7056 2,0655 27787 26
27 1,3137 1,7033 2,0518 27707 27
28 13125 1,7011 2,0484 2,7633 28
29 13114 1,6991 2,0452 27564 29
30 1,3104 1,6973 20423 2,7500 30
s 1,3062 1,68096 2,0301 27238 35
40 1,3031 1,6839 2,0211 2,7045 40
45 1,3007 1,6794 2,0141 26896 45
50 1,2987 1,6759 2,0086 26778 S50
60 1,2958 1,6706 2,0003 2,6603 60
T0 1,2938 1,6669 1,9044 26479 T0
80 1,2922 1,6641 1,9901 26387 50
90 1.2910 1,6620 1,9867 2,6316 90
100 1,2901 1,6602 1,9840 26259 100
1000 1,2824 1.6464 1,9623 2,5807 10010

Fonte: FACCAT



