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Motivacao

»Porqué as PME?

»Porqué o desempenho operacional?

»Porqué a Peninsula Ibérica?
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Estudos Anteriores

»Meeks (1977) conclui que a rendibilidade do Activo (ROA) das
empresas do R.U. diminui nos anos seguintes a fusao;

»Healy, Palepu e Ruback (1992) observam um aumento na rendibilidade
do Activo mas nao detectam melhorias nas magens operacionais;

»Gosh (2001) ndo encontra rendibilidade do Activo superior para as
empresas adquirentes relativamente a amostra de controlo;

»Sharma e Ho (2002) verificam que as empresas australianas que
adquiriram outras empresas apresentam uma deterioracao de varios
indicadores: ROE, ROA, Margem de Lucro e Resultados por ac¢ao.
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Estudos Anteriores

»Rahman e Limmack (2004) concluem que o desempenho operacional
melhora de forma significativa para adquirentes da Malasia.

»Powell e Stark (2005) detectam melhorias do desempenho operacional
mosdestas.
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Dados e Amostra

»PME’s (SME’s/private firms)
»Portugal e Espanha
»2005 - 2008
»Exclusdo do sector Financeiro
»Bases de dados relevantes:
v'SDC — dados sobre aquisicdes de private firms

v'Amadeus — dados contabilisticos
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Dados e Amostra

» Obtidas cerca de 2.436 operacdes através da SDC
»Excluidas empresas envolvidas em mais do que uma operacdo e com
aquisicoes fora da Peninsula Ibérica — amostra reduzida para 759 operacoes
(1.518 observacdes).
» Pesquisa de Elementos Financeiros na Amadeus, com apoio em:

v'Infocif — empresas espanholas

v'InformaDB — empresas portuguesas

v'Site da BusinessWeek
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Variaveis
»Analisar os efeitos de uma operacao de “F&A” em alguns indicadores
de base contabilistica:
v'"Margem de Lucro
v'"Margem do EBITDA

v'Solvabilidade

v'Rendibilidade do Activo
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Estudo

»Averiguar e explicar o resultado das F&A e detectar diferencas
considerando:

v'Forma da operacdo — Fus3do, Aquisicdo, Compra de Activos ou
Posicdao Maioritaria

v'Sector das intervenientes — Industria, Comércio ou Servicos
v'Dimensdo das Empresas — Micro, Pequenas ou Médias

v'Restricbes Financeiras
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Metodologia

» Analise de Regressao:
RacioP% = a + B . RacioP™® + C+¢
»C: Dummys para tipo de operacdo, dimensdo e sector, e Cash to
Assets e Alavancagem

» Testes de Hipdteses:

Médias e Medianas
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Resumo dos resultados

» Analise de diferencas entre médias e mdianas:
v'Sem ajustamento as diferencas sdo negativas e estatisticamente
significativas a 99% para Margem de lucro, margem de EBITDA e
Rendibilidade do Activo

v'Com ajustamento as diferencas sdo negativas mas sem significancia
estatistca

» Andlise de Regressao:
v'Deterioracdo do desempenho operacional apds a F&A
v'"Melhor desempenho quando se trata de Aquisicdo de Activos
v'Influencia da inclusdo do ano da operacdo
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Analise em Curso

» Efeito nas empresas alvo
»Influéncia sobre as restricdes financeiras

» Analise das empresas que fazem mais do que uma aquisicao
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Conclusoes

> Hubris

»Informacdo e Avaliacdo
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OBRIGADO.
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