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RESUMO

O objetivo geral da pesquisa ¢ entender os gatilhos do sucesso e fracasso em uma operagao de
M&A, e os impactos de uma fusdo ou aquisicdo. Assim. Como objetivo geral foi determinado
verificar como se d4 o processo de aquisicdo/fusdo entre duas empresas entre empresas,
identificado no estudo como Empresa X ¢ Empresa Y. Para a metodologia de pesquisa foram
escolhidas as trés organizagdes envolvidas no processo de M&A. Visando resguardar o sigilo
das informacdes sobre cada organizagdo pesquisada, foram desenvolvidos nomes ficticios para
cada uma delas, sendo eles: X; Y e Z, respectivamente. Em cada uma das empresas, foram
entrevistadas pessoas, envolvidas de alguma forma no processo de aquisi¢do. Foi, assim,
apresentada uma analise detalhada sobre dinamicas de fusdes e aquisicdes (M&A) no contexto

corporativo.

Palavras-chaves: planejamento estratégico; gestdo de pessoas; Administragdo; Coragdo

Eucaristico.
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1 INTRODUCAO

As grandes empresas adotam estratégias para garantir prioridades competitivas, se
destacar no mercado, tornarem-se lucrativas aos acionistas e atrativas a investidores.
Corporagdes tem assumido compromissos de desenvolvimento e crescimento cada vez mais
frequentes (Ballerini; Ballerini; Fontes, 2023). Os principais atores que regem a economia
global, as grandes corporagdes, tomam suas decisdes visando maximizar sua condi¢dao de
competicdo e buscando a maior taxa de retorno sobre os recursos de seus investidores. Isso nao
significa, porém, que o espago das pequenas e médias empresas ird desaparecer. Durante toda
a Revolucao Industrial, elas foram vitais ao desenvolvimento do capitalismo e a geragdo do
emprego. Atualmente, assumem um novo papel, associando-se as grandes corporacdes gragas
a possibilidade de controle descentralizado da informacgado e de sua integracdo em um sistema
flexivel associado a estratégias globais conduzidas por empresas maiores.

Na economia global, as pequenas e médias empresas manterdo ainda um espago
importante, especialmente via terceirizagdes, franquias e subcontratacdes, fusdes e novas
aquisi¢oes. Fusdes e aquisi¢des (M&A) sdo um termo geral que descreve a consolidagio de
empresas ou ativos por meio de varios tipos de transagdes financeiras, incluindo fusoes,
aquisi¢des, consolidagdes, ofertas publicas, compra de ativos e aquisi¢des de gestdo (Alan,
2022).

Fusdes e aquisi¢des (M&A) sdo estratégias empresariais complexas que buscam
aproveitar sinergias entre empresas, como a complementaridade de produtos, carteiras de
clientes e cultura organizacional. Porém, nem sempre essas operagdes atingem seus objetivos,
podendo resultar em fracassos que levam a faléncia de empresas e perda de produtos valiosos.
As motivagdes por tras das M&As incluem a expansao de mercado e economias de escala. O
sucesso ou fracasso depende da eficacia da integracdo pos-fusdo, compatibilidade cultural,
gestdo do capital humano e contexto econdomico. Impactos financeiros envolvem custos de
transagdo e sinergias operacionais. Uma analise cuidadosa e gestao eficaz sdo essenciais para
maximizar o sucesso das operacdes de M&A (Almeida, 2016).

Pesquisa realizada pela KPMG - Fusdes e Aquisi¢cdes 2024 — 2° trimestre no mercado
brasileiro, indicou um aumento de 17% no numero de operagdes de fusdes e aquisi¢des,
apontando para uma recuperacdo no mercado. Entre os principais resultados deste estudo,
destaca-se a area de tecnologia da informag¢ao que continua a liderar o ranking por setor, seguida

pela industria de alimentos, bebidas e fumos. Além disso, os numeros de fusdes e aquisi¢des no



periodo foram de 256 transagdes domésticas e 170 transagdes cross border, sendo 52% dessas
operacdes realizadas em Sao Paulo.

Dados fornecidos pela PWC mostram o crescimento das operagdes de Fusdes e
aquisi¢des (M&A) no Brasil nos tltimos anos, sendo 1320 transagdes anunciadas em 2022, e

1069 em 2023, o que representa uma reducao de 20% em relagdo ao mesmo periodo anterior.

Grafico 1 — Volume de transa¢oes anunciadas
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Fonte: PWC, 2024.

Segundo a pesquisa da PWC (2024), a maior parte das transacdes de M&A acontecem
na regido sudeste do pais (69, 1% dessas negociagdes), sendo que as transi¢des por setores da
economia se concentram na area de tecnologia (45,6%), seguidas pela area de consumo (16%),
e industria de manufatura e automotiva (11,3).

Em um ambiente de negodcios competitivo, as empresas buscam sobreviver agindo de
novas maneiras para criar uma vantagem competitiva e se desenvolver. Nesse contexto, muitas
empresas buscam, como um meio de aumentar a competitividade, aproveitar oportunidades de
descontinuidades de mercado, aumentar a escala das operagdes, aumentar receitas nao
financeiras, diversificar negdcios para além da intermediacao financeira e diversificar riscos.
De acordo com Angeli et al. (2022), as decisdes sobre estratégias de M&A sdo influenciadas
por diferentes motivacdes que mudam ao longo do tempo e pelo contexto de cada empresa.

Dentre esses motivos, destacam-se: sinergias operacionais (economias de escala e escopo);



realinhamento estratégico (adaptacdo ao ambiente); poder de mercado (monopdlio - controle

de pregos e "grande demais para falir"); e crescimento acelerado (vantagem competitiva).

1.1 Problematica

A transagdo de M&A ¢ uma das principais estratégias de investimentos pelas empresas,
combinando negodcios da empresa (adquirente) e assumindo o controle de outra (alvo) na
compra de seus ativos, ou quando duas empresas se unem para formar um novo negocio
(Antonio et al., 2023). Para esse estudo foram selecionadas trés empresas:

Empresa adquirente. A X ¢ uma empresa brasileira que atua no setor de tecnologia
voltada para recursos humanos. Ela oferece uma plataforma de gestdo de pessoas que integra
recursos de recrutamento, selecdo, avaliacdo comportamental e gestdo de desempenho. A
Solides ¢ conhecida por utilizar People Analytics e metodologias baseadas em perfis
comportamentais para melhorar o desempenho e o engajamento dos colaboradores.

Empresa que foi comprada - Y ¢ a criadora de uma solugao digital voltada para a gestao
de ponto eletronico. A empresa oferece uma plataforma para controle de jornada de trabalho,
que permite o registro de ponto por meio de dispositivos modveis com geolocalizacdo,
garantindo conformidade com as legislacdes trabalhistas. E amplamente utilizada por empresas
que buscam automatizar e simplificar o processo de controle de presenca e absenteismo.

Empresa Intermediaria — A AF., ¢ uma consultoria financeira brasileira que presta
servigos de assessoria em fusdes e aquisi¢des, reestruturagdo de empresas, captacdo de recursos
e outros servigos relacionados ao mercado financeiro. Com uma atuacao so6lida no mercado
corporativo, a empresa auxilia empresas em processos estratégicos para maximizar valor e
realizar operagdes financeiras de grande porte.

Diante disso, o problema desse estudo busca responder; quais os impactos de um

processo de fusdo ou aquisi¢do nas empresas envolvidas?

1.2 Justificativa

Em uma fusdo, duas ou mais empresas sdo combinadas em uma, onde apenas a empresa
adquirente mantém sua identidade. Geralmente, a maior das duas empresas ¢ a adquirente. Uma
fusdo ¢ uma combinagcdo de negodcios na qual a empresa adquirente absorve uma segunda
empresa, € a empresa adquirente permanece no negocio como uma combinacdo das duas

empresas fundidas. A empresa adquirente geralmente mantém seu nome e identidade. As fusdes
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sdo legalmente diretas porque geralmente hd um unico licitante ¢ o pagamento ¢ feito
principalmente com agdes. Os acionistas de cada empresa envolvida na fusdo sdo obrigados a
votar para aprovar a fusdo. No entanto, a fusao das operagdes de duas empresas pode, em ultima
analise, resultar de uma aquisi¢do de a¢des. Com uma consolidacdo, duas ou mais empresas se
combinam para criar uma nova empresa. Nenhuma das empresas de consolidacdo sobrevive
legalmente. Por exemplo, as empresas A ¢ B dao todos os seus ativos, passivos e agdes para a
nova empresa, C, em troca das acdes, titulos ou dinheiro de C. Esse complexo processo pode,
ou ndo, trazer beneficios para ambas as empresas envolvidas (Antonio et al., 2023).

Dessa forma, a importincia desse estudo estd em contribuir que além das partes
interessadas da empresa, Orgdos reguladores brasileiros entendam as implicagdes do
gerenciamento de resultados por decisdes operacionais € do gerenciamento da aquisi¢cao ou
fusdo de empresas, de modo a instituirem regras apropriadas para essa pratica. Do ponto de
vista tedérico, o estudo amplia a literatura, ao validar empiricamente as evidéncias de
gerenciamento de resultados por decisdes operacionais em eventos especificos de F&A

envolvendo empresas nacionais.

1.3 Objetivos

He (2022) descreveu as fusdes como a composi¢do de duas ou mais corporacdes que
resulta na formag¢do de uma nova entidade; a aquisicdo ¢ interpretada como atividade
empresarial que visa mais da metade do patrimonio de outra empresa. Quando duas ou mais
empresas se consolidam, a empresa combinada tem mais probabilidade de criar mais sinergias
do que competir individualmente. Do ponto de vista operacional, as M&A promovem a
expansdo das empresas € aumentem a lucratividade operacional, isso porque os custos
operacionais associados diminuirdo a medida que a producdo aumenta. Porém, tanto a fusao
quanto a aquisi¢cdo corporativa podem ter um efeito profundo nas perspectivas de crescimento
de longo prazo de uma empresa. Mas, embora uma M&A possa transformar a empresa
adquirente literalmente, existe sempre um grau significativo de risco envolvido. Dessa forma,

o estudo pretende:

1.3.1 Objetivo geral

O objetivo geral da pesquisa ¢ entender os gatilhos do sucesso e fracasso em uma

operagdo de M&A, e impactos de uma fusdo ou aquisi¢cdo. Assim. Como objetivo geral foi
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determinado verificar como se dd o processo de aquisicao/fusdo entre duas empresas entre

empresas, identificadas no estudo como Empresa X e Empresa Y.

1.3.2 objetivos especificos

Como objetivos especificos foram definidos:

e Compreender a dindmica de aquisicdo/fusdo entre as empresas selecionadas,
destacando-se o ambiente competitivo.

e Avaliar o impacto estratégico no qual a aquisicdo teve papel chave para
fortalecer a posi¢cdo da empresa adquirente;

e Analisar os desafios e aprendizados da integracdo e do gerenciamento de
mudancas;

e Compreender o futuro da empresa, avaliando as tendéncias a empresa adquirente

pretende seguir.

1.4 Organizacio do estudo

O estudo esta organizado da seguinte forma. Introdu¢do com problema de pesquisa,
objetivos e justificativa. A segunda parte foi apresentado o referencial tedrico, que inclui temas
como: visdo neoclassica de firmas, teoria da firma vs. teoria do consumidor, fusdes e aquisigoes
(m&a) - conceitos e importancia, tipos de fusdes e aquisicdes, motivagdes para fusdes e
aquisicoes, desafios e riscos de M&As. Na terceira parte estd a metodologia utilizada, onde
foram escolhidas as trés organizacdes do envolvidas no processo de M&A. Visando resguardar
o sigilo das informagdes sobre cada organizagdo pesquisada, adotou-se nomes ficticios para
cada uma delas, sendo eles: X; Y e Z, respectivamente. Em cada uma das empresas estudadas
foram entrevistadas pessoas, envolvidas de alguma forma no processo de aquisi¢do. Na quarta
parte sdo aparentados os resultados obtidos das andlises das entrevistas. Por fim, a conclusdo,

as referéncias utilizadas, e o roteiro de entrevista da pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nessa parte do estudo sera apresentados temas relevantes para pesquisa, tais com: a
visdo neocléssica de firmas; a comparagdo entre as teorias da firma e do consumidor; conceitos
e importancia de Fusdes e Aquisigoes (M&A); Tipos e motivagdes para as fusdes e aquisigoes;

além de uma breve explanacao sobre os desafios e riscos envolvidos om M&As.
2.1 Visao Neoclassica de Firmas

A economia neoclassica' domina a economia convencional hoje, entdo a teoria da firma
(e outras teorias associadas ao neoclassicismo) influencia a tomada de decisdes em uma
variedade de areas, incluindo alocacdo de recursos, técnicas de producao, ajustes de precos e
volume de produgdo. Embora a andlise econdmica inicial se concentrasse em setores amplos, a
medida que o século XIX avangava, mais economistas comecaram a fazer perguntas basicas
sobre por que as empresas produzem o que produzem e o que motiva suas escolhas ao alocar
capital e trabalho (Santos; Caliope; Coelho, 2015). Para regular essa relagdo, a Teoria de
Agéncia, também conhecida como Teoria da Firma, estabelece mecanismos eficientes (sistemas
de monitoramento e incentivos) que podem intermediar conflitos entre as partes.

O modelo de empresa que ¢ descrito pela teoria classica descreve a firma (ou agéncia)
como possuidora de um proprietario-administrador. Assim, a mesma pessoa detém essas duas
fungdes dentro da empresa, fornecer capital e administrar a organizagio. E dessa forma que se
sedimenta a teoria da firma, sob uma concepgao utopica de empresa, porque, sob esse arranjo,
dois problemas comuns as organizagdes modernas inexistem: conflito de agéncia e assimetria
informacional. Ambos, conflito de agéncia e a assimetria informacional, sdo temas centrais da
teoria da Agéncia, capaz de fornecer base tedrica a compreensdo de processos organizacionais
a luz da perspectiva principal X agente. Em linhas gerais, essa relacdo configura-se quando a
tomada de decisdo ¢ realizada pelo agente em nome do principal (Queiroz et al., 2022).

A teoria da Agéncia rompe o paradigma do modelo de firma da teoria Classica. Antes,
discutir a emergéncia de conflitos entre administradores (agente) e proprietarios (principal) era
absurdo, porque estes eram a mesma pessoa. Com o advento da corporacdo moderna, no
entanto, essa vertente da teoria Contratual da Firma defende serem diferentes os interesses,

visto que hé assimetria informacional. A Teoria da Firma ¢ um conceito criado pelo economista

' A economia neoclassica — uma abordagem da economia com foco na determinagdo de bens, produtos e
distribuigdes de renda nos mercados por meio da oferta ¢ demanda — a teoria da empresa ¢ um conceito
microecondmico que afirma que uma empresa existe e toma decisdes para maximizar os lucros.
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britanico Ronald Coase, em seu artigo The Nature of the Firm, de 1937. Coase explica que as
“firmas” sdo organizadas para atuarem nos mercados, com o objetivo de diminuir os custos de
transagdo que sdo os incorporados por terceiros nas negociagdes econdmicas do mercado
(custos de informagdes, custos contratuais etc.). Em outras palavras, para o criador dessa Teoria,
os agentes econdmicos ndo atuam diretamente no mercado, as empresas sdo criadas e
estruturadas para tanto (Persechini, 2009).

Para atuar diretamente no mercado, ha logicamente os custos de transagdo. Por isso,
depender exclusivamente dele para realizar as trocas econdmicas ndo ¢ eficiente; mormente
porque ha momentos em que havera escassez de alguns dos necessarios fatores de producao.

Tem, portanto, sua maior utilidade, como propagadora informacional, intimamente
associada a concepgao de “firma” que, por sua vez, sofre influéncia do contexto histérico e
tedrico a que pertence. Sua importancia cresceu nos Ultimos anos, pois estudos apontam cada
vez mais a relagdo da informacdo da contabilidade e sua interferéncia na tomada de decisdo
precisam tendo, deste modo uma relacdo implicita (Santos; Caliope; Coelho, 2015, p.101).

A teoria da empresa ¢ um conceito microecondOmico que explica a natureza de uma
empresa ou corporacdo, incluindo seu comportamento, estrutura e relacionamento com o
mercado. Baseia-se na ideia de que as empresas existem para maximizar os lucros e que isso
influencia as decisdes sobre: alocagdo de recursos, técnicas de produgdo, ajustes de pregos e
volume de producao. A teoria da empresa ¢ importante por varios motivos, incluindo a tomada
de decisdo gerencial, ajudando ainda a compreender como os gestores tomam decisdes e ¢ Util
para o desenvolvimento de politicas para avaliar a eficacia de diferentes estratégias.

A Teoria da Firma fornece uma estrutura geral para introduzir instituigdes na
microeconomia. Firmas, mercados e organizagdes surgem endogenamente por meio das
decisdes de otimizacdo de atores econdmicos. Individuos escolhem se tornar empreendedores
e estabelecer firmas. Por sua vez, firmas criam e gerenciam mercados e organizagdes. Essas
instituicdes sao parte do equilibrio econdmico e suas caracteristicas dependem das preferéncias,
dotagdes, conhecimento e custos de transagao dos individuos. A microeconomia com custos de
transacao e instituicdes enddgenas oferece um quadro mais completo da economia (Bendickson
etal., 2016).

No entanto, a teoria foi debatida e expandida para considerar se o objetivo de uma
empresa ¢ maximizar os lucros no curto ou longo prazo. As abordagens modernas da teoria da
firma as vezes distinguem entre motivagdes de longo prazo, como sustentabilidade, e

motivagdes de curto prazo, como maximizag¢ao do lucro (Persechini, 2009).
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Se o objetivo de uma empresa ¢ maximizar os lucros de curto prazo, ela pode encontrar
maneiras de aumentar a eficiéncia, impulsionar a receita e reduzir custos. No entanto, as
empresas que utilizam ativos fixos, como equipamentos, precisariam, em ultima analise, fazer
investimentos de capital para garantir que a empresa seja lucrativa no longo prazo. O uso de
dinheiro para investir em ativos sem diivida prejudicaria os lucros de curto prazo, mas ajudaria
na viabilidade da empresa a longo prazo (Queiroz et al., 2022).

Costa (2021) define firma como uma instituicdo central na esfera capitalista,
coordenando recursos produtivos e gerindo servigcos e bens de consumo. Segundo a visdo
neocldssica, a firma ¢ um agente passivo, sem protagonismo, ocupando um papel central em
algumas ocasides como solucdo para falhas de mercado.

Bendickson et al. (2016), observa que as firmas podem usufruir de economias externas
quando o crescimento de uma industria permite diluir custos fixos ja investidos na economia,
obtendo economias através da coordenac¢do pelo mercado dos fatores de producdo. Uma
empresa maximiza os lucros criando uma lacuna entre receita e custos. Diante disso, na
economia neocléssica, a teoria da empresa € um conceito microeconomico que afirma que uma
empresa existe e toma decisdes para maximizar os lucros. A teoria da firma influencia a tomada
de decisdes em uma variedade de areas, incluindo alocagdo de recursos, técnicas de producao,
ajustes de pregos e o volume de produgao.

As abordagens modernas da teoria da firma as vezes distinguem entre motivagdes de
longo prazo, como sustentabilidade, e motivagdes de curto prazo, como maximizacao dos lucros
(Bendickson et al., 2016).

A medida que se aproxima o século XXI, as firmas buscam competitividade
combinando novas estratégias, inovagdes tecnoldgicas e organizacionais. O avanco do
capitalismo com maiores niveis de centralizagdo e concentragdo do capital resulta no
desenvolvimento de estruturas de mercados oligopolizadas ou monopolistas. A teoria
neocléssica, fundamentada na andlise estatica e de equilibrio, coloca as firmas como entidades
passivas. Em contraponto, a teoria heterodoxa propoe a firma como uma metodologia dinamica,
com elementos historicos e de desequilibrio (Costa, 2021).

Por outro lado, a competi¢do (ndo apenas o lucro) também pode impactar a tomada de
decisdo dos executivos da empresa. Se a competi¢ao for forte, a empresa precisard ndo apenas
maximizar os lucros, mas também ficar um passo a frente de seus concorrentes, reinventando-
se e adaptando suas ofertas. Portanto, os lucros de longo prazo s6 podem ser maximizados se
houver um equilibrio entre os lucros de curto prazo e o investimento no futuro (Queiroz et al.,

2022).
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2.1.1 Teoria da Firma vs. Teoria do Consumidor

A teoria da firma trabalha lado a lado com a teoria do consumidor, que afirma que os
consumidores buscam maximizar sua utilidade geral. Nesse caso, a utilidade se refere ao valor
percebido que um consumidor atribui a um bem ou servico, as vezes chamado de nivel de
felicidade que o cliente experimenta com o bem ou servigo. Existem riscos para empresas que
assinam uma meta de maximizagao de lucro. Focar somente na maximizacao do lucro traz um
nivel de risco em relag@o a percepcao publica — e uma perda de boa vontade entre a empresa,
consumidores, investidores e o publico (Costa, 2017).

Uma abordagem moderna da teoria da firma propde que maximizar os lucros ndo ¢é o
unico objetivo de uma empresa, particularmente com empresas de capital aberto. Empresas que
emitiram agdes ou venderam acdes diluiram sua propriedade. Este cendrio (de baixa
propriedade de acdes pelos tomadores de decisdo na empresa) pode levar os diretores
executivos (CEOs) a terem varios objetivos, incluindo maximizagao do lucro, maximizagao das
vendas, relagdes publicas e participagdao de mercado (Pindyck; Rubenfield, 2016).

Considera-se que a teoria do consumidor ¢ o estudo de como as pessoas decidem gastar
seu dinheiro com base em suas preferéncias individuais e restrigdes orcamentarias. Um ramo
da microeconomia, a teoria do consumidor mostra como os individuos fazem escolhas sujeitas
a quanta renda eles tém disponivel para gastar e aos precos de bens e servigos. Entender como
os consumidores operam torna mais facil para os fornecedores preverem quais de seus produtos
venderdo mais e permite que os economistas tenham uma melhor compreensio da mao
invisivel, as forcas invisiveis que moldam a economia (Pindyck; Rubenfield, 2016).

Construir uma melhor compreensao dos gostos e rendas dos individuos ¢ importante
porque tem uma grande influéncia na curva de demanda, que ¢ a relagdo entre o preco de um
bem ou servico e a quantidade demandada por um determinado periodo de tempo, e no formato
da economia geral. Os gastos do consumidor impulsionam uma parcela significativamente
grande do produto interno bruto (PIB) dos paises. Se as pessoas reduzirem as compras, a
demanda por bens e servigos caird, espremendo os lucros das empresas, o mercado de trabalho,
o0 investimento e muitas outras coisas que fazem a economia funcionar (COSTA, 2017).

Além do atendimento aos clientes, existem outros riscos que uma empresa corre quando
se concentra em uma unica estratégia dentro do mercado para maximizar os lucros. Se uma
empresa depende da venda de um bem especifico para seu sucesso geral, e o produto associado

eventualmente falha dentro do mercado, a empresa pode cair em dificuldades financeiras.
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A concorréncia e a falta de investimento em seu sucesso a longo prazo, € como
atualizacdo e expansdo das ofertas de produtos, podem eventualmente levar uma empresa a
faléncia, dai a importancia da diversificacdo que muitas organizacdes adotam para atender aos

seus mercados consumidores (Costa, 2021).

2.2 Fusoes e Aquisicoes (M&A) - conceitos e importancia

Fusodes e aquisigoes (M&A) sdo estratégias corporativas que envolvem a combinagao
de duas ou mais empresas em uma Unica entidade (fusdo) ou a compra de uma empresa por
outra (aquisi¢do). Essas operagdes sdo usadas para acelerar o crescimento, obter vantagens
competitivas e alcancar objetivos estratégicos que seriam dificeis de alcancar através do
crescimento organico. Segundo Ferreira e Callado (2014), M&As sdo ferramentas cruciais para
empresas que buscam expandir rapidamente sua presenca no mercado, adquirir novas
tecnologias ou eliminar concorrentes.

As aquisicoes sao definidas pelo Art. 227 como uma “operagao pela qual uma ou mais
sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigagdes”.
Portanto, uma aquisi¢do ocorre quando uma firma compra, de forma total ou parcial, as a¢des
circulantes ou ativos de outra firma. O artigo 1.119 a 1.121 do Codigo Civil e artigo 228 da Lei
6.404/1976, definem fusdes como uma “operacao pela qual se unem duas ou mais sociedades

para formar uma outra sociedade, que lhes sucede nos direitos e obrigacdes”.

A Fusdo, incide na unido de duas empresas que criardo uma terceira. Envolve a jungio
de duas ou mais empresas para formar uma nova sociedade, que absorve os ativos e
passivos das empresas pelas quais ¢ formada. O patriménio da nova sociedade sera
formado por bens, direitos e obrigagdes das organizacdes fusionadas. Aquisi¢ao de
uma empresa ocorre quando o comprador adquire todas as agdes ou quotas de capital
da adquirida, assumindo assim seu controle total. Nesse processo, a organizagdo que
foi vendida deixa de existir, assumindo em seu lugar a empresa compradora. Para que
isso acontega, a empresa compradora deve comprar mais de 50% das agdes da empresa
vendida (Rodrigues; Pagnussat, 2019).

De acordo com Johnson e Timm (2018), as M&As podem ser diferenciadas por diversos
critérios, tais como o tipo de empresa adquirida, o setor de atuacdo, o valor da transacdo e o
impacto estratégico para a empresa compradora. Exemplos de tipos de M&As incluem
aquisi¢oes horizontais (entre empresas do mesmo setor), verticais (ao longo da cadeia de valor),
e conglomerados (entre empresas de setores distintos). Os termos fusdes e aquisi¢des sao
frequentemente usados de forma intercambidvel, no entanto, eles tém significados ligeiramente

diferentes.
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Quando uma empresa assume outra ¢ se estabelece como a nova proprietaria, a compra
¢ chamada de aquisicdo. Por outro lado, uma fusdo descreve duas empresas, de
aproximadamente mesmo tamanho, que unem forgas para avangar como uma unica nova
entidade, em vez de permanecerem de propriedade e operacdo separadas. Essa acdo ¢ conhecida
como fusdo de iguais. Um acordo de compra também sera chamado de fusdo quando ambos os
CEOs concordarem que a unido ¢ do melhor interesse de ambas as empresas. Acordos de
aquisicdo hostis, nos quais as empresas-alvo ndo desejam ser compradas, sdo sempre
considerados aquisi¢des. Um acordo pode ser classificado como uma fusdo ou uma aquisi¢ao
com base em se a aquisicdo ¢ amigavel ou hostil e como ¢ anunciada. Em outras palavras, a
diferenca estda em como o acordo ¢ comunicado ao conselho de diretores, funcionarios e
acionistas da empresa-alvo. Os acordos de fusdes e aquisi¢des geram lucros consideraveis para
o setor de banco de investimento, mas nem todos os acordos de fusdes ou aquisi¢des trazem
beneficios para as empresas envolvidas (Alam, 2022).

De acordo com Johnson e Timm (2018), as M&As podem ser diferenciadas por diversos
critérios, tais como o tipo de empresa adquirida, o setor de atuacdo, o valor da transagdo e o
impacto estratégico para a empresa compradora. Exemplos de tipos de M&As incluem
aquisi¢des horizontais (entre empresas do mesmo setor), verticais (ao longo da cadeia de valor)
e conglomerados (entre empresas de setores distintos).

As aquisicoes podem ser conduzidas de forma hostil ou amigavel, podendo-se
desenvolver de duas formas: (i) assumindo-se o controle de todos os passivos pela compra da
maioria das a¢gdes da empresa alvo; (ii) pela compra dos ativos liquidos da firma alvo, podendo
assim selecionar os ativos desejaveis e excluir os passivos de alto risco. Em uma fusdo, os
conselhos de administracao de duas empresas aprovam a combinagdo ¢ buscam a aprovagao
dos acionistas (Ferreira; Callado, 2014). Ja em uma aquisi¢do simples, a empresa adquirente
obtém a participa¢do majoritaria na empresa adquirida, o que nao altera seu nome ou altera sua
estrutura organizacional. Existe ainda o que é conhecido como consolidagdes. A consolidagao
cria uma nova empresa ao combinar negocios principais € abandonar as antigas estruturas
corporativas. Os acionistas de ambas as empresas devem aprovar a consolidacdo e, apods a

aprovagao, receber acdes ordinarias da nova empresa (Alam, 2022).

2.3 Tipos de fusdes e aquisicoes

Basicamente existem as fusdes horizontais, as fusdes verticais e fusdes conglomeradas.

No Quadro 1, sdo apresentados os tipos de fusdes mais comuns no Brasil.
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Quadro 1 — Tipos de fusées
Caracteristicas

Fusoes

Horizontais

Fusoes Verticais

Fusoes

Conglomeradas

Fusoes

Estratégicas

Fusoes de Igual

para Igual

As fusdes horizontais ocorrem entre empresas que operam no mesmo
setor e sdo concorrentes diretas. Esse tipo de fusdo ¢ frequentemente
motivado pela busca de sinergias, aumento de participa¢do de mercado
e reducdo de custos operacionais. Segundo Almeida (2016), fusdes
horizontais podem resultar em economias de escala e maior poder de
mercado.

Fusdes verticais envolvem empresas que estdo em diferentes estagios
da cadeia de valor, como um fabricante que adquire um fornecedor. O
principal objetivo ¢ a integragao vertical, que pode reduzir custos e
aumentar a eficiéncia. Rodrigues e Pagnussa (2019) afirmam que esse
tipo de fusdo permite maior controle sobre a produgdo e distribuigdo,
além de mitigar riscos relacionados a cadeia de suprimentos.

As fusdes conglomeradas acontecem entre empresas de setores
distintos. Essas fusdes sdo geralmente motivadas pela diversificacao,
que pode reduzir a exposi¢do a riscos especificos de um setor. De
acordo com Ferreira e Lopes (2018), conglomerados podem se
beneficiar da diversificagdo de receitas e da sinergia entre diferentes
areas de negocios.

Fusdes realizadas com base em uma estratégia de longo prazo, como a
expansao em novos mercados, aquisicao de tecnologia ou entrada em
segmentos de mercado complementares.

Fusdes em que as empresas envolvidas tém aproximadamente o
mesmo tamanho e participagdo nos negocios resultantes. Durante o
processo de fusdo, as empresas geralmente passam por uma série de
etapas, incluindo negociacdes, devida diligéncia, elaboragdo de
contratos, aprovacao regulatdria, integracdo e reestruturagdo, se
necessario. E necessario o levantamento dos balangos patrimoniais
especiais e a avaliacdo especializada por perito das sociedades

envolvidas (Gomes, 2023).

Fonte: Cria¢ao do autor baseado em Almeida (2016); Ferreira e Lopes (2018); Rodrigues e

Pagnussa (2019); Gomes (2023).
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Integragdo horizontal e integragdo vertical sdo estratégias competitivas que as empresas
usam para consolidar sua posi¢ao entre os concorrentes. Integragao horizontal ¢ a aquisi¢ao de
um negoécio relacionado. Uma empresa que opta pela integragdo horizontal assumird outra
empresa que opera no mesmo nivel da cadeia de valor em um setor. A integracdo vertical se
refere ao processo de aquisi¢do de operagdes comerciais dentro da mesma vertical de produgao.
Uma empresa que opta pela integracdo vertical assume o controle total sobre um ou mais
estagios na producgdo ou distribui¢ao de um produto (Ferreira; Lopes, 2018). As aquisi¢cdes
podem ser realizadas por varias razdes, incluindo a busca por crescimento, expansdo em novos
mercados, aquisi¢do de tecnologia, aumento da participagdo de mercado, acesso a novos
clientes, obten¢do de talentos-chave e sinergias operacionais. O “processo de aquisi¢do
geralmente inclui varias etapas, como negociacoes iniciais, devida diligéncia (anélise detalhada
da empresa-alvo), elaboragdo de contratos, aprovagdo regulatéria, pagamento e integracao da

empresa-alvo as operagdes da adquirente” (Gomes, 2023, p. 1).

2.4 Motivacoes para Fusoes e Aquisicoes

Dois dos principais impulsionadores do capitalismo sdo a competi¢do e o crescimento.
Quando uma empresa enfrenta a competi¢ao, ela deve cortar custos e inovar a0 mesmo tempo.
Uma solugdo ¢ adquirir concorrentes para que eles ndo sejam mais uma ameaga. As empresas
também concluem fusdes e aquisicdes para crescer adquirindo novas linhas de produtos,
propriedade intelectual, capital humano e bases de clientes (Ferreira; Lopes, 2018). As
empresas também podem buscar sinergias. Ao combinar atividades comerciais, a eficiéncia
geral do desempenho tende a aumentar, e os custos gerais tendem a cair & medida que cada
empresa aproveita os pontos fortes da outra empresa. De acordo com Rodrigues e Pagnussa
(2019), as aquisi¢des amigaveis sao mais comuns e ocorrem quando a empresa-alvo concorda
em ser adquirida; seu conselho de administragdo e acionistas aprovam a aquisi¢do, € essas
combinagdes geralmente funcionam para o beneficio mituo das empresas adquirente e alvo.

Para Rodrigues e Pagnussa (2019) as aquisi¢des hostis, ocorrem quando a empresa-alvo
ndo consente com a aquisicao. Aquisi¢des hostis ndo tém o mesmo acordo da empresa-alvo e,
portanto, a empresa adquirente deve comprar ativamente grandes participagdes da empresa-

alvo para obter um interesse.

Ha uma diversidade de estudos que buscam explicar as motivac¢des pelas quais uma
empresa buscaria realizar uma fusdo ou aquisi¢do. Uma vertente de estudos entende
que estes processos tém motivagdes eminentemente microeconomicas, a saber: um
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modo de entrada em novos mercados ou paises; diversificagdo de produtos e
integragdo da cadeia produtiva; busca de poder de monopélio; diversificagdo de risco
(...) as fusdes e aquisi¢ces realizadas no mercado brasileiro apresentam interesses
tipicamente estratégicos, visando a conquista de maior participagdo no mercado;
ganhos operacionais; aumento na lucratividade; produtividade; ampliagdo da rede de
distribui¢do e logistica; e operacdes que almejavam a obtencdo de know-how
corporativo, de tecnologia, praticas gerenciais e de mercado (Ferreira; Callado, 2014,
p. 73).

Fusdo e aquisicdo (M&A) ¢ uma das maneiras que as empresas adotam para crescer
mais rapido do que o crescimento orgéanico dos negocios e pode ser um canal para as empresas
fortalecerem sua posicao no mercado global e aumentar a competitividade. As atividades de
M&A no mundo t€ém um grande volume e valor de varias commodities importantes, como
carvao, metal industrial, prata, chumbo, zinco, cobre, aco, aluminio etc. Existem véarios
beneficios das atividades de M&A para empresas, incluindo obter fluxo de caixa rapidamente,
obter financiamento facil, obter funciondrios experientes, obter clientes em pouco tempo, obter
um sistema operacional e administrativo maduro, reduzir o risco de faléncia empresarial,
economizar tempo para entrar em novos negocios, minimizar o risco empresarial, etc.
(Hariyani, Serfianto e Yusticia, 2011). As fusdes e aquisi¢des sdo motivadas por fatores como
expansdo de mercado, sinergias operacionais e vantagens tecnoldgicas. Stiegert et al. (1993)
identificam que a falha de mercado e a busca por poder econdmico sdo fatores determinantes.
Economias de escala, controle sobre recursos ¢ minimiza¢do de riscos sdao também
consideracdes importantes.

Mesmo assim, os principais motivos para a aquisicdo ou fusdo entre empresas sao:
expansdo de mercado; aquisicdo de tecnologia; sinergias operacionais, diversificacao,

beneficios fiscais, entre outras razdes. No quadro 2, estdo sucintamente referidas essas praticas.

Quadro 2 — Razdes para de fusdes e aquisicoes de empresas

Razoes para de fusoes e ;
} Caracteristicas
aquisicoes de empresas

Uma das principais motivagdes para M&As é a expansdo de
mercado. Ao adquirir uma empresa em um mercado geografico
diferente, a empresa compradora pode rapidamente ganhar
Expansao de mercado | presenca e novos clientes. Segundo Gomes e Silva (2019), a
expansdao de mercado permite que empresas superem barreiras
de entrada e ganhem escala mais rapidamente do que seria

possivel através do crescimento organico.
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Outro fator motivador para M&As ¢ a aquisi¢do de novas
tecnologias. Isso ¢ particularmente relevante em setores de alta
tecnologia, onde a inovacdo constante ¢ crucial para a
Aquisicao de tecnologia | competitividade. De acordo com Pereira (2020), ao adquirir uma
empresa inovadora, a empresa compradora pode integrar novas
tecnologias em seus produtos e servigos, acelerando o
desenvolvimento ¢ a oferta de novas solu¢des ao mercado.
Sinergias operacionais referem-se aos beneficios financeiros e
operacionais obtidos pela combinacdo de duas empresas. Isso
pode incluir a reducdo de custos, otimizacdo de processos e
aumento de eficiéncia. Segundo Souza e Lima (2016), as
Sinergias operacionais
sinergias operacionais sdo frequentemente citadas como uma das
principais razdes para realizar M&As, pois permitem que a nova
entidade combinada opere de maneira mais eficiente do que as
duas empresas separadamente.
Empresas que operam em industrias ciclicas sentem a
necessidade de diversificar seus fluxos de caixa para evitar
perdas significativas durante uma desaceleracdo em sua
Diversificaciao
industria. Adquirir um alvo em uma industria ndo ciclica permite
que uma empresa diversifique e reduza seu risco de mercado
(Alan, 2022).
Os beneficios fiscais sdo investigados quando uma empresa
realiza uma renda tributavel significativa enquanto outra incorre
Beneficios fiscais em prejuizos fiscais a compensar. Adquirir a empresa com 0s
prejuizos fiscais permite que o adquirente use os prejuizos fiscais

para reduzir seu custo fiscal (Alan, 2022).

Fonte: Cria¢do do autor baseado em Souza; Lima (2016); Gomes; Silva (2019); Pereira
(2020); Alan (2022).

Esta atividade (M&A) pode ser realizada tanto no mercado interno quanto no exterior,
envolvendo uma parcela minoritaria de agdes ou uma aquisicdo que assume o controle da

gestdo. Aquisicdes realizadas por compradores locais em uma base doméstica geralmente
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fornecem maior sucesso do que investidores estrangeiros porque eles sabem mais e estdo mais

confiantes sobre todos os fatores no ativo-alvo (Candra et al., 2021).

M&A ¢ uma agao corporativa que envolve investimento em larga escala, tem riscos,

especialmente em termos de incerteza dos pregos das commodities no mercado. Portanto, antes

que uma M&A seja realizada, deve haver atividades de due diligence® realizadas pelo

comprador. A partir desta atividade, o comprador determinarda o método de avaliacdo

apropriado e, posteriormente, o valor da empresa sera submetido ao vendedor para negociagao

posterior. O método de avaliacdo entre o vendedor e o comprador pode ser diferente, entdo o

valor da empresa resultante pode diferir significativamente.

Ha 12 etapas no processo de M&A de acordo com Candra et al (2021), como segue;

1.

10.
11.

12.

Buscar, coletar e entdo analisar em um estagio inicial com dados disponiveis sobre
os alvos de M&A obtidos ou oferecidos;

Estabelecer comunicagdes com acionistas ou gestdo de M&A alvo;

O comprador recebe uma breve nota sobre a empresa oferecida pelo comprador ou
comumente referida como um teaser ou resumo executivo;

Quando o comprador julgar pelo teaser que os alvos de M&A sdo viaveis e
adequados para serem encaminhados para o préximo processo, o comprador assinara
um acordo de confidencialidade de dados para receber dados mais detalhados;
Analisar dados mais completos ap6s a assinatura do acordo de confidencialidade;
Enviar uma carta de interesse ao vendedor com base nos dados iniciais € isso nao ¢
vinculativo ou ndo vinculado;

Realizar reunides de gestao ou acionistas;

Enviar uma proposta nao vinculativa, que declare o valor indicado do ativo oferecido
junto com as condi¢des necessarias;

Realizar a avaliagdo da empresa (processo de due diligence);

Negociar, fazer e assinar um contrato de compra e venda;

A transacao de fechamento ou a transag¢ao foi oficialmente concluida e o ativo muda
de maos;

Ajuste pos-fechamento e integracdo de negdcios.

Ao implementar a estratégia de investimento para fusdes e aquisigdes, os compradores

serdo expostos a riscos detectados durante o processo de transagdo e riscos que sO serdao

2 A Due Diligence é um processo crucial que visa avaliar detalhadamente uma empresa antes da conclusdo de
uma transacao ()
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conhecidos apds a transacao ser concluida. A defini¢do de risco de acordo com Uyemura e
Deventer (1993) ¢ a volatilidade ou desvio do fluxo de caixa liquido de uma unidade de
negdcios. Risco € a incerteza que afeta o sistema que afeta as flutuagdes no valor e rendimento
de um ativo. Dessa forma, entende-se que o risco representa a volatilidade da incerteza dos
resultados obtidos que pode ser indicada pelo valor dos ativos, patrimonio liquido ou renda. De
acordo com Candra et al. (2021), o risco ¢ uma perda sofrida por uma institui¢do devido a
eventos pouco claros que ocorrerdo no futuro, lembrando que os mesmos podem ser medidos e
minimizados com uma 6tima andlise do mercado e dos ativos das empresas. Por fim, tem-se
que os riscos em fusdes e aquisicdes podem ser na forma de riscos financeiros, comerciais,
tributérios, politicos e outros. Para reduzir ou tomar medidas para mitigar esse risco, antes que
o contrato de compra e venda de agdes seja assinado, o comprador tem o direito de realizar um
processo de analise dentro de um determinado periodo de tempo acordado entre o comprador e
o vendedor.

Em um processo de analise da empresa ideal, a equipe interna envolvera varios
departamentos dentro da empresa em questdo, por exemplo, finangas, impostos, produgao,
comercial, departamentos de desenvolvimento de recursos humanos em outros departamentos.
Cada departamento, se necessario, envolverd consultores nacionais e estrangeiros. O
envolvimento de um consultor ou de um terceiro independente na condugao desse processo. No
entanto, havera custos incorridos pelo comprador. Se a empresa de consultoria tiver um bom
nome internacional, o pre¢o do consultor serd mais caro. Porém, mesmo cm custos, esse
processo de avaliagdo de empresas a serem compradas, no final fornece uma oportunidade para
o comprador conhecer os riscos, realizar a mitigacao prévia que sera enfrentada antes de fazer

uma transacao de compra e sera usada pelo comprador para negociar com o vendedor.

2.5 Desafios e Riscos de M&AS

Allahar (2015), afirma que M&A constitui uma estratégia importante para melhorar
inovacao, lucratividade, participacdo de mercado e pregos de agdes. A esse respeito, o autor
ressalta que estudos de desempenho de fusdes demonstraram que as fusdes t€ém um impacto
positivo no desempenho pds-fusdo das empresas e existe uma relagdo direta entre antincios pré-
fusdo sobre retornos e desempenho operacional poés-fusdo. E amplamente aceito entre os
praticantes de M&A que o processo de integragdo pos-fusao ¢ repleto de dificuldades porque
este ¢ 0 estagio em que o negdcio ¢ mais vulneravel e ao qual as principais falhas sdo atribuidas

a integracdo de: culturas; visdo, politica, ética e declaragdes de missdo; principais recursos,
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processos e responsabilidades; e especial recursos como recursos humanos e financeiros,
identidades de marca, planta, equipamento, estoques e imoveis.

A compatibilidade cultural ¢ crucial para o sucesso de uma fusao ou aquisi¢ao. Quando
as culturas organizacionais das empresas envolvidas sdo muito diferentes, pode haver
resisténcia a mudancga, baixa moral e perda de talentos. De acordo com Oliveira e Rodrigues
(2017), a falta de alinhamento cultural ¢ uma das principais razoes para o fracasso de M&As.

O conceito de integrar diferentes culturas apds uma fusdo continua a ser uma fonte de
debate porque a cultura pode moldar atitudes e processos mentais, comportamento e
desempenho, fungdes e execugdo, normas de execucgdo, estruturas, simbolos e historias
organizacionais e tradi¢des. E comumente acreditado que os choques culturais sdo a principal
causa de problemas pds-fusdo, mas a evidéncia da literatura ¢ que, embora os problemas
culturais causem angustia e desempenho reduzido, eles raramente causam fracasso financeiro.
Portanto, o principal desafio em fusdes ¢ afetar um equilibrio bem-sucedido das duas culturas.
Vazirani (2013, p. 82) argumentou que “a chave para o sucesso pds fusdo é a capacidade de
alinhar cultura, estrutura, processos e estratégia ao ambiente operacional” e o RH ¢ essencial
para esse processo.

Além de questdes de cultura e recursos, a integracao dos seguintes aspectos operacionais
¢ critica: estruturas organizacionais e de gestdo; arranjos para compartilhamento de espaco,
metas, padroes e servigos; processos para design, produgdo e fornecimento de produtos ou
servigos; controles financeiros internos; e principais responsabilidades (Allahar, 2015). Dessa
forma, misturar as culturas ¢ essencial para o sucesso da organizac¢do da fusdo; o redesenho
organizacional e operacional de alto nivel ¢ necessario; e além disso, a integragdo operacional
deve ocorrer em varios niveis. A integracdo pos-fusao ¢ um dos maiores desafios nas operacdes
de M&A. Envolve a consolidagdo de sistemas, processos e culturas organizacionais diferentes.
Segundo Souza e Lima (2016), a falha na integragao eficaz pode levar a perda de valor, conflitos

internos e dificuldades operacionais.
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3 METODOLOGIA

Para responder aos questionamentos do estudo, foi realizada pesquisa bibliografica e
pesquisa de campo de abordagem qualitativa.

Pesquisa ¢ definida como um procedimento estruturado e sistémico para investigar
problemas cientificos. Para este estudo, foi realizada uma pesquisa bibliografica e de campo. A
pesquisa bibliografica — ou tedrica — consiste em estudo desenvolvido com a ajuda da
bibliografia existente, ¢ destinada a escolher um modelo tedrico segundo o qual o investigador

fara o seu estudo sobre um determinado assunto (Gil, 2012).

3.1 Estratégia de pesquisa

Por modelo teodrico entende-se como o ponto de vista que sera utilizado para interpretar
uma determinada questdo. Assim, essa pesquisa teve sua dimensao bibliografica considerada
fonte de coleta de dados secundaria, que compreende: contribui¢des culturais ou cientificas
realizadas no passado sobre um determinado assunto, tema ou problema que possa ser estudado
(Gil, 2012).

A pesquisa bibliografica foi desenvolvida a partir de material ja elaborado, constituido,
principalmente, de livros e artigos cientificos, importante para o levantamento de informagdes
basicas sobre os aspectos direta e indiretamente ligados a nossa temdtica. Foi utilizada a coleta
de dados secunddrios em pesquisas em revistas académicas de psicologia, sociologia e areas
afins, assim como livros e pesquisas cientificas que tenham como foco o tema fusdes e
aquisi¢oes de empresas. Esse material foi obtido a partir de bases de dados, tais como Scielo, e
Google académico, utilizando as seguintes palavras-chave em portugués: fusdes; aquisi¢des;
empresas.

Conforme Marconi e Lakatos (2010, p. 169), “as pesquisas de campo devem ser
precedidas de uma pesquisa bibliografica sobre o tema que se quer estudar”. Ja em sua dimensao
pratica, de pesquisa de campo, esse estudo fez um levantamento das perspectivas de algumas
empresas que passaram pelo processo de fusdo/aquisi¢do. Esse levantamento ou pesquisa de
campo teve como objetivo verificar as diferentes visdes sobre a o tema e diferentes opinides
acerca da motivacao para a pratica da M&As de uma empresa por outra.

Desta forma, foi necessario colher informagdes sobre uma realidade especifica. A
pesquisa de campo pretende, assim, buscar a informacgdo diretamente com a populagdo

pesquisada — no nosso caso, serdo entrevistados trés representantes das empresas envolvidas.
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3.2 Amostra e instrumento de pesquisa

Para atender aos propoésitos da pesquisa, foram escolhidas as trés organizagdes do
envolvidas no processo de M&A. Visando resguardar o sigilo das informagdes sobre cada
organizagdo pesquisada, adotou-se nomes ficticios para cada uma delas, sendo eles: X; Y e Z,
respectivamente.

Empresa adquirente - A X ¢ uma empresa brasileira que atua no setor de tecnologia da
informagao e voltada para a gestdo de recursos humanos. Ela oferece uma plataforma de gestao
de pessoas que integra recursos de recrutamento, selecdo, avaliagdo comportamental e gestao
de desempenho. A X ¢ conhecida por utilizar People Analytics e metodologias baseadas em
perfis comportamentais para melhorar o desempenho e o engajamento dos colaboradores.

Empresa adquirida — A empresa Y, adquirida pela empresa X, ¢ criadora de uma solucao
digital voltada para a gestdo de ponto eletronico. A empresa oferece uma plataforma para
controle de jornada de trabalho, que permite o registro de ponto por meio de dispositivos moveis
com geolocalizagdo, garantindo conformidade com as legislagdes trabalhistas. E amplamente
utilizada por empresas que buscam automatizar e simplificar o processo de controle de presenga
¢ absenteismo.

Empresa Intermediaria — a Z ¢ uma consultoria financeira brasileira que presta servigos
de assessoria em fusdes e aquisi¢des, reestruturagao de empresas, captagao de recursos e outros
servigos relacionados ao mercado financeiro. Com uma atuacao s6lida no mercado corporativo,
a empresa auxilia empresas em processos estratégicos para maximizar valor e realizar operagdes
financeiras de grande porte.

Em cada uma das empresas estudadas foram entrevistadas pessoas, envolvidas de
alguma forma no processo de aquisi¢ao.

e Da empresa intermediadora Z, os entrevistados foram: 1 analista de M&A com
formacdo superior completa, e um trainee de M&A, com ensino superior
incompleto;

e Da empresa adquirida Y, foi entrevistado 1 gerente comercial com ensino superior
completo e MBA em curso;

e Da empresa adquirente X, foi entrevistado o chief operational officer com ensino

superior completo.

Quanto ao instrumento de pesquisa, foi adotada a entrevista semiestruturada. Conforme

Gil (2012), a entrevista ¢ uma interagdo social na forma de didlogo em que uma das partes, o
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pesquisador, busca coletar dados e a outra parte é a fonte das informagdes. Marconi e Lakatos
(2010, p. 93) apontam que os objetivos da entrevista sdo: “[...] averiguacdo de fatos,
determinagdo das opinides sobre fatos”. A técnica da entrevista, com suas varias facetas, ¢ uma
das metodologias mais utilizadas atualmente, pois ela permite ao pesquisador extrair uma
abundancia de dados e informagdes diretamente com o objeto de estudo ou com individuos que

detenham maior conhecimento sobre o assunto.

3.3 Analise da pesquisa

Apbs a coleta dos dados, passou-se a fase seguinte da pesquisa, a analise dos elementos
obtidos, sendo, a mesma realizada tendo como foco os objetivos da pesquisa, confrontando os
dados e as informagdes com as respostas obtidas nas entrevistas j& realizadas. Os dados
qualitativos incluiram grande diversidade de elementos. As categorias de analises sdo

mostradas no Quadro 3.

Quadro 3 Categorias de analise

Categorias

Definicao

Autores

Dinamica de aquisi¢do/fusdo

Avaliar o impacto estratégico

Desafios e aprendizados da
integracao

O futuro da empresa

Trata-se de uma negociacdo que
pode ser parte de uma estratégia
maior de crescimento,
diversificagdo ou obtengdo de
vantagens competitivas.

Uma fusdo ou aquisi¢do também
pode ter um impacto significativo
no posicionamento de mercado e
na competitividade das empresas
envolvidas.
A concretizagao de uma operagao
de M&A € um processo complexo
e desafiador, envolvendo multiplas
areas de gestdo e analise.
As operagdes de M&A sao
ferramentas poderosas para o
crescimento e a transformagao
empresarial, mas algumas
tentativas de A&M podem
fracassar no futuro.

Fonte: Criac¢do do autor

Ferreira; Callado (2014)
Gomes; Silva (2019)
Pereira (2020)

Alan (2022).

Ferreira; Callado (2014).
Almeida (2016)
Alam (2022)

Allahar (2015)
Oliveira e Rodrigues (2017)

Johnson ¢ Timm (2018)
Gomes (2023)

Por fim, para finalizar o estudo, foi adotada a técnica de andlise tematica, um método
para analisar dados qualitativos que envolve a leitura de um conjunto de dados em busca de
padroes no significado dos dados para encontrar temas. E um processo ativo de reflexividade

em que a experiéncia subjetiva do pesquisador estd no centro da compreensao dos dados. A
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analise tematica ¢ comum em pesquisas qualitativas. Ela enfatiza a identificacdo, andlise e
interpretacdo de padrdes em dados qualitativos (Rosa; Mackedanz, 2021).

Com essa analise, ¢ possivel examinar dados qualitativos de uma maneira especifica.
Geralmente, ¢ utilizada para descrever um grupo de textos, como uma entrevista ou um conjunto
de transcri¢des. O pesquisador examina cuidadosamente os dados em busca de temas comuns:
ideias repetidas, topicos ou formas de expressdao. Apds a fase das entrevistas, os dados foram
analisados para verificar as respostas aos objetivos propostos. As analises foram dispostas por
temas, seguindo as perguntas elaboradas no roteiro de questiondrio.

Essas andlises, portanto, seguiram consideracdes baseadas no referencial construido,
realizadas triangulando-se, a partir do conteudo teorico, as respostas dos entrevistados. A
analise tematica fornece um método flexivel de analise de dados e permite que pesquisadores
com diversos backgrounds metodoldgicos participem desse tipo de andlise. Nao existe uma
interpretacdo correta ou precisa dos dados. As interpretagdes sdo inevitavelmente subjetivas e
refletem a posicdo do pesquisador. A qualidade ¢ alcangada por meio de uma abordagem
sistematica e rigorosa e da reflexdo continua do pesquisador sobre como moldam a andlise em
desenvolvimento. Ao final, diante dos resultados obtidos na pesquisa, foram respondidos todos

0s objetivos propostos.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta sessdo serdo apresentados os resultados adquiridos através das entrevistas com os
gestores, confrontados com afirmagdes de diversos autores pertinentes a area que o estudo
abrange. Para facilitar a visualizacdo, foi apresentado um quadro com o perfil e a empresa de

cada entrevistado.

Quadro 4 — Perfil e identificacdo da amostra

Como sera
Empresa Entrevistado Escolaridade conhecido na
entrevista

Empresa adquirente - A X ¢ uma
empresa brasileira que atua no setor

de tecnologia da informagéo e Chief Operational Ensino superior .
~ Entrevistado 1- E1
voltada para a gestdo de recursos Officer completo
humanos

Empresa adquirida — A empresa Y,

¢ criadora de uma solugdo digital Ensino superior
voltada para a gestdo de ponto Gerente comercial completo e MBA em | Entrevistado 2 — E2
eletrénico curso
Analista de M&A Ensino superior Entrevistado 3- E3
completo

Empresa intermediadora Z Trainee de M&A, com

ensino superior Ensino superior Entrevistado 4 - E4
incompleto incompleto

Fonte: Elaborado pelo autor

4.1 Dinamica de aquisicao/fusiao

Fusdes e aquisigdes sdo termos comerciais para descrever situagdes em que empresas se
consolidam ou uma empresa adquire outra. As empresas podem concluir esse processo por
varios motivos, incluindo ganhos financeiros e vantagens do setor (Gomes, 2023). Na primeira
parte da pesquisa foi investigado sobe a dinamica de fusdes e aquisi¢des, que, conforme Alam
(2022), desempenha um papel central no ambiente corporativo contemporaneo, servindo como
um motor para o crescimento estratégico, diversificacao e consolidacdo de mercados. Esses
processos envolvem uma série de etapas interdependentes, onde planejamento, negociagdo e

execucdo cuidadosa sdo essenciais para alcangar os objetivos almejados.
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Segundo o Entrevistado 1, a razao por optar pela aquisi¢ao de da empresa Y, teve como
objetivo crescer ainda mais na exponencial do negécio, uma vez que era necessario expandir as
linhas para outros publicos dentro do mundo de gestdo de pessoas. Essa aquisi¢ao se encaixa
na estratégia de longo prazo da sua empresa, uma vez que era uma oportunidade de fazer uma
expansao na base. O principal critério para selecionar essa empresa tech especifica foram seus
clientes, ou seja, vender o produto de RH para os mais de 15 mil clientes da empresa adquirida.

Diante do motivo para orquestrar essa estratégia de M&A, o Entrevistado 1 esclarece
como foi o processo entre as empresas. O sell-side envolve operagao comercial tem dois lados:
o vendedor e o comprador. No caso das transa¢des no mercado de M&A, ¢ comum utilizar a
terminologia em inglés: sell side e buy side.

O sell side ¢ vendedor dos ativos no mercado. Do outro lado do sell side esta o buy side,
que ¢ igualmente representado por pessoas e instituigdes interessadas em adquirir os produtos
e servicos no mercado: o “lado comprador”, composto 90% das vezes ¢ uma empresa middle
market, familiar, que quer vender por, principalmente, motivos societarios. Por exemplo,
alguém da familia morreu e agora quer vender a empresa, ou estd tendo algum problema
societario, ou algo relacionado a isso. Assim, essas empresas resolvem ‘vender’ seu negocio. O

Entrevistado 2 relata:

Existem diversos motivos que levam empreendedores a fazer aquisicdes. As mais
comuns observadas no mercado sdo as aquisi¢gdes de um concorrente comprando
outro, ou seja, o proposito da aquisicdo se encaixa no propoésito de longo prazo da
companhia para ganhar mais market share na industria em que ela estd inserida. E
outro motivo bem popular é quando uma empresa adquire outra companhia que possui
algum know-how, alguma patente, alguma habilidade especifica, alguma solugdo
especifica que pode incorporar ao portfélio da empresa. Outro motivo ¢ esse de
melhorar o leque de solugdes que a sua empresa pode ofertar através da aquisicao de
uma empresa que possui uma solugdo que vocé ainda ndo tem (E 2).

As mais comuns observadas no mercado sdo as aquisicGes de um concorrente
comprando outro, ou seja, o proposito da aquisi¢do se encaixa no proposito de longo
prazo da companhia para ganhar mais market share na industria em que ela estd
inserida. E outro motivo bem popular ¢ quando uma empresa adquire outra companhia
que possui algum know-how, alguma patente, alguma habilidade especifica, alguma
solugdo especifica que pode incorporar ao portfolio da empresa. Outro motivo ¢ esse
de melhorar o leque de solugdes que a sua empresa pode ofertar através da aquisigdo
de uma empresa que possui uma solugdo que vocé ainda ndo tem (E 3).

O principal objetivo da empresa adquirente nesse caso € de se tornar um player mais
robusto na industria especifica em que ela esta localizada. Isso vai fazer com que ela
tenha um market share maior e ganhe uma série de vantagens competitivas, como
maior poder de barganha com os seus fornecedores, os clientes passam a ter um menor
poder de barganha com a empresa, entdo a empresa consegue ficar mais sélida no seu
poder de precificar seus produtos. Além disso, isso faz com que as barreiras de entrada
para essa industria fiquem maiores. Entdo, a empresa adquirente passa a ter uma
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posicdo mais solida e estavel naquela industria mediante um esquema de aquisi¢des
de concorrentes (E 4).

O primeiro passo para essa venda é buscar no setor quais s3o as empresas que tém
sinergia e que fariam sentido uma possivel venda. Segundo Ferreira e Callado (2014), M&As
sdo ferramentas cruciais para empresas que buscam expandir rapidamente sua presenga no
mercado, adquirir novas tecnologias ou eliminar concorrentes.

As motivagdes para uma aquisi¢ao ou fusdo, segundo Johnson e Timm (2018), podem
variar, mas frequentemente incluem desde a expansao de mercado, no qual hé o acesso a novos
territorios ou nichos ¢ uma razao comum, permitindo as empresas ampliar sua base de clientes
e aumentar sua presenca geografica; o acesso a tecnologias ou know-how, uma vez que as
fusdes podem ser utilizadas para incorporar inovagdes ou competéncias especificas que
agreguem valor ao negocio; a reducdo de custos operacionais, em que as empresas podem
buscar economias de escala ao integrar suas operacgdes, resultando em maior eficiéncia; e a
diversificacdo de portfolio, para mitigar riscos, uma organizagdo pode adquirir outra que atue
em setores complementares ou distintos.

Para o E 1, toda transacdo de M&A tem que ter uma tese, que € basicamente um estudo,
um projeto. Para tanto, ¢ necessario montar essa tese para fazer sentido, como se fosse uma
historia: essa empresa X faz sentido vender para um player de X, ou para um setor X, por causa
desses motivos, e porque o mercado esta buscando ou precisando. Depois € mandatdrio buscar
os targets, vender a tese do mercado em um setor especifico.

A gente gastou dois anos para realmente incorporar a cultura, ja que no primeiro ano
a estratégia foi: ndo vamos mexer em nada para que as pessoas nao se assustem, para
que a gente ndo tenha invasdo de pessoas, para que a gente tenha realmente pessoas
produzindo e a empresa continuando crescendo. O segundo ponto da integragdo foi
pensado na tecnologia. Como a gente vai fazer um software conversar com o outro?
Entdo, a gente partiu muito do ponto da base mesmo, de quais sdo os dados que eu

preciso ter de um lado, que eu tenho que ter do outro, como que eu replico esses dados.
E isso também demorou mais ou menos uns dois anos (E 1).

Toda transagdo de M&A tem que ter uma tese, que ¢ basicamente um estudo, um
projeto, que vocé entende, vocé tem que montar, essa tese ¢ importante que ela faga
sentido, que € como se fosse vocé conta uma historia, que € essa empresa X faz sentido
vender para um player de X, ou para um setor X, por causa desses motivos, e porque
o mercado esta dessa forma, entdo o mercado, que ¢ a minha empresa, que eu estou
tentando vender, primeiro vocé tem que, depois vocé acha esses targets, vocé tem que
vender a tese do mercado, do seu setor. Entdo vocé tem que fazer a projecgdo, a
pesquisa de mercado sobre esse setor, para vocé entender o crescimento desse setor,
para vocé contar como o setor funciona, quais seriam as sinergias entre o setor, quais
seriam os ganhos de escala entre essas duas empresas e qual é a perspectiva desse
setor nos proximos 10 anos. A partir disso, vocé monta as suas premissas dentro da
sua tese (E 4).
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Essas premissas sao indicadores do mercado, crescimento do mercado, e nesse momento
¢ possivel investigar a empresa para entender o seu funcionamento. Os principais indicadores,
as planilhas dos fluxos de caixa, dos demonstrativos financeiros, tanto contdbeis quanto
gerenciais. Existem outras sinergias precificadas no ativo da companhia, nos ativos intangiveis
da companhia, que costumam ser um dos principais ganhos de uma empresa ao fazer aquisi¢des
programadticas de concorrentes.

De acordo com Candra et al. (2021), existem 12 etapas no processo de M&A, que
concordam com o exposto pelo E 2, que se inicia com a busca, coleta e andlise de dados
disponiveis sobre os alvos de M&A obtidos ou oferecidos; posteriormente colocar em contato
acionistas ou gestdo de M&A alvo. Apds essa parte inicial, a organiza¢ao recebe um teaser ou
resumo executivo, que, quando sdo viaveis e adequados, sdo encaminhados para o proximo
processo. O comprador assinard um acordo de confidencialidade de dados para receber dados
mais detalhados.

Ap0s essas etapas iniciais, em seguida a assinatura do acordo de confidencialidade,
estabelece-se o interesse ao vendedor com base nos dados iniciais por meio de reunides de
gestdo ou acionistas. A Ultima etapa ¢ normalmente a aprovacao pelos 6rgdos legislativos do

pais em que as tratativas vao acontecer.

Entdo, em termos de negociacdo com a contraparte, a dupla inteligéncia ¢ a ltima
etapa. Ela é absolutamente necessaria porque até entdo vocé esta negociando com uma
contraparte em cima de informacdes que ainda ndo puderam ser verificadas por uma
auditoria independente de sua confianca. Essas informagdes que vocé esta negociando
durante todo o mandato sdo informagdes organizadas e apresentadas por uma
contraparte. E necessario comprovar a legitimidade dessas informagdes mediante um
extenso processo de duvidas para ver se aquelas informagdes apresentadas ao longo
das negociagdes sdo verdades, refletem a realidade e se ndo existem outros riscos na
aquisi¢do da companhia que ndo foram levantados, ndo foram indicados pela
contraparte durante o mandato (E 2).

Ao final, ha o envio de uma proposta ndo vinculativa, que declare o valor indicado do
ativo oferecido com as condigdes necessarias. Inicia-se o processo de due diligence, negociagao
e assinatura do contrato de compra e venda; apds o que, o ativo muda de maos e conclui-se a

integracao de negocios.

Eu ndo participei 100% da due diligence, quem participa ¢ geralmente o CFO, os
CEOs ¢ também o time juridico. Mas eu sei que houve uma due diligence bem
certinha, principalmente acompanhada pelo time do fundo. A gente ndo usou nenhuma
butique para fazer M&A, que geralmente existem essas empresas que apoiam. A gente
foi direto mesmo com o nosso proprio time. Entdo, durante essa due diligence, eu
tenho certeza de que o proprio fundo ajudou e acompanhou ali de perto para a gente
ver real necessidade, o que realmente importa e o que poderia ser um risco para o
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negocio e vice-versa. Sobre a sinergia que a gente espera para alcangar a integragdo
entre as empresas adquiridas (E1).

O processo de fusdo ou aquisi¢do segue uma sequéncia logica, comeg¢ando pelo
planejamento estratégico, no qual as empresas identificam seus objetivos e critérios para a
transacdo. Em seguida, a due diligence desempenha um papel crucial, garantindo que todos os
aspectos financeiros, juridicos e operacionais sejam profundamente analisados. Na fase de
negociacdo, as partes definem os termos do acordo, que incluem questdes como valuation,
formas de pagamento e governanca futura. Finalmente, ocorre a implementagdo, onde a
integracdo de operagdes, cultura e sistemas ¢ realizada para concretizar os ganhos esperados.

Foi questionado se houve algum desafio cultural ou operacional durante o processo de fusdo.

Em relagdo aos reflexos financeiros de uma aquisi¢do, a gente vai ter diversos reflexos
em relagdo aos indicadores financeiros da companhia, em relagdo aos documentos de
analise de performance, como ADR ¢ o balancete. Para listar alguns deles, a gente vai
ter uma receita crescendo bastante no primeiro momento. Esse crescimento ¢
puramente inorganico porque ele ndo veio do desenvolvimento das operagdes da
companhia e sim da incorporagdo de uma até entdo independente empresa que tinha
sua propria linha de receita ao ecossistema do grupo. Entdo vai ter um aumento de
rentabilidade, vai ter uma diminuigao de lucratividade devido ao capital envolvido no
investimento dessa incorporagao da companhia. Essa lucratividade ao longo prazo vai
se reverter, tende a se reverter e crescer porque por diversos motivos de sinergias e de
ganho de escalabilidade da operacdo do grupo (E 2).

Quando eu penso em due diligence, eu penso tanto na parte legal da coisa, para ver se
esta tudo ok, mas eu imagino que também tem que fazer a verificacdo do fluxo de
caixa e tal, para que vocés, enfim, negociassem a empresa ¢ fizessem o valuation mais
correto (E 3).

Além disso, pode ocorrer uma diminui¢ao dos ativos liquidos de uma companbhia, isso
sendo o caixa da companhia utilizado para realizar o investimento na companhia que estava
sendo incorporada ao grupo.

Em relagdo as principais areas de integracdo (tecnologia, talentos, processos)
priorizadas, conforme o E 1, todas as areas tiveram um processo de integragdo. Iniciou-se pelo
back-office. Por conseguinte, a parte financeira, a parte de RH, a parte de departamento pessoal,
a parte juridica, se juntaram no primeiro ano, por meio da fusao de CNPJs, beneficios, folha de
pagamento. Em um segundo momento da integracdo aconteceu com as areas do comercial,
marketing e Customer Success (CS) responsavel por garantir que os clientes de uma empresa
fiquem satisfeitos com o produto ou servi¢o adquirido e continuem a comprar € suporte,
diminuindo o impacto diretamente no cliente na ponta. Depois de dois anos e meio, ocorreu a

integracdo completa.
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A aquisi¢do impactou a inovagao e desenvolvimento de produtos da empresa. Conforme
o E 1, impactou diretamente em inovacdo, porque trouxe novas pessoas no sentido de
conhecimento, novos gestores no sentido de inovacao. Em relagao aos aspectos juridicos, o E

ndo soube responder, dando énfase as questdes de orgamento voltado para os recursos humanos.

Eu ndo tenho muito profundidade sobre o ponto de aspecto legal regulatorio que
apresentou desafios. Mas eu sei que os desafios de gestdo de pessoas, principalmente
difusdo de CNPJ, os desafios regulatorios de gestdo de pessoas, quadro de horarios,
beneficios, salarios, tudo isso foi bem desafiador. Porque vocé precisa projetar um
orgamento para isso. Entdo, as vezes, vocé faz uma aquisi¢do, a maioria das pessoas
tem projetado, mas isso pode ser um grande desafio. Vocé faz uma aquisi¢éo, esquece
dessa parte e ai, quando vocé vé, vocé tem que aumentar o salario de muitas pessoas,
o beneficio de muitas pessoas, fazer ajustes de cargo horario de muitas pessoas,
preparar o seu espaco fisico para muitas pessoas. Entdo, tudo isso impacta, mas eu
ndo sei se teve alguma coisa regulatoria especifica (E 1).

Também impactou o processo de rebranding da marca. Nos primeiros meses da
mudanga, da compra, houve uma pressao muito grande da adquirente para comegar a modificar

as estruturas da empresa Y.

Isso foi um pouco ruim, porque ¢ como se vocé estivesse na sua casa E ai alguém
penhorasse algo e entrasse comecando a mexer nas suas coisas (...) foi um pouco, foi
um incomodo (E 2).

Para adquirir a confianga da equipe da empresa tech e manter sua motivacdo apds a
fusdo foram utilizados varios procedimentos investidos em um projeto que comegou seis meses,
apods realmente acontecer a fusdo entre as empresas. Ocorreu uma reunido entre os dois CEOs
(Chief Executive Officer), no qual foram planejadas todas as etapas de integragdo. Isso impactou

diretamente na confianca da equipe da empresa TEC, que teve que manter ali a motivacao.

Primeiro, a gente fez uma grande festa para receber todas essas pessoas. Entdo, foi
demonstrado a nossa felicidade em termos com a gente. Isso € o primeiro passo para
ganhar as pessoas. Segundo varias reunides nas quais foram reforcadas que ndo
aconteceria nenhum desligamento e que durante o primeiro ano a empresa ia ficar
como estava, a gente ndo ia mexer. Entdo, a medida que o tempo foi passando, as
pessoas foram se acostumando também com o novo estilo, com as novas pessoas, com
os novos processos. Entdo, eu ndo acredito que foi de cara essa Confianga, eu acho
que demorou um ano, praticamente. Foi demorado até demais, na minha opinido, em
relagdo ao mercado. Porque muitas empresas acabam com a marca, acabam com tudo
(E 1).

A empresa Y ja era parceira da marca, entdo isso facilitou as coisas para mim, para
aceitar. Eu acho que o restante das pessoas, meus pares, por exemplo, nem todos viram
dessa forma. Mas eu vi como muito positivo (E 2).
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Essa parte da entrevista explorou o papel estratégico das fusdes e aquisi¢des (M&A) no
crescimento empresarial, destacando etapas cruciais como planejamento, due diligence,
negociagao e integracao. Segundo o E 1, a aquisi¢ao da Empresa Y visou expandir a base de
clientes e integrar novos publicos no segmento de gestao de pessoas. O principal atrativo foram
os mais de 15 mil clientes da adquirida, alinhando-se a estratégia de longo prazo da adquirente.

O processo de M&A foi conduzido sem o uso de consultorias externas, com a due
diligence liderada pelo time interno ¢ acompanhada por investidores. A integragdo inicial
priorizou a preservagao cultural e operacional, evitando mudancas abruptas no primeiro ano. O
foco subsequente foi integrar sistemas tecnoldgicos, back-office, financeiro, RH e,
posteriormente, areas como marketing e comercial.

Os desafios enfrentados incluiram diferengas culturais, medo de demissdes entre
funciondrios e complexidades operacionais, como integracdo de sistemas e ajustes salariais.
Apesar disso, a fusdo resultou em crescimento significativo, aumento da rentabilidade e maior
participagdo de mercado. A estratégia de comunicagdo clara e agdes para engajar equipes
ajudaram a construir confianga ¢ manter a motivagdo. Como solucdo para os problemas de

adaptacado, os lideres se colocaram como agregadores entre as duas culturas.

O primeiro ponto ¢ chamar essas pessoas pra perto. Eu sempre fui do contexto de ter
uma lideranca humanizada. E eu acho que a lideranga humanizada comega pela
transparéncia, tanto positiva quanto negativa. (...) A gente vai gerando uma geragdo
de confianca. Entdo, eu sentia que com o time do DP, eu tinha essa geragdo de
confianca. Antes de chegar nesse periodo onde foi cravado mesmo a linha da
mudanga, eu comecei a fazer um encontro mensal com essas pessoas. Esse encontro
mensal era para falar, ndo da importancia delas pro time, mas da responsabilidade que
elas tinham dentro do time. Mesmo elas nao sendo lideres, quando uma pessoa assume
um papel de ser pleno, sénior, especialista de uma area, automaticamente ela assume
ali uma responsabilidade (E 2).

Os principais aprendizados envolveram a importincia de uma tese de M&A bem
estruturada, acordos solidos entre liderancas € o aprimoramento continuo do processo de
integracdo para futuras operacdes. A aquisicdo também impulsionou a inovagdo por meio da

troca de conhecimentos e novos gestores.

4.2 O impacto estratégico

As fusdes e aquisigdes representam uma das ferramentas mais poderosas para
transformar negocios, mas exigem uma abordagem estruturada, visdo estratégica e habilidade

para lidar com desafios multifacetados. Quando bem conduzidas, podem ser o ponto de inflexao
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para o sucesso a longo prazo, consolidando empresas como lideres de mercado em um ambiente
competitivo.

O impacto estratégico de uma fusdo ou aquisicdo entre empresas pode ser vasto,
dependendo dos objetivos e da execucdo do processo. Segundo os principais impactos
estratégicos que podem ocorrer em diferentes areas, mas principalmente na expansdo de
mercado; diversificacdo de portifolio; acesso a tecnologia e informag¢ao; economia de escala;
consolidagao de mercado; impactos na cultura organizacional; fortalecimento financeiro e

reforco da capacidade competitiva.

Com desafios diferentes, com propostas diferentes, com chefe diferente, com time
diferente, com uma lideranca que eu ndo escolhi, ja estava la e eu tenho que passar
por aquele processo de ser aceito, de comprar eles, deles me enxergarem como lider
(E2).

Na expansao de mercado, a fusdo ou aquisi¢ao pode permitir o acesso a novos mercados,
regides geograficas e publicos-alvo, ampliando a base de clientes e a presenca competitiva.
Como visto nas entrevistas, um exemplo estratégico foi pela empresa adquirente, que pode
expandir seu portfolio de clientes ao absorver a base da adquirida. Outro impacto foi em relagao
ao acesso a tecnologias e inovac¢do, uma vez que a aquisicdo de empresas tecnologicas pode
acelerar o desenvolvimento interno, incorporando know-how, softwares ou patentes que
agregam valor aos produtos e processos. As inovacgdes absorvidas podem criar diferenciais

competitivos, agilizando a oferta de solu¢des modernas ao mercado. De acordo com o E 2:

A minha relacdo com a compra da agdo (...) foi um pouco diferente das demais
pessoas, porque eu ja tinha trabalhado na (...) antes de estar no (...), entdo eu conheci
a cultura, conheci as pessoas, eu sabia da histdria, eu sabia do impacto que a empresa
tinha no mercado, E eu vi isso com 6timos olhos. Eu vi como potencial para a empresa
crescer, se desenvolver e ter mais espago no mercado (E 2).

No caso especifico dessa pesquisa, destacam-se, ainda, dois pontos estratégicos
importantes: a consolidacao de mercado, que ocorreu ao adquirir um concorrente ou parceiro
estratégico, uma empresa pode consolidar sua posicdo no setor, reduzindo a competicdo e
aumentando sua influéncia no mercado; e o refor¢o da capacidade competitiva, ja que a fusao
permitiu que a empresa enfrentasse competidores de maior porte, com mais recursos, maior
alcance de mercado e melhor posicionamento estratégico.

Na integragdo entre as empresas pela estratégia M&A, que embora o potencial de ganhos
seja significativo, também apresentam desafios substanciais. Talvez o mais representativo seja

a diferenca cultural. A incompatibilidade de valores e praticas entre as organizagdes pode gerar
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conflitos internos e reduzir a produtividade. Outro desafio ¢, apos a venda, ser executada a
reten¢do de talentos. A saida de funciondrios estratégicos, muitas vezes devido as incertezas ou

insatisfacao, pode comprometer o sucesso da operacao.

4.3 Desafios e aprendizados da integracao

Fusdes e aquisi¢cdes sdo processos complexos que envolvem a combinagdo de duas ou
mais organizacdes. O processo normalmente envolve varios estagios, incluindo planejamento
estratégico, due diligence, negociagdes e integragdo. As empresas de gestao de investimentos
podem se envolver em diferentes tipos de atividades de M&A, incluindo fusdes, aquisigdes,
joint ventures e aliangas estratégicas. Em julho de 2023, a PwC divulgou uma pesquisa que
concluiu que um em cada seis gestores de ativos sera adquirido ou saird do mercado nos
proximos cinco anos. As chances de uma empresa se envolver em uma fusao ou aquisi¢ado, de
qualquer lado, sdo significativas, e as empresas que estdo preparadas estdo mais bem
posicionadas para o sucesso (Allahar, 2015).

Uma das principais razdes pelas quais as empresas de gestdo de investimentos se
envolvem em atividades de M&A ¢ aumentar seus ativos sob gestdao (AUM). A fusdo ou
aquisi¢do de outra empresa pode ajudar a empresa adquirente a expandir sua base de clientes,
obter acesso a novos mercados e diversificar suas ofertas de produtos. Além disso, as atividades
de M&A também podem ajudar as empresas a ganhar novos talentos e recursos, melhorar a

eficiéncia operacional, reduzir custos e obter economias de escala (Souza; Lima, 2016).

Muitos desafios. Por mais que a cultura seja parecida, existe o desafio das pessoas
ficarem com medo. ‘Olha ai, estdio me comprando, vdo me demitir, ndo vdo me
demitir’. Por mais que a gente deixou bem claro que o desligamento nio era um
caminho que ¢ s6 ele dizer tomar, entdo houve esse desafio. Teve desafio operacional,
porque cada empresa funcionava de um jeito. Como a empresa era menor, a que foi
adquirida tinha varios processos que realmente ajudaram a gente a ficar mais
encorpado. Entdo, a empresa adquirida nao teve facilidade para os processos. Entdo,
tudo isso batia em pessoas, processos, o fluxo do momento da compra mesmo. Eu ndo
entendo o que foi um processo de fusdo, porque foram comprados. Foi um processo
de integragdo (E 1).

As atividades de M&A, no entanto, também vém com desafios significativos, incluindo
gerenciamento de custos, retencdo de clientes, pessoal, marketing e reformulagdo de marca,
combinagdo de operagdes de investimento, questdes legais e regulatorias, consolidacao de
sistemas e tecnologia e supera¢do de diferengas culturais. Esses desafios, se ndo forem

planejados e gerenciados de forma eficaz, podem impactar negativamente o negocio e seus
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clientes. No que se refere aos principais aprendizados da experiéncia de M&A, destacam-se os
acordos contratuais entre os CEOs e a propria estratégia de integracdo entre as empresas. No
que se refere aos principais aprendizados da experiéncia de M&A, destacam-se os acordos

contratuais entre os CEOs e a propria estratégia de integragdo entre as empresas.

Eu acho que os aprendizados também foram como a gente acertou a mio para
realmente receber essa empresa, como a gente fez o processo de integracdo. E eu
acredito também que, nos proximos M&As, tudo serd muito mais agilizado (E 1).

Tem-se ainda como um problema, a complexidade operacional, ja que a unificagdo de
sistemas e processos nem sempre ocorre de maneira fluida, especialmente em setores com alta
especializacdo, e também os impactos financeiros, nos qual os custos ndo previstos ou
dificuldades na geracdo de sinergias podem levar a perda de valor no curto prazo. Conforme o
E 1, o impacto do M&A da empresa adquirida foi altissimo para o resultado da empresa
adquirente, porque trouxe a possibilidade de trazer mais de 1.200 clientes por més, sendo um

share significativo.

E a nossa penetracdo na base foi de 5% a 15% nos dois primeiros anos. Isso foi
também muito significativo, pensando em rentabilidade. Entéo, os resultados foram
bem legais. Teve uma baixa produtividade, muito baixa. Teve uma alta produtividade
e ainda trouxe o crescimento de share de mercado e também de receita (E 1).
Embora os impactos possam ser positivos, desafios como integragdo cultural, retencao
de talentos, unificacdo de sistemas e custos ndo previstos podem gerar obstaculos. Supera-los ¢

crucial para capturar os beneficios estratégicos pretendidos.

4.4 O futuro da empresa

Na metade de 2024, h4d motivos para otimismo continuo sobre a negociacao no setor de
tecnologia, midia e telecomunicagdes (TMT). Os indicadores positivos de avangos em [A
generativa e outras novas tecnologias vao trazer maior certeza em torno das taxas de juros,
capital recorde para investir e demanda reprimida por negociagdo. Nos primeiros seis meses de
2024, houve alguns sinais iniciais de que IPOs e megadeals de tecnologia estao retornando.
Taxas de juros mais altas, pressdo inflacionaria, fatores geopoliticos e incerteza em torno dos
resultados das elei¢des no final deste ano podem restringir algumas atividades de negociacao,

mas esperamos que as M&A se recuperem assim que as condigdes comegarem a melhorar
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(Jaber; Spiegel, 2024). A fusdo ou aquisicdo, quando bem planejada e executada, pode
transformar a dinamica de uma organizagao, fortalecendo-a estrategicamente, ampliando suas

capacidades e garantindo sua relevancia no mercado a longo prazo.

Entdo vocé tem que fazer a projecdo, a pesquisa de mercado sobre esse setor, para
vocé entender o crescimento desse setor, para vocé contar como o setor funciona,
quais seriam as sinergias entre o setor, quais seriam os ganhos de escala entre essas
duas empresas e qual ¢ a perspectiva desse setor nos proximos 10 anos (E 1).

O mercado estd mais exigente. Ficou um tempo com poucas entradas em empresa.

E agora o mercado esta reajustando. Esta tendo mais negociagdes. Mas ndo esta igual
era antes, sO que esta tendo mais, o dinheiro ja estd voltando para o mercado, porque
ficou muito tempo com o mercado parado. Aconteceu o boom das Fintechs, que
também deram uma freada agora, e ai por fim foi a [A, que era o do momento, ainda
¢, mas mesmo assim sdo muitas empresas que falam que tém IA, mas, na verdade,
nem ¢ [A propria (E 4).

Diante das mudangas no mercado, em muitos casos, uma empresa intermedidria ou
consultoria especializada ¢ contratada para facilitar o processo. Essa entidade neutra ajuda na
avaliacdo de riscos, no alinhamento de interesses e na coordenacdo técnica da integracdo. Além
disso, pode atuar como mediadora em questdes sensiveis, garantindo que a transi¢do ocorra de
forma mais harmoniosa.

Com a globalizacao e a transformacgao digital, a dindmica de M&A estd cada vez mais
focada na aquisicao de startups e empresas tecnologicas, refletindo a busca por inovagdo. Além
disso, ha um aumento no interesse por estratégias sustentaveis, com fusdes voltadas para a

criagdo de valor social e ambiental.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da pesquisa foi entender os gatilhos do sucesso e fracasso em uma operacao
de M&A, e os impactos de uma fusao ou aquisi¢ao. Assim. Como objetivo geral foi determinado
verificar como se d4 o processo de aquisicdo/fusdo entre duas empresas entre empresas,
identificadas no estudo como Empresa X e Empresa Y. Para a metodologia de pesquisa foram
escolhidas as trés organiza¢des dos envolvidos no processo de M&A. Visando resguardar o
sigilo das informacgdes sobre cada organizagdo pesquisada, adotaram-se nomes ficticios para
cada uma delas, sendo eles: X; Y e Z, respectivamente. Em cada uma das empresas estudadas,
foram entrevistadas pessoas envolvidas de alguma forma no processo de aquisi¢do. Foi, assim,
apresentada uma analise detalhada sobre dindmicas de fusdes e aquisicdes (M&A) no contexto
corporativo.

Inicialmente foram apresentadas as definigdes e motivagdes para se processar uma
M&A. Fusdes e aquisigdes sdo ferramentas estratégicas utilizadas por empresas para expansao
de mercado, diversificacdo, aquisicdo de novas tecnologias e fortalecimento competitivo. Os
objetivos incluem maior market share, acesso a inovagdes, reducao de custos e consolidacao de
mercado.

Em relagdo ao processo de M&A, o mesmo inclui planejamento estratégico, busca por
sinergias, due diligence, negociacdo e integragdo. A tese de M&A ¢ essencial para justificar a
aquisicao e alinhar objetivos de longo prazo.

Foram ainda investigados os desafios dos processos de M&A. Entre eles, destacam-se:
(1) integracao cultural entre empresas com valores e praticas distintas; (ii) retenc¢do de talentos,
ajustes salariais e operacionais; (iii) complexidade tecnoldgica para unificar sistemas e
processos.

Como resultados e impactos de uma M&A, foram apontados pelos entrevistados o
crescimento inorganico inicial, aumento de market share e receita. Destacam-se as sinergias
operacionais e crescimento financeiro alcangados ao longo do tempo, e o impacto positivo na
inovacao e desenvolvimento de novos produtos.

Foram assentadas algumas estratégias e aprendizados que os gestores das empresas
envolvidas acabaram por adquirir ao longo do processo de fusdo. Um destaque ¢ a importancia
de acordos solidos entre liderangas, e a necessidade de planejamento robusto para superar
desafios de integragdo. Além disso, o aprendizado com experiéncias anteriores para melhorar

futuros processos de M&A ¢ indispensavel.
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Quanto as perspectivas futuras, verificou-se que o mercado tende a se recuperar,
impulsionado por avangos em tecnologias como inteligéncia artificial e maior interesse em
startups e empresas inovadoras, existe uma expectativa positiva diante de maiores exigéncias e
dinamicas das organizagdes. Salienta-se que as fusdes e aquisi¢des, quando bem executadas,
podem transformar significativamente o posicionamento estratégico de uma empresa,
fortalecendo sua relevancia no mercado a longo prazo. No entanto, ressalta a necessidade de

lidar com desafios multifacetados para capturar os beneficios pretendidos.
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APENDICE
Apéndice a. Roteiro de entrevista

EMPRESA ADQUIRENTE

Objetivo: Entender a motivacao, o processo e os desafios da empresa adquirente.

A Empresa X ¢ uma empresa brasileira que atua no setor de tecnologia voltada para recursos
humanos. Ela oferece uma plataforma de gestdo de pessoas que integra recursos de
recrutamento, selecao, avaliacdo comportamental e gestdo de desempenho. A Empresa X ¢
conhecida por utilizar People Analytics e metodologias baseadas em perfis comportamentais

para melhorar o desempenho e o engajamento dos colaboradores.

1. Qual foi a principal motivacao para adquirir uma empresa de tecnologia?

2. Como a aquisi¢ao se encaixa na estratégia de longo prazo da sua empresa?

3. Quais foram os principais critérios para selecionar essa empresa tech especifica?

4. Como a due diligence influenciou sua decisdo de seguir adiante com a aquisi¢ao?

5. Quais sinergias vocés esperam/alcangaram com a integracdo da empresa adquirida?

6. Qual o impacto da aquisi¢do nos resultados da empresa (crescimento, market-share,
rentabilidade, etc.)

7. Houve algum desafio cultural ou operacional durante o processo de fusao? Como vocés
abordaram isso?

8. Quais sao as principais areas de integracao (tecnologia, talentos, processos) que vocés estao
priorizando?

9. Como a aquisi¢do impactou a inovacao e desenvolvimento de produtos da empresa?

10. Houve algum aspecto legal ou regulatério que apresentou desafios?

11. Como a empresa adquiriu a confianca da equipe da empresa tech e manteve sua motivagao
apos a fusao?

12. Quais sdo os principais aprendizados que vocés tiraram dessa experiéncia de M&A?

EMPRESA ADQUIRIDA

A Empresa Y ¢ uma solucdo digital voltada para a gestdo de ponto eletronico. A empresa
oferece uma plataforma para controle de jornada de trabalho, que permite o registro de ponto
por meio de dispositivos moveis com geolocalizagdo, garantindo conformidade com as
legislagdes trabalhistas. E amplamente utilizada por empresas que buscam automatizar e
simplificar o processo de controle de presencga e absenteismo.

Objetivo: Entender o impacto da aquisi¢do e as mudancas sentidas pela empresa adquirida.
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1. Quando vocés souberam que estavam sendo considerados para aquisi¢do e como foi a
reagao inicial?

2. Qual foi a principal razdo para aceitar a oferta de aquisi¢cao?

3. Como o processo de negociagdo foi conduzido? Houve alguma preocupagao especifica
durante as negociagoes?

4. Quais foram as maiores mudancgas operacionais apos a aquisi¢ao?

5. Como a cultura da empresa mudou com a nova administragao?

6. Houve alguma resisténcia interna a aquisi¢ao? Se sim, como foi gerenciada?

7. Como os principais talentos da empresa foram retidos apds a aquisi¢ao?

8. De que maneira os produtos ou servicos oferecidos pela empresa mudaram apds a fusio?
9. A aquisi¢do proporcionou novos recursos ou oportunidades que nao estavam disponiveis
anteriormente?

10. Quais foram os principais desafios durante o processo de integracdo com a empresa
adquirente?

11. Como a visdo e missdo da empresa mudaram apos a aquisi¢ao?

12. Quais sdo os aprendizados ou conselhos que vocés dariam para outras startups de
tecnologia que possam passar por um processo semelhante?

EMPRESA INTERMEDIADORA DO M&A

A Empresa Z ¢ uma consultoria financeira brasileira que presta servigos de assessoria em fusdes
e aquisicdes, reestruturacdo de empresas, captacdo de recursos e outros servicos relacionados
ao mercado financeiro. Com uma atuac¢ao solida no mercado corporativo, a empresa auxilia
empresas em processos estratégicos para maximizar valor e realizar operagdes financeiras de

grande porte.

Objetivo: Compreender o papel da empresa de M&A, desafios do processo e insights sobre o
mercado de fusdes.

1. Qual foi o papel da sua empresa nesse processo especifico de fusdo e aquisigao?

2. Como vocés ajudaram a empresa adquirente a identificar a empresa tech como um alvo
potencial?

3. Quais foram os principais fatores considerados ao avaliar o valor da empresa tech?

4. Quais foram os maiores desafios no processo de due diligence?

5. Como vocés abordam o alinhamento de expectativas entre a empresa adquirente € a
empresa adquirida?

6. Quais sdo as principais armadilhas que as empresas devem evitar ao realizar uma fusao ou
aquisi¢ao no setor de tecnologia?

7. Como o mercado de M&A em tecnologia tem mudado nos tltimos anos?

8. Quais sao os principais fatores que garantem uma integracao bem-sucedida ap6s a fusao?
9. Como vocés ajudam as empresas a lidar com os desafios culturais que surgem durante uma
fusdo?



47

10. Quais tendéncias vocé€ vé no mercado de M&A para empresas de tecnologia nos proximos

anos?
11. Ha algum aspecto regulatdrio que tem influenciado o volume ou a natureza das fusdes no

setor de tecnologia?
12. Quais sao as melhores praticas para assegurar que o valor da empresa tech seja

maximizado apds a fusdo?
13. Como o foi o processo de valuation, o que foi considerado, etc.?
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