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Resumo

O processo de Due Diligence assume um papel central nas operagoes de
fusao e aquisicao (Mergers & Acquisitions - M&A), sendo fundamental para a
avaliagdo dos riscos e oportunidades associados a empresa-alvo. Esta
dissertacao tem como objetivo principal analisar se o processo de Due Diligence,
com enfoque nas suas dimensdes financeira e fiscal, contribui para a criacao de
valor nas transagoes de M&A.

Para tal, foi realizada uma revisao da literatura sobre o conceito,
motivagoes, beneficios e causas de insucesso nestas operagdes, seguida da
aplicacao de um questiondrio a profissionais e investidores com experiéncia no
setor.

O estudo adotou uma metodologia qualitativa, baseada na andlise
descritiva e interpretativa das respostas recolhidas. Os resultados indicam que a
Due Diligence é percecionada como um instrumento essencial para a mitigacao
de riscos, reforco da confianca na decisdo e garantia da integridade da
transacdo. Verificou-se também que, em vdrios casos, os resultados obtidos
através da Due Diligence levaram a desisténcia da transacao, evitando potenciais
perdas.

Conclui-se, assim, que a Due Diligence, para além de permitir uma
melhor compreensao do valor real da empresa-alvo, atua como um mecanismo
de protecao e orientacdo estratégica, contribuindo significativamente para o

sucesso e sustentabilidade das operagoes de M&A.

Palavras-chave: Due Diligence, Fusdes e Aquisi¢oes, Criagao de valor

Numero de palavras: 9998 palavras
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Abstract

The Due Diligence process plays a central role in mergers and acquisitions
(M&A), being essential for assessing the risks and opportunities associated with
the target company. This dissertation aims to analyze whether the Due Diligence
process, with a focus on its financial and tax dimensions, contributes to value
creation in M&A transactions. To achieve this, a literature review was
conducted on the concept, motivations, benefits, and causes of failure in such
operations, followed by the application of a questionnaire to professionals and
investors with experience in the sector.

The study adopted a qualitative methodology, based on the descriptive
and interpretative analysis of the responses collected. The results indicate that
Due Diligence is perceived as a key instrument for risk mitigation, enhancing
decision-making confidence and ensuring transaction integrity. It was also
observed that, in several cases, the findings of the Due Diligence process led to
the withdrawal from the transaction, thus preventing potential losses.

It is therefore concluded that Due Diligence, in addition to enabling a
better understanding of the target company’s real value, acts as a mechanism of
protection and strategic guidance, significantly contributing to the success and

sustainability of M&A operations.

Keywords: Due Diligence, mergers and acquisitions, value creation

Words Count: 9998 words
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Introducao

Num contexto economico global marcado por crescente volatilidade e
competitividade, as operacdoes de fusdao e aquisicio (M&A - Mergers and
Acquisitions) assumem-se como uma ferramenta estratégica central para o
crescimento, reposicionamento e sobrevivéncia das organizagdes. Como
afirmam Bruner (2004) e DePamphilis (2017), estas transagdes permitem nao sé
alcancar sinergias e vantagens competitivas, mas também responder
rapidamente as mudangas nos mercados e na tecnologia. Contudo, a literatura
tem demonstrado que uma parte significativa destas operacoes falha em atingir
os objetivos delineados, resultando muitas vezes na destrui¢ao de valor.

Neste cendrio, o processo de Due Diligence destaca-se como uma etapa critica
no ambito de Mé&A, tendo como principal finalidade avaliar, com
profundidade, a situacao da empresa-alvo antes da concretizagao da transagao.
Segundo Howson (2017) e Ceil (2013), este processo nao sé permite a mitigacao
de riscos, como contribui para uma melhor compreensao do real valor da
empresa, garantindo que as condigdes contratuais protegem adequadamente os
interesses das partes envolvidas.

A presente dissertacao tem como objetivo principal analisar se o processo de
Due Diligence, com particular enfoque nas suas componentes financeira e fiscal,
cria valor numa transacao de M&A. Para isso, desenvolveu-se uma revisao da
literatura e realizou-se um estudo empirico de natureza qualitativa, baseado na
aplicacdo de um questionario a profissionais da darea e investidores com
experiéncia neste tipo de operagoes.

A pertinéncia do estudo justifica-se tanto pelo seu contributo pratico, ao

apoiar a tomada de decisao informada em processos de M&A, como pelo



interesse académico em compreender os reais efeitos da Due Diligence nas
transagoes. A estrutura do trabalho organiza-se em quatro capitulos: o primeiro
apresenta a revisao da literatura; o segundo descreve a metodologia adotada; o
terceiro analisa e discute os resultados obtidos; e o quarto apresenta as

conclusdes,  limitacdbes e  sugestdes para  investigacdo  futura.






Capitulo 1
Revisao da Literatura

1. Conceito de Fusoes e Aquisicoes

FusOes e aquisi¢des, um conceito muitas vezes abreviado para “M&A” (do
inglés “Mergers and Acquisitions”), é amplamente utilizado para descrever
estratégias de negdcios em que empresas combinam os seus ativos, operagoes e
recursos por meio de diferentes tipos de transagoes financeiras.

Ceil (2013), explora as diferengas fundamentais entre M&A no contexto
empresarial. O autor defende que, numa fusao, duas empresas combinam as
suas operagoes, com uma delas a perder a sua identidade ao ser integrada na
outra, sendo que este processo resulta na criacdo de uma entidade tinica que
assume o controlo dos ativos combinados e sublinha que verifica-se uma juncao
de interesses, permitindo que os acionistas das duas empresas continuem a
deter as suas participacoes e, simultaneamente, ganhem novas posi¢oes na
entidade combinada.

DePamphilis (2017) caracteriza as fusdes como a uniao de duas empresas de
dimensao semelhante, que combinam os seus recursos e operagoes para formar
uma nova entidade, em vez de permanecerem separadas e operarem de forma
independente. Neste cendrio, as acdes de ambas as empresas deixam de existir e
sao substituidas por novas agdes da entidade resultante da fusao.

Snow (2011) d4 uma defini¢do ligeiramente diferente, afirmando que uma

fusao é uma combinacdo de duas ou mais empresas em que cada empresa



resultante da fusao detém o mesmo numero de agdes que a outra e tem um
papel claro na nova empresa.

Ceil (2013) enfatiza que enquanto a fusao representa um acordo de
integracao total dos ativos e operagdes de ambas as empresas, com os acionistas
a manterem os seus interesses na nova entidade resultante, a aquisigao refere-se
simplesmente a compra de um ativo, seja ele corpdreo ou incorporeo (por
exemplo, através da aquisi¢do de uma participagao no capital social ou nos
direitos de voto da empresa-alvo), argumenta que a empresa adquirente
compra os interesses dos acionistas da empresa alvo, que deixam de deter
quaisquer direitos ou interesses apos a conclusao do processo.

DePamphilis (2017) vai de encontro a definicao apresentada anteriormente
por Ceil (2013), ou seja, quando uma empresa assume outra entidade e se
estabelece como o novo proprietdrio, essa operagao € designada por aquisicao,
neste contexto, a empresa-alvo deixa de existir, sendo os seus negocios
absorvidos pela empresa adquirente. Assim, enquanto as a¢des da entidade
compradora continuam a ser negociadas no mercado, as agoes da empresa-alvo
deixam de o ser.

De acordo com Ross, et.al,. (2013), uma aquisicio ocorre quando uma
empresa compra outra, assumindo todos os seus direitos e obrigagoes.

Como demonstrado pelos autores acima, no ambito de M&A, o conceito de
aquisicao é frequentemente associado a obtengao do controlo maioritario da
empresa-alvo, o que confere ao adquirente a capacidade de nomear 6rgaos de
gestao e de fiscalizacao, além de outros direitos administrativos. Esta defini¢ao
€ consistente com o entendimento de que uma aquisi¢ao é mais do que uma
mera transacao financeira, representando um dominio estratégico sobre a

entidade adquirida.



Do ponto de vista econdmico, independentemente da dimensao da empresa,

as aquisicoes podem ser classificadas em dois tipos principais segundo

Townsend (1968):

Aquisigao vertical: ocorre quando a empresa adquirente passa a deter
controlo sobre uma parte da sua cadeia de valor, integrando processos
anteriores ou subsequentes a sua atividade principal;

Aquisicao horizontal: verifica-se quando tanto a empresa adquirente
como a empresa-alvo pertencem a mesma industria, consolidando

operacoes e aumentando a sua participagao no mercado.

A categorizagao das M&A pode ser também feita com base na natureza do

controlo da gestao ou dos acionistas (Snow 2011), nomeadamente:

Investimento de controlo, que é um investimento que permite ao
comprador ter controlo sobre as decisoes tomadas pela empresa. Este
controlo pode ser conseguido através da compra de mais de 50% das
agoes, ou menos de 50% com a implementacao de limiares de voto que
permitam aos compradores exercer influéncia na grande maioria dos
processos de decisao.

Um investimento sem controlo, ou um investimento minoritario em
agdes, ¢ um investimento que deixa o comprador incapaz de decidir
sobre quase todas as questdoes enumeradas no limiar de voto. Esta
situacdo ocorre normalmente quando o comprador adquire menos de

50% das agoes.

Inicialmente, a atividade de M&A centrava-se em ativos considerados

subvalorizados, com a intencao de os desenvolver para obter ganhos

financeiros quando fossem adquiridos por investidores. No entanto, as fases



subsequentes da atividade de Mé&A evoluiram para uma necessidade de
consolidacdo empresarial e até mesmo de acesso a mercados e produtos noutras

regioes.

1.1 Evolugao das Fusoes & Aquisi¢oes

Nas ultimas décadas, o mercado de M&A tem apresentado uma significativa
volatilidade, refletindo as flutuagdes do panorama econémico global.

As M&A continuam a ser uma estratégia amplamente utilizada para o
desenvolvimento corporativo. Em 2004, foram concretizadas aproximadamente
30.000 aquisi¢des a nivel global, correspondendo a uma transagao a cada 18
minutos e totalizando um valor superior a 1,9 bilides de ddlares, montante que
ultrapassa o PIB de varias economias de grande dimensao (Cartwright, 2005).

De acordo com Lajoux (2019), este mercado registou um crescimento
expressivo até ao pico pré-crise de 2007. No entanto, a atividade global de
transagdes sofreu um declinio acentuado nos anos subsequentes, mesmo a
medida que os mercados acionistas nos Estados Unidos recuperavam dos
minimos registados durante a crise.

Com o fortalecimento gradual da confianga dos CEOs e a expansao da
recupera¢ao econdmica para outras regioes do globo, a atividade de M&A
retomou uma trajetdria ascendente a partir de meados da década de 2010. Este
ressurgimento culminou em 2018, um ano notavel para os denominados “mega-
deals”, apesar de o nimero de transagoes anunciadas ter diminuido 7% face ao
ano anterior (com 48.000 transagdes), o valor total dos negocios aumentou 19%.

De acordo com dados reportados pela Bloomberg, apenas no primeiro
semestre desse ano, as empresas anunciaram transagoes no valor de 2,1 bilides
de ddlares, projetando um total anual superior aos 4,1 bilides registados em

2007, o que o posicionaria como o ano mais ativo de sempre até entao



(Bloomberg, 2018). Este crescimento foi sustentado por condigOes
macroeconomicas favoraveis, taxas de juro reduzidas e liquidez abundante no
mercado financeiro global.

Contudo, em 2020, a pandemia da COVID-19 gerou uma disrupcao sem
precedentes na atividade econdmica global, impactando significativamente o
mercado de M&A. A incerteza generalizada e o retraimento dos investidores
conduziram a um declinio no nimero e valor das transacdes durante esse ano.
Apesar desse abrandamento, 2021 marcou uma reviravolta historica, as M&A
globais atingiram um novo recorde, com um total de 5,9 bilides de dolares em
transacoes anunciadas, representando um crescimento de 63% face ao ano
anterior (Bain & Company’s, 2022). Este desempenho sem precedentes foi
impulsionado por uma forte recuperagao economica, avan¢os na vacinagao
contra a COVID-19 e um ambiente de taxas de juro ainda favoravel, que
motivou empresas a procurar sinergias, reposicionamento estratégico e
inovagao através da consolidagao.

O ano de 2022 revelou-se mais moderado, de acordo com um relatério da
Bain & Company (2023), os volumes de transagdes abrandaram, sobretudo na
segunda metade do ano, devido ao aumento da inflagao, subida das taxas de
juro e tensdes geopoliticas, nomeadamente a guerra na Ucrania. Ainda assim,
setores como tecnologia, saide e energia continuaram a registar niveis de
atividade significativos, refletindo tendéncias estruturais como a digitalizagao,
a transicao energética e a reconfiguracao das cadeias de abastecimento (Bain &
Company, 2023).

Em 2023, a atividade global de M&A manteve-se abaixo dos niveis recorde
de 2021, mas apresentou resiliéncia. Segundo a WTW (2024), o namero de
grandes negdcios globais (acima de 100 milhdes de ddlares) aumentou 21% em
relagdo ao ano anterior, totalizando 162 transagdes no ano. Esta recuperacao

parcial foi motivada pela estabilizagao econdmica e pelo crescente interesse em



reestruturagOes estratégicas, em particular em setores expostos a inovagao
tecnoldgica e a inteligéncia artificial (WTW, 2024).

Finalmente, em 2024, as M&A a nivel global registaram um crescimento
substancial, demonstrando uma recupera¢ao da confianga empresarial e uma
reestruturagao estratégica das corporagdes (Natasha, 2025). Tendo sido
concluidas 710 transagOes avaliadas em mais de 100 milhoes de dodlares nos
ultimos 12 meses, o que corresponde a um aumento de 15% em relagao a 2023

(Natasha, 2025).

No entanto, apesar do crescimento da atividade de Mé&A, este processo
contrasta fortemente com a sua elevada taxa de insucesso, levando mesmo a
autores defenderem que, na melhor das hipdteses, um quarto das M&A
atingem os seus objetivos financeiros (Marks & Mirvis, 2001, como citado em
Calipha et.al.,, (2010)). A mesma posicao € assumida por outros autores citados
na seccao 1.3 que explica os motivos para as altas taxas de insucesso deste

processo.

1.2 Motivagoes para a realizacao de Fusoes & AquisicOes

As motivagOes para realizar processos de M&A sdo diversas e incluem
objetivos estratégicos, financeiros e competitivos. Seth et al. (2002) destacam
que compreender essas motivagoes é fundamental para avaliar o sucesso ou o
fracasso das transacoes.

Segundo Porter (1985) a principal razao para uma M&A é a obtencao de
sinergias, permitindo que duas ou mais empresas gerem maior valor em
conjunto do que conseguiriam isoladamente. Campbell e Goold (1998) definem

também sinergia como a capacidade de unidades empresariais criarem mais



valor em conjunto do que separadamente. Além disso, Campbell e Goold (1998)
identificaram 6 formas de sinergias:

* Know-how partilhado — as unidades/empresas beneficiam, geralmente,
da partilha de conhecimentos ou competéncias;

* Recursos tangiveis partilhados — as unidades/empresas podem poupar
muito dinheiro através da partilha de ativos fisicos ou recursos;

* Poder negocial partilhado — ao combinar as suas compras, diferentes
unidades/empresas podem ganhar maior vantagem sobre os fornecedores,
reduzindo o custo ou até mesmo melhorando a qualidade dos produtos que
compram;

e Estratégias coordenadas — por vezes funciona em beneficio de uma
empresa alinhar as estratégias de dois ou mais dos seus negdcios;

¢ Integracgao vertical — a coordenacdo do fluxo de produtos ou servicos de
uma unidade/empresa para outra pode reduzir o custo de inventdrio, acelerar o
desenvolvimento do produto, aumentar a utilizacao da capacidade e melhorar
0 acesso ao mercado;

* Criacao de negocios combinados — a criagao de novos negdcios pode ser
facilitada pela combinacdo de know-how de diferentes unidades, extraindo
atividades discretas de varias unidades e combinando-as numa nova unidade,
ou estabelecendo joint ventures ou aliangas internas.

Em moldes muito semelhantes, Carpenter e Sanders (2007) identificam cinco
fontes principais de sinergia:

* Redugao de ameagas — A fusdao pode reduzir riscos competitivos e
melhorar a posi¢ao de mercado;

* Aumento do poder de mercado — Empresas combinadas podem obter
maior influéncia nos setores;

* Reducao de custos — A integragao pode gerar economias de escala e

eficiéncia operacional;
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* Maior robustez financeira — Empresas adquiridas podem fortalecer a sua
estrutura de capital e melhorar a alavancagem;

* Aproveitamento de capacidades — O conhecimento e os recursos de
ambas as empresas podem ser aproveitados para inovacao e crescimento.

Por outro lado, muitas M&A sdo justificadas por potenciais redugdes de
custos e ganhos de eficiéncia, nomeadamente através da integracdo vertical e do
uso de instalagOes partilhadas (como unidades de producao ou centros de
investigacdo), obtendo assim economias de escala e evitando esforgos
duplicados (Townsend, 1968).

Em suma, as M&A sao frequentemente utilizadas como estratégia para
entrar em novos mercados (Pennings et al., 1994; Trautwein, 1990), aumentar a
quota de mercado (Gopinath, 2003), adquirir recursos valiosos, como tecnologia
ou talento humano (Gopinath, 2003), diversificacao de risco (Pennigs et al.,
1994; Trautwein, 1990) e sinergias (Campbell and Goold, 1998; Carpenter and
Sanders, 2007; Porter, 1985; Seth et al., 2002; Townsend, 1968).

Apesar de as M&A apresentarem inimeras vantagens, os riscos associados a
estas operagOes sao igualmente significativos. O verdadeiro motivo por detras
de uma fusao ou aquisi¢do deve ser transparente para todas as partes

envolvidas, garantindo assim o sucesso real da operacao.

1.3 Dificuldades das Fusoes & AquisicOes

Como ja referido, existem diversos incentivos para a realizacao de M&A e é
notoria a importancia destes processos para o crescimento e sucesso continuo
de uma empresa, principalmente num mundo em constante mudanca. No
entanto, apesar das enormes vantagens deste processo, muitas transagoes

acabam por fracassar devido a dificuldades que enfrentam.

11



Lubatkin e Lane (1996) afirmam que as fusdes dos anos 1990 nao diferiram
significativamente das ocorridas nas décadas anteriores, sendo influenciadas
pelos mesmos mitos, como a crenga cega em modelos de portfolio, a reducao de
risco através da diversificacdo nao relacionada e a obtencdo de sinergias por
meio de aquisi¢oes relacionadas. Embora as aquisi¢des proporcionem retornos
positivos no curto prazo para os acionistas das empresas-alvo, os beneficios a
longo prazo para as empresas adquirentes permanecem incertos (Lubatkin e
Lane ,1996)

Bruner (2004) argumenta que as M&A nao representam um caminho facil
para a criagao de valor ou para o avang¢o na carreira. Segundo o autor, os
compradores, em média, apenas obtém a taxa de retorno correspondente ao
investimento realizado. No entanto, este valor médio esconde uma ampla
variacao nos resultados das transagdes, os casos de insucesso extremo sao
amplamente divulgados pelos meios de comunicacao social, dado o seu
impacto mediatico, enquanto os negdcios bem-sucedidos recebem menos
atencao, possivelmente porque os compradores mais bem-sucedidos preferem
nao divulgar as suas estratégias a concorréncia.

Uma revisao abrangente conduzida por Agrawal e Jaffe (2000) sugere que,
em termos agregados, os retornos anormais das empresas adquirentes nos anos
subsequentes a aquisi¢do sao negativos ou, na melhor das hipoteses,
estatisticamente insignificantes.

Trés explicagOes possiveis podem ser avangadas para esta persistente falta de
melhoria no desempenho das aquisi¢oes (Cartwright, 2005):

* Motivagdbes nao orientadas para a maximizagao de valor - alguns
executivos realizam aquisi¢des movidos por objetivos pessoais, como o
aumento do seu poder e prestigio, em vez de se focarem na criagao de valor

para os acionistas.
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Seth et al. (2002) analisaram um conjunto de aquisi¢Oes internacionais de
empresas norte-americanas e concluiram que 26% foram conduzidas por
interesses dos gestores, e nao dos acionistas. Além disso, verificaram evidéncias
de “hubris”, em que os gestores sobrestimam o valor das empresas-alvo e
acabam por pagar um prémio excessivo.

* Falta de ligagao entre a investigagao académica e a pratica empresarial -
embora esta explicacao seja frequentemente apontada, parece pouco plausivel.
Muitos investigadores da area de M&A também participam ativamente em
programas de formagao para gestores e consultoria empresarial, além disso, os
riscos das aquisi¢oes sao amplamente divulgados na imprensa financeira e na
literatura préatica sobre o tema (Cartwright & Cooper, 1996, 2001)

* Limitacdes na propria investigagio académica - alguns autores
argumentam que a investigacao sobre M&A ainda nao conseguiu capturar
completamente os fatores determinantes do sucesso ou fracasso das aquisigoes.

A auséncia de estudos longitudinais abrangentes e a dificuldade em medir as
varidveis comportamentais e organizacionais sao alguns dos desafios que
dificultam a obtencao de conclusdes definitivas.

Outros autores argumentam que um tema comum na explicacao do fracasso
das M&A ¢é a atencdo excessiva as questOes financeiras em detrimento dos
elementos humanos e organizacionais.

Appelbaum et.al., (2000) argumenta que para uma M&A dé a empresa uma
vantagem competitiva a longo prazo, é necessario dar mais aten¢ao ao
comportamento, bem como as abordagens financeiras e legais.

Gertsen e Soderberg (1998) defendem que, em contextos de Mé&A, as
diferengas culturais sao frequentemente utilizadas pelos trabalhadores como
um meio de reafirmacao das suas identidades sociais, refletindo ameacas nao

apenas a seguranga no emprego, mas também a sua identidade profissional.
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No entanto, a relacao entre cultura organizacional e desempenho em M&A
continua a ser objeto de debate, uma vez que os estudos apresentam resultados
inconsistentes e, por vezes, contraditorios.

Teerikangas e Very (2006) procuraram clarificar estas discrepancias,
recomendando a realizacao de mais estudos longitudinais para avaliar melhor
os efeitos da cultura organizacional ao longo do tempo.

Segundo Lajoux (2019), uma decisao mal fundamentada pode levar ao
insucesso, como no caso de empresarios que tentam revolucionar a tecnologia
do seu negdcio sem perceberem que estdo no setor errado ou a abordar o
problema de forma inadequada.

Ainda assim, ha evidéncias suficientes para afirmar que é possivel alcangar
sucesso através das M&A.

Para as grandes empresas, uma decisao de M&A pode ser um divisor de
aguas, enquanto, para pequenos empresarios, a venda de um negdcio
representa frequentemente um evento unico na vida. Em ambos os casos, é

essencial que os envolvidos compreendam profundamente o que estao a fazer.

1.4 O Processo de M&A

A literatura propode diferentes abordagens para estruturar o processo de
M&A, variando de duas a sete fases distintas.

Autores como Schweiger e Weber (1989) dividem o processo em apenas 2
fases, outras abordagens, como a de Appelbaum et al. (2000), subdividem o
processo em trés fases: pré-fusao, fusao e pds-fusao. Com o passar dos anos o
processo de M&A tem vindo a sofrer alteragdes e a ser cada vez mais
segmentado, com a fase de Due diligence a assumir uma posigao fulcral para o
sucesso. Assim, Carpenter e Sanders (2007) adotam uma estrutura de quatro

fases, incluindo a Due Diligence como um processo essencial.
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Também Parenteau e Weston (2003) descrevem o processo em quatro etapas:
planeamento estratégico, selecao de candidatos, Due Diligence e execugao da
transagao seguida da fase de integracao. Estes autores defendem que antes do
inicio de qualquer negociagao, € essencial que as empresas realizem uma Due
Diligence detalhada, uma vez que este processo permite identificar os riscos
reais e avaliar a rentabilidade das operagdes, assegurando que a decisao é
tomada com base numa analise sdlida e fundamentada.

Ja Lajoux (2019) enfatiza a existéncia de um processo estruturado de
aquisi¢ao (Figura 1), composto por diversas fases cruciais, cada uma com os
seus intervenientes chave notando que Lajoux (2019), para além de Parenteau e
Weston (2003), enfatiza a importancia do Due Diligence como um processo
essencial.

Apesar de considerar o Due Diligence como uma etapa bastante importante,
defende que o sucesso em qualquer etapa individual exige uma visao solida do

processo como um todo.

Integracao

Conclusao Financiamento

S
Due Diligence

Figura 1: O Processo de M&A segundo Lajoux (2019)

Este processo estruturado proporciona aos executivos e empresarios o
entendimento necessario para tomar decisdes informadas, evitando erros que

possam comprometer os beneficios esperados (Lajoux, 2019). E apenas através
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desta abordagem meticulosa que as opera¢des de M&A podem construir valor
sustentavel e assegurar o alinhamento estratégico entre as partes envolvidas.

De acordo com Ceil (2013), a Due Diligence desempenha um papel crucial
para garantir o sucesso das Mé&A, este procedimento permite avaliar a
viabilidade da transagao, mitigando os riscos e assegurando que todas as partes
compreendem os motivos subjacentes a operagao.

Assim, o modelo apresentado por Ceil (2013), Parenteau e Weston (2003) tal
como, o modelo de Lajoux (2019), demonstra que a Due Diligence ocupa uma
posicao central no processo de aquisi¢ao, servindo como o elo de ligagao entre a

estratégia inicial e a execu¢ao bem-sucedida de uma transagao.

2. Conceito de Due Diligence

Howson (2017), argumenta que o termo “Due Diligence” (DD) nao possui
uma definicao estritamente formal ou juridica, sendo frequentemente entendido
como um processo pratico de investigacao conduzido por um potencial
comprador, este processo visa confirmar que o ativo ou negdcio em questao
corresponde as expectativas e ao entendimento inicial do comprador.

No contexto das aquisi¢Oes, especialmente em sistemas juridicos de tradigao
anglo-saxodnica, o principio de “caveat emptor” (ou "o comprador que se cuide")
assume um papel central. Segundo Howson (2017), a DD é o mecanismo pelo
qual os compradores garantem que compreendem integralmente os riscos e
detalhes associados ao que estao a adquirir.

Para os investidores, a DD vai além da simples verificagao de informacoes -
trata-se, sim, de um processo essencial para mitigar riscos. Howson (2017)
refere que estudos indicam um elevado indice de falhas em operagdes de
aquisicao, como referido anteriormente, com taxas de insucesso que podem

atingir até 75%. Diante dessa realidade, a realizacao de uma DD eficaz permite
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aos compradores obter uma visao mais clara da empresa-alvo, identificando os
riscos imediatos envolvidos na transagao. Este processo, conforme destacado
pelo autor, cumpre dois objetivos principais:

* DPrimeiro, ajuda a identificar problemas que podem influenciar as
negociacoes de prego, evitando que o comprador pague mais do que o valor
justo.

* Em segundo lugar, a DD serve como ferramenta para identificar riscos
que exigem protecdo contratual ou que devem ser completamente evitados
durante a negociacao.

Desta forma, Howson (2017) apresenta a DD como um instrumento crucial
ndo apenas para compreender a viabilidade de uma aquisi¢ao, mas também
para assegurar que as condi¢des contratuais protegem adequadamente o
comprador contra riscos desnecessarios. Assim, a DD é mais do que um
processo de verificacdo, é uma componente essencial para o sucesso estratégico
de uma transagao.

De acordo com Ceil (2013), a DD € o processo de avaliagdo e investigacao de
uma decisdo empresarial, no qual se obtém informagdes financeiras, legais,
intelectuais e outros dados materiais relevantes da parte contraria. Segundo o
autor, o objetivo principal desta atividade é garantir que nado existam
desvantagens ocultas ou armadilhas associadas a transacao em andlise.

Ao realizar uma DD, torna-se possivel desenvolver uma estratégia sdlida
para concretizar uma M&A de forma eficaz, Ceil (2013) argumenta que a
auséncia deste processo pode colocar a empresa adquirente numa posicao
vulneravel, uma vez que o risco associado é relativamente superior, os ativos
adquiridos podem estar sujeitos a 6nus, encargos ou outras responsabilidades
que, por forca da aquisi¢do, sdao automaticamente transferidos para o

comprador.
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Embora os custos associados a realizacdo de uma DD sejam elevados,
envolvendo frequentemente servigos especializados de contabilistas e
advogados, a sua importancia é incontestavel e segundo Ceil (2013), nao deve
ser desvalorizada em nenhuma circunstancia.

A finalidade deste processo é confirmar que o negocio €, na realidade, aquilo
que aparenta ser. Além disso, a DD permite identificar fatores criticos que
podem inviabilizar o negdcio e trata-los antes de avangar.

As informagdes obtidas durante este processo sdao igualmente tteis na
redacdo e negociacdo do contrato de transacao e de outros acordos
complementares. Adicionalmente, estas informagdes sao fundamentais para
alocar riscos de forma adequada, incluindo os relacionados com representagoes
e garantias, compromissos pré-fecho e indemnizacdes pds-fecho.

Assim, segundo Ceil (2013) e Howson (2017), a DD é uma etapa essencial
para reduzir riscos, avaliar oportunidades e assegurar que as condigOes
contratuais estdo devidamente alinhadas com os objetivos estratégicos da

transacao.

2.1 As diferentes Disciplinas da Due Diligence

A DD é composta por diferentes areas de andlise, cada uma com um
proposito especifico e uma relevancia varidvel dependendo da transagao em
questao.

A Due Diligence pode assumir varias vertentes, as mais comuns incluem a
Due Diligence Financeira, que analisa a situagao econdmico-financeira da
empresa; a Due Diligence Fiscal, centrada na identificagio de contingéncias
tributérias; e a Due Diligence Legal, que avalia a estrutura juridica e eventuais
riscos legais. Acrescem outras dreas, como a Due Diligence Comercial, que

analisa o posicionamento estratégico da empresa no mercado, a Operacional,
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que examina a eficiéncia dos processos internos, a Ambiental, relevante
sobretudo em setores industriais, a Tecnoldgica, focada na infraestrutura de
sistemas e inovacao, e a de Recursos Humanos, que verifica contratos laborais,
cultura organizacional.

Apesar de existirem diversas areas, nem todas possuem o mesmo peso em
todas as negociagOes. Alguns aspetos sao mais criticos e exigem analises
detalhadas, enquanto outros podem ser integrados a categorias mais
abrangentes ou até mesmo desconsiderados, dependendo das particularidades
da operagao (Howson 2017).

No entanto e dada a sua relevancia pratica e estratégica, optou-se por
aprofundar, nesta seccao, os processos associados a Due Diligence Financeira e
Fiscal.

Segundo uma publicagdo da Financial Due Diligence interview (sd.), no que
toca a Due Diligence Financeira (FDD), estamos perante um processo que
envolve a revisao do desempenho financeiro de uma empresa, incluindo os
registos contabilisticos, demonstragdes financeiras e outra informacao
financeira relevante. O principal objetivo da FDD ¢ identificar riscos financeiros
existentes na empresa e validar o historico, que servem de base para a
valorizacdo em processos de M&A. A FDD também inclui a identificagao de
potenciais passivos, tais como dividas pendentes, contas a pagar em atraso,
bem como a identificacdo de areas do negodcio que possam necessitar de
investimento adicional.

O processo do Due Diligence Financeiro (FDD) pode ser dividido em cinco
etapas chave, que se sucedem de forma logica e estruturada ao longo do

trabalho de analise.
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A figura 2 resume as diferentes fases deste processo, desde a avaliagao

prévia até a elaboracao do relatdrio final.

+ Constitui¢do da
equipa

Objetivo de
quantificaras
contingéncias e
4reas de risco
identificadas

Apresenta as
principais
conclusoes da
andlise e
recomendagoes

 Antes do inicio
formal da DD

« Avaliagdo prévia

de riscos e dreas

de preocupagio

responsavel
 Identificagdo
das areas da
empresa a
serem
analisadas

Avaliagdo
Prévia

Pedido de
documentagdo
para andlise

Anilise e
Revisdo

Planeamento

Figura 2: Processo FDD

Cada uma destas etapas tem um papel fundamental no sucesso do processo
de Due Diligence. A avaliagao prévia permite identificar possiveis riscos desde o
inicio, evitando investimentos em processos com baixo potencial. O
planeamento detalhado garante que os recursos sao alocados corretamente e
que as areas criticas sdo analisadas de forma aprofundada.

A fase de recolha de dados, frequentemente realizada através de uma IRL,
assegura a obtencao de toda a informagao necessdria para uma analise robusta.
A revisao detalhada dos dados financeiros, por sua vez, permite identificar
tendéncias e contingéncias que podem comprometer o valor da operagao.
Finalmente, o relatério final retine todas as conclusdes e recomendacoes,

servindo como suporte essencial a decisao de investimento.

No que toca a Due Diligence Fiscal (Tax Due Diligence - TDD), segundo
Thomson Reuters (2024), desempenha um papel fundamental na avaliagao da
exposicao fiscal maxima potencial de uma empresa, permitindo a andlise da sua

posicao fiscal, a identificagao de eventuais impostos em atraso e a identificacao
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de oportunidades para a redugao da carga fiscal em processos de fusao, embora
este processo seja tradicionalmente associado a perspetiva do comprador, os
vendedores também podem beneficiar significativamente da sua

implementacao.

O processo de Tax Due Diligence (TDD) pode ser dividido em cinco etapas,
que permitem uma abordagem estruturada e progressiva a identificacao e
mitigacgao de riscos fiscais.

A figura 3 ilustra as principais fases deste processo, desde a recolha de dados

até a negociacdo das condigoes finais da transagao.
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Figura 3: Processo TDD

Esta abordagem permite nao sé identificar passivos fiscais ocultos, como
também estabelecer mecanismos eficazes de protecao contratual. A TDD é, por
isso, um instrumento fundamental para garantir a seguranca juridica e fiscal da
operacao, tanto do lado do comprador como do vendedor

Apesar de a FDD ser considerado como um dos tipos de DD mais
fundamental por muitos autores e profissionais da area, Howson (2017),
sublinha a importancia de adaptar o processo de DD as necessidades especificas
do negocio em andlise. Essa abordagem personalizada permite concentrar os

recursos nas areas de maior impacto, assegurando que os riscos mais relevantes
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sejam identificados e mitigados, enquanto os topicos menos significativos
recebem a atencao adequada sem comprometer a eficiéncia do processo. Assim,
a selecdo criteriosa das disciplinas de DD ¢é essencial para garantir uma

avaliacao eficaz e alinhada com os objetivos da transagao.

2.2 Os Diferentes tipos de Due Diligence

A DD pode assumir diferentes formas, dependendo do contexto e dos
objetivos da transacdao. Howson (2017), destaca que, embora a maior parte do
foco recaia sobre a tradicional DD conduzida pelo comprador antes da
aquisicao de uma empresa privada, ha outras variagoes relevantes que devem
ser consideradas. Estas incluem, entre outras, a “Vendor Due Diligence” (VDD) ,
a “Due Diligence em ofertas publicas” e a “Due Diligence em situagdes de

insolvéncia”.

2.2.1 Vendor Due diligence

A VDD refere-se ao processo de DD solicitado pelos atuais proprietarios de
uma empresa em preparacao para a sua venda. Este tipo de andlise emergiu no
final da década de 1990, impulsionado pelo crescimento do mercado de
vendedores e pela ascensao das “data rooms”.

De acordo com uma publicagao da Crowe (2021), o termo “vendor” deve-se
ao facto deste relatério ser pedido pelo proprio vendedor como forma de
preparar o processo de venda de uma das suas empresas. Normalmente, o
comprador é o maior interessado em perceber o valor real de todos os ativos da
empresa que pensa adquirir, no entanto, torna-se igualmente importante para o
vendedor, captar o interesse de potenciais compradores, com a apresentacao de

informacao financeira fidedigna e validada por uma entidade independente.
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De acordo com Howson (2017), a VDD ¢ frequentemente utilizada para
controlar o fluxo de informag¢des e manter uma vantagem nas negociagoes. Este
processo permite que o vendedor:

* TFornecer aos potenciais compradores as informagdes necessarias,
minimizando pedidos adicionais de acesso a gestao ou aos clientes;

* Divulgar antecipadamente eventuais problemas, evitando que estes
sejam utilizados posteriormente como argumentos para reduzir o preco;

*  Gerir potenciais problemas ou até apresente-os de forma mais favoravel;

* Reduzir o nimero de solicitagdes a equipa de gestdao, consultores,
clientes e fornecedores;

¢ Compreender melhor os ativos que estao a ser vendidos.

Do ponto de vista do comprador, a PwC, destaca que este vai receber
informacao e andlises de forma equilibrada e objetiva, proporcionando uma
melhor base de decisao e que pode ser utilizada como suporte para o
financiamento da aquisi¢ao. Adicionalmente, torna o processo mais eficiente e
reduz necessidades de recursos internos e consultores relacionados a transagao.

Howson (2017) alerta que os compradores devem ser cautelosos ao lidar com
relatérios de DD fornecidos pelo vendedor, ainda que elaborados por
organiza¢Oes independentes, é possivel que o tom do relatdrio tenha sido
influenciado por orientagdes do cliente. Assim, os compradores devem analisar
cuidadosamente o contetdo, avaliar a reputacdao da entidade responsavel pelo

relatdrio e questionar omissoes ou lacunas.

2.2.2 Due diligence em Ofertas Publicas

Nas ofertas publicas, segundo Howson (2017) a DD assume caracteristicas
distintas em comparacdo com transagoes privadas. Em propostas hostis, a

cooperacao da empresa-alvo € frequentemente minima, o que obriga o
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comprador a depender de informagdes publicas e a realizar investigagoes
externas. Antes de avancar com uma oferta hostil, € comum recorrer a DD
comercial para avaliar a viabilidade da transacao.

Por outro lado, em ofertas amigaveis, em que o conselho de administracdo da
empresa-alvo apoia a transacao, algum nivel de DD é permitido. No entanto, o
acesso total a informacdo pode ser limitado até a formalizacdo do acordo,
especialmente devido a sensibilidade em torno do preco. Além disso, no Reino
Unido, a Regra “20 do City Code” exige que informagoes partilhadas com um
comprador inicial sejam igualmente disponibilizadas a outros concorrentes em
caso de ofertas multiplas. Isto pode levar a empresa-alvo a restringir a
divulgacao de informagdes confidenciais para proteger-se de possiveis

exploragdes por parte de concorrentes (Howson 2017).

2.2.3 Due Diligence em situagOes de insolvéncia

A DD em casos de insolvéncia, como aquisi¢des de empresas através de
administradores judiciais, apresenta desafios tinicos. O curto prazo geralmente
concedido para fechar o negocio limita a extensao da andlise. Ainda assim,
Howson (2017) destaca que a DD é particularmente crucial em situagdes de
insolvéncia, uma vez que os riscos associados podem ser substanciais.

Embora o preco reduzido das empresas em insolvéncia possa parecer
atrativo, os compradores devem estar atentos a possiveis problemas, como a
auseéncia de garantias, a titularidade de ativos ou o0s custos para reter
fornecedores importantes que podem ter sofrido perdas significativas devido a
insolvéncia.

Para reduzir os riscos, alguns compradores optam por adquirir apenas o
negdcio ao invés da empresa como um todo, selecionando ativos e

responsabilidades. Ademais, compreender as razdes pelas quais a empresa
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entrou em insolvéncia € vital para formular uma estratégia eficaz de
recuperagao, sendo este um dos maiores desafios apds a aquisi¢ao (Howson

2017).

2.3 O Processo de Due Diligence

Calkins (s.d.), argumenta que a forma de conduzir uma DD numa empresa
difere de acordo com a transagao, mas ha certas etapas que sdao comuns a todos

0s negocios.

Definicao clara do seu objetivo, qual o ambito e areas de
analise, recursos necessarios e prazos

Elaboragao de uma IRL para recolha de dados e procura de
informacao publica

Analise detalhada dos dados fornecidos e encontrados

Elaboragao de um relatoério abrangente, consolidando as
analises realizadas, constituindo uma ferramenta essencial e
determinante para decisdes

Figura 4: O processo de DD segundo Ceil (2013) e Calkins (s.d)
Embora possa parecer que o processo de DD termina apds a emissdao do
relatdrio e aprovagao da proposta de fusao pelas partes, Ceil (2013) salienta que

este € um processo continuo, a DD deve continuar ativa mesmo apods a

conclusao da fusao ou aquisigao, garantindo a monitorizagao e a mitigacao de
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quaisquer riscos que possam surgir ao longo do tempo de existéncia da nova

entidade empresarial.

3. Criacao de Valor

Ao longo da literatura, o conceito de M&A é amplamente debatido, com
autores como DePamphilis (2017) reforcando que o objetivo principal dessas
operagQes € a criacao de valor através de sinergias operacionais e financeiras.

Para muitas empresas, nao existem alternativas vidveis as M&A, Bruner
(2004) destaca que esta ¢ uma das principais formas pelas quais as organizag¢oes
respondem as mudangas do mercado, desempenhando um papel crucial na
renovagao macroeconomica. Além disso, optar por nao participar em operagoes
de M&A pode nao ser uma escolha sustentdvel, uma vez que os concorrentes
poderdo recorrer a estas estratégias para obter vantagens estratégicas e
financeiras. A longo prazo, tal poderia ter consequéncias adversas para a
empresa que decidisse nao seguir esse caminho.

Embora algumas perspetivas vejam as M&A como um jogo de azar em que
as probabilidades estao contra os participantes, uma visao comparavel a de um
jogador compulsivo em Las Vegas, que nem pode vencer, nem pode sair do
jogo , Bruner (2004) rejeita essa abordagem pessimista. O autor reconhece que o
setor de M&A ¢ altamente competitivo, mas defende que o sucesso é possivel,
ainda que limitado a um numero restrito de empresas que conseguem superar
os desafios impostos pelo mercado.

As M&A tornaram-se uma ferramenta central na estratégia corporativa
moderna, sendo utilizadas para impulsionar o crescimento e criar valor
sustentavel. De acordo com um estudo global realizado pela Accenture e pela
Economist Intelligence Unit em 2006, as empresas procuram ativamente negocios

compativeis e sinérgicos para fortalecer as suas competéncias centrais, ao
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mesmo tempo que eliminam operacdes que nao fazem parte do seu “core
business” (Calipha, et.al., 2010).

No entanto, apesar da popularidade desta estratégia, muitas organizagoes
nao conseguem capturar o valor esperado das transacoes de M&A, e quando
questionados sobre os fatores criticos para o sucesso de aquisi¢oes
transfronteiricas, os inquiridos do estudo destacaram a "orquestragao e
execugao do processo de integracao" (47% dos entrevistados), a realizagao de
uma DD eficaz (43%) e a necessidade de energizar a organiza¢ao e compreender
questoes culturais (40%) (Calipha, et.al., 2010).

Tendo em conta a taxa de insucesso e todos os problemas adjacentes as
M&A, ja abordados na seccao 1.3, um processo como a DD nado pode ser
desprezado, uma vez que diminuiu o risco de a transa¢do ser um fracasso e
tendo em conta o historial de fracassos dos processos de M&A.

A DD permite avaliar riscos e oportunidades, estudar todos os recursos da
empresa, como aspetos operacionais, comerciais, técnicos, fiscais, financeiros e
legais. Além disso, pode ajudar a identificar oportunidades de crescimento,
sinergias e melhorias operacionais que podem aumentar o valor da transagao.

Com a realizagao do processo de DD o investidor pode sentir-se mais
confortavel na sua tomada de decisao e até mesmo renegociar os termos, uma

vez que este processo permite-lhe apurar o valor justo de mercado.
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Capitulo 2

Metodologia - Questionario

O presente capitulo tem como objetivo dar a conhecer a metodologia adotada
de modo a obter os dados necessarios para alcangar os objetivos delineados e,
consequentemente dar resposta a questao de investigagao proposta.

A metodologia utilizada nesta dissertagio seguiu uma abordagem
qualitativa baseada num questiondrio, adequada a natureza exploratdria do
tema e a necessidade de compreender se o processo de TDD e FDD cria valor
no processo de M&A.

Segundo Sutton (1997), a investigacdo qualitativa possibilita capturar
nuances e complexidades que frequentemente nao sao evidenciadas através de
métodos quantitativos.

Chevalier et el, (2019) defende que a investigagio qualitativa ¢é
particularmente relevante quando o objetivo é estudar um tema com
profundidade num contexto especifico, como organizagdes ou processos de
gestao. Esta abordagem possibilita a adaptagao do processo de investigacao a
complexidade da realidade empresarial, oferecendo maior flexibilidade na
recolha e analise de dados.

O processo metodoldgico foi estruturado em diversas fases, que incluiu a
revisao da literatura, a elaboragdo de um questiondrio online e a andlise das
respostas dos especialistas e investidores.

Numa primeira fase, foi realizada uma revisao da literatura, que incluiu o
levantamento e a andlise de diversas fontes de literatura sobre M&A e DD. Esta
revisdo constituiu uma etapa crucial da investigacao, que permitiu a elaboragao

de uma base tedrica sdlida para o desenvolvimento do estudo.
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Numa fase subsequente, foi elaborado um questiondrio online através da
plataforma forms tendo por base os insights obtidos na revisao da literatura e a
experiéncia apresentada na area.

O questiondrio foi direcionado a profissionais da area como advogados,
técnicos/especialistas e a investidores ou seus representantes, tendo sido
desenhado para explorar as diferentes perce¢des sobre o processo de DD e a
criagdo de valor que o processo oferece.

Finalmente numa ultima fase, a analise dos dados recolhidos foi realizada
através de uma anadlise descritiva e comparada com os argumentos
apresentados pelos autores mais relevantes da area. Esta abordagem permitiu
estruturar a andlise de forma sistematica e gerar insights relevantes a partir das
respostas ao questiondrio, permitindo responder ao objetivo de estudo
apresentado — O processo de Due Diligence e a Criacao de valor - e retirar as
devidas conclusoes.

Na tabela 1 estd identificada a relagao entre as questdes de pesquisa e a
respetiva literatura, permitindo uma andlise esquematizada para conseguir

responder ao objetivo do estudo.
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Questodes de pesquisa

Revisao da literatura

QP1 - Quais as motivagoes para a Ceil (2013)
contratacao do processo de DD? Howson (2017)

QP2 - Quais os principais Calipha, et.al., 2010)
beneficios do processo de DD? Bruner (2004)

QP3 — A DD influencia a decisao | DePamphilis (2017)
final de investimento? Bruner (2004)

QP4- Quais as principais causas

para o insucesso das transagoes?

Bruner (2004)

Appelbaum et.al., (2000)
Cartwright, 2005

Cartwright & Cooper (1996, 2001)
Teerikangas e Very (2006)

Tabela 1- Relacao da Questao de Pesquisa e da Revisao da Literatura
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Capitulo 3

Caracterizacao da Amostra

A amostra total corresponde a 48 inquiridos, sendo que desta amostra 40 sao
profissionais da area e 9 sao investidores ou representantes/colaboradores de
investidores. Este questionario apresenta 3 sec¢des, a primeira seccao é
composta por dados gerais, de forma a percebermos as caracteristicas dos
inquiridos. A segunda e terceira seccao foi realizada tendo em conta as
diferentes perspetivas dos inquiridos, uma secgao para investidores e outra
secc¢ao para profissionais da drea.

Assim, as perguntas realizadas no questiondrio foram devidamente
direcionadas, permitindo conclusdes mais diretas e fidedignas.

Neste capitulo pretendemos contextualizar os leitores da amostra recolhida,

sendo que foram retiradas as seguintes conclusoes:
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No que diz respeito ao género dos inquiridos, tal como espelhado no grafico
1, dos 49 inquirido, 31 (~63%) sao individuos do género masculino, sendo os

restantes 18 (~37%) individuos do género feminino.

No que toca as idades dos inquiridos da amostra em estudo (grafico 2), o
intervalo com maior expressao remete para mais de 54 anos representando 16
dos inquiridos (~33%), seguido do intervalo de 25 a 34 anos com 15 (~31%), os
inquiridos com menos de 25 anos representam 9 inquiridos (18%) , seguido do
intervalo de 45 a 54 anos representado 6 inquiridos (12%) e por ultimo o
intervalo de 35 a 44 anos representado por apenas 3 inquiridos (~6%). O grafico

2 permite visualizar esta distribuigao.

Relativamente aos anos de experiéncia profissional na 4rea e tendo em conta
a distribuicdo apresentada no grafico 3, 25 (~51%) dos inquiridos, trabalham na
area ha mais de 10 anos, 10 (~21%) trabalham ha cerca de 1 a 3 anos, 8 (~16%)
trabalham h4 menos de 1 ano, 4 (~8%) trabalham ha cerca de 4 a 6 anos e por
fim, 2 (~4%) trabalha ha cerca de 7 a 10 anos.

Relativamente a amostra de investidores, pretendemos perceber qual a
tipologia de investidor ou representante/colaborador que se enquadram os
inquiridos, 6 (~46%) trabalham numa private equity, 4 (~31%) trabalham numa
empresa de corporate, 2 (~15%) numa private buyer e por fim 1 (~8%)

representa um financiador (Grafico 4).
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Grafico 6: Distribuicao por tipo de DD que os profissionais sao especializados
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Relativamente a amostra de profissionais da area pretendemos perceber em
que tipo de empresa os inquiridos trabalham, 18 (45%~) sao trabalhadores de
uma Big4, 8 (~12%) trabalham em outras empresas de Auditoria Multinacional,
20% em empresas de Auditoria Nacionais, 10% em Sociedades de Advogados e
empresas de Auditoria Técnica/Operacional, por fim, 3% identificaram-se como
2ROCe1 economista (grafico 5).

Pretendemos perceber também qual o tipo de DD que os profissionais da
area sao especializados, observando o grafico 6, concluimos que 28 (~50%)
trabalham em processo de Due Diligence Financeiro, 20 (~36%) Fiscal, 3 (~5%)
em cada uma das seguintes areas, Legal e Comercial e por fim 1 (2%) em cada

area de Técnico/Operacional e RH.

Qual a area de investimento?

indistria - N -

Transportes | 0
saude |G
Retalho _ 2
v I
ourro | »

Grafico 7: Distribuicao por area de investimento
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Diligence Financeiro e/ou Fiscal
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Grafico 9: Distribuigao por empresas que foram contratadas
para a realizacao de processos de Due Diligence legal
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A nivel de area de investimentos, foi permitido aos inquiridos assinalar mais
do que uma opgado, visto que, uma grande parte das empresas realiza
investimentos em diversos setores.

O setor com maior expressao foi a Industria com 6 respostas, seguido dos
setores da Satde e Retalho com 2 respostas cada e por fim com 1 resposta os
setores da Energia e de IT (grafico 7).

A opcao de “outro” obteve também 2 respostas que correspondeu ao setor da

construgao e de “VC e Mid market”.

Observando os dados com detalhe, para percebermos quantas empresas
realizam investimentos em mais do que um setor, a distribuigao é a seguinte:
o Empresa 1 e 2: Industria e Retalho;
o Empresa 3: IT, indtstria e Satde;
o Empresa 4: saude e Industria;
o Empresa 5: VD e Mid market.

As restantes empresas dedicam-se apenas a um setor de investimento.

No que concerne as empresas que os investidores contratam ou ja
contrataram para a realizagdo de processos de Due Diligence Financeiro e/ou
Fiscal (grafico 8) as Big4 representam cerca de 83% dos servigos realizados,
estando a PwC e a KPMG no topo com 8 votos cada (~22%), a deloitte e a EY
cada uma com 7 votos (~20%), a BDO com 4 votos (~11%) e por fim, a Baker

Tilly e a Mazars com 1 voto cada (~3%).

Relativamente as empresas que os investidores contratam ou ja
contrataram para a realizagao de processos de Due Diligence Legal (grafico 9), a
PLM] encontra-se no topo com 6 votos (~20%), seguido da Telles com 5 votos

(~17%), a Moraes Leitao, Galvao Teles Soares da silva & Associados com 4
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(~13%), com 3 (~10%) a Cuatrecasas e a Uria Menéndez, com 2 (~7%) a Abreu

Advogados e a SRS Legal.
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Capitulo 4

Analise e Discussao de resultados

Este capitulo apresenta os resultados decorrentes da revisao qualitativa do
questionario e da revisao da literatura. No capitulo 2 e 3 foram introduzidas as
caracteristicas descritivas dos inquiridos e as questdes de investigagao que

seriam analisadas para chegarmos ao objetivo do estudo.

1. Quais as motivacOes para a contratacao do processo de
DD? (QP1) E Quais os principais beneficios do processo de
DD? (QP2)

Analisando as motivagdes e os beneficios do processo de DD, de forma a
respondermos a QP1 e QP2, foi questionado aos inquiridos qual o motivo de
contratacdo da DD e quais os beneficios encontrados, é de salientar que a
principal motivagao para a contratagao de uma DD foi apenas questionada aos
investidores, ja no que toca aos beneficios identificados foi questionado a ambos
0s grupos.

Relativamente a razao de contrata¢ao do processo de DD, o motivo com mais
peso identificado foi o encontro de potenciais contingéncias e a diminuigao do
risco na transagao, ambos com 8 votos.

Seguidamente, com 7 votos, os investidores deram mais valor em assegurar

que a empresa estd em conformidade com leis e regulamentos, com 3 votos
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apurar o real valor da empresa e por fim os motivos com menor representacao,
2 votos cada, foi a identificagdo de oportunidades ocultas e uma maior

transparéncia (grafico 10).

O que o leva/levou a contratar este tipo de servigo?

Maior Transparéncia
Identificar potenciais contingéncias

Identificagao de oportunidades ocultas

Diminuir o risco | I N
Assegurar que a empresa estd em. .. N
Apurar o real valor da empresa [ IINENEGG—

Técnico/Operacional

Outro

o
U
N
w

4 5 6 7

[ee]
Ne)

Grafico 10: Motivos para a contratagao do processo de Due Diligence

Do ponto de vista dos investidores, conforme ilustrado no Gréfico 11, os
principais beneficios percecionados apds a conclusao de um processo de Due
Diligence foram a identificagao de riscos, a melhoria da confianca na decisao e a
identificacdo de aspetos legais ou fiscais (com 8 votos cada), seguidos pela
garantia da integridade financeira da transacao (6 votos). Com menor expressao
surgem a avaliagao de conflitos de interesse e o processo para prevenir/mitigar
conflitos emergentes (4 votos), a identificagao de sinergias e a sinalizagao de

praticas operacionais inadequadas (3 votos cada).

A avaliacdo da atratividade geral e competitividade do mercado obteve
apenas 1 voto, enquanto a identificagao de necessidades de investimento foi

mencionada 2 vezes. Importa referir que nenhum investidor considerou o
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desempenho de metas futuras como beneficio, nem foram identificados outros
beneficios adicionais.

Relativamente a percegao dos profissionais da area, de acordo com o Grafico
11, os beneficios mais frequentemente associados a uma Due Diligence bem-
sucedida sado a identificacao de riscos (39), a identificacao de aspetos legais ou
fiscais (28), a garantia da integridade financeira da transacao (26) e a melhoria
da confianga na decisao (24). Outros beneficios relevantes incluem a sinalizagao
de praticas operacionais inadequadas (15), a identificacao de sinergias (13), e a
identificacdo de necessidades de investimento (8). Com menor
representatividade encontram-se a avaliagao de conflitos de interesse (7), a
avaliacao da atratividade geral e competitividade do mercado (5) e, por fim, o
desempenho de metas futuras (2).

Em sintese, verifica-se uma forte convergéncia entre as perce¢des dos
investidores e dos profissionais, especialmente quanto aos trés principais
beneficios, identificacdo de riscos, identificacdo de aspetos legais/fiscais e
refor¢o da confianga na decisao, o que sugere que os objetivos dos investidores

ao recorrerem a este tipo de servigo sdo, efetivamente, atingidos.
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Quais os principais beneficios do processo de Due
Diligence que percebeu apds a sua conclusao?
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Grafico 11: Beneficios apds a conclusao de um processo de Due Diligence



Com base nos resultados obtidos através do questiondrio aplicado, é possivel
estabelecer uma ligacao clara entre as motivagoes apontadas pelos investidores
para a contratacao do processo de DD (QP1) e os beneficios percecionados por
ambos os grupos inquiridos (QP2), tais resultados revelam uma forte correlacao
entre os principais objetivos que levam a contratacdo da DD e os efeitos praticos
observados durante e apds a sua realizagao.

Ceil (2013) e Howson (2017) sublinham que a DD serve para proteger o
comprador contra responsabilidades ocultas, fornecer seguranca juridica e
permitir uma negociacdo mais informada, esta visdao é amplamente suportada
pelos dados, jA4 que a identificagio de riscos, a garantia da integridade
financeira da transacado e a identificagao de aspetos legais e fiscais surgem como
os beneficios mais valorizados tanto por investidores como por profissionais da
area.

Por outro lado, Calipha et al. (2010) destacam a identificacdo de sinergias e a
avaliacdo estratégica da atratividade do mercado como fatores relevantes no
ambito das M&A, aspetos que, no entanto, surgiram com menor expressao
entre os inquiridos. Estes resultados sugerem que, embora a literatura valorize
fortemente as perspetivas de crescimento estratégico através da DD, na pratica,
os profissionais e investidores atribuem maior importancia a reducdo de riscos
e ao cumprimento legal e financeiro da transacdo. Além disso, Bruner (2004)
argumenta que o sucesso das M&A nao depende apenas da viabilidade
financeira da operacao, mas também de fatores como a execugao da integracao
e a capacidade de adaptagao estratégica da empresa adquirente, este ponto
contrasta com os dados empiricos recolhidos, nos quais beneficios como a
avaliacao da atratividade do mercado, identificagao de sinergias ou avaliagao
do desempenho futuro surgiram com menor relevancia. Tais discrepancias

podem indicar que, no contexto pratico, os intervenientes no processo de M&A

43



estdo mais focados na gestao de riscos imediatos do que em objetivos
estratégicos de longo prazo.

E possivel concluir que, embora a literatura reconhega uma vasta gama de
motivagoes e beneficios associados a DD, desde sinergias operacionais,
expansao de mercado, até a mitigacdo de riscos legais e financeiros, os dados
empiricos evidenciam que a prioridade dos profissionais reside sobretudo na
seguranca e fiabilidade da transacdo. Isto pode refletir a maturidade do
mercado, o perfil dos investidores ou até a prdépria complexidade das
transagoes analisadas.

Para além da identificagdo dos beneficios gerais da DD, importa perceber que
disciplinas especificas do processo sao consideradas mais relevantes pelos
profissionais e investidores.

Foi pedido para ordenarem por nivel de importancia os tipos de DD que
consideram gerar mais valor, para a elaboragao posterior dos graficos 13 e 14
sendo que, foi considerado para 1% opgao 10 pontos, para a 22 opcao 9 pontos e
por ai em diante até 2 pontos na 92 opcao.

Como ilustrado no grafico 12, a Due Diligence Financeira é a mais
valorizada, seguindo-se a Fiscal e a Legal, refletindo uma orientagdo para a

mitigacdo de riscos financeiros, tributarios e contratuais.
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Nivel de importancia dos tipos de Due Diligence
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Gréfico 12: Distribuicao por nivel de importancia dos tipos de Due Diligence

2. A DD influencia a decisao final de investimento? (QP3)

O processo de DD assume-se como um elemento central na tomada de decisao
de investimento, especialmente por permitir a identificagdo de riscos e
fragilidades que, de outra forma, poderiam comprometer o sucesso da
transagao. Para aferir a sua real influéncia, foi colocada uma questao quer a
investidores, quer a profissionais da area, sobre a sua percecao da percentagem
média de investimentos nao realizados na sequéncia dos resultados obtidos

através da Due Diligence (grafico 13).
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Grafico 13: Percentagem média de investimentos nao realizados devido aos resultados do Due
Diligence

A andlise do gréafico revela uma tendéncia clara e consistente, tanto
investidores como profissionais atribuem a DD um impacto significativo na
decisao de avancar, ou nao, com o investimento. No caso dos investidores, as
estimativas variam entre 20% e 80%, com maior incidéncia nos intervalos de
40% a 70%, indicando que uma parte substancial dos investimentos € cancelada
com base nas conclusoes do processo.

Ja os profissionais demonstram uma concentra¢ao maior nas faixas dos 30% a
50%, com destaque para os 30%, apontado por 10 especialistas. Isto reforca a
percecao de que a DD funciona como um filtro rigoroso, permitindo travar
decisdes potencialmente prejudiciais antes da concretizagao de investimentos.

Estes dados confirmam a utilidade pratica da DD, tal como defendido por
DePamphilis (2017) e Bruner (2004), que reconhecem que este processo pode ser
decisivo para evitar fracassos estratégicos.

Em suma, os dados empiricos recolhidos validam o papel essencial da DD

como mecanismo de protecio e de criagdo de valor num contexto de
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investimento, contribuindo para a reducdao de falhas transacionais e

aumentando a probabilidade de sucesso nas operagoes realizadas.

3. Quais as principais causas para o insucesso das

transacoes? (QP4)

Relativamente as principais causas para o insucesso das transagdes, de
acordo com as respostas dos investidores e dos profissionais da drea (grafico
14), observa-se um alinhamento em alguns pontos, ainda que com diferentes
niveis de énfase.

A sobreavaliacao da empresa adquirida destaca-se como a principal causa
apontada por ambas as partes, sendo referida por 21 profissionais e 4
investidores. Em seguida, os profissionais da drea destacam de forma
expressiva a auséncia de um plano detalhado para integrar operacdes (17
respostas), algo que foi mencionado por apenas 2 investidores.

A dificuldade na integracao de processos e sistemas e os problemas que nao
poderiam ser encontrados pelo processo de Due Diligence surgem também com
bastante relevancia entre os profissionais, com 13 votos cada, contrastando com
2 e 4 votos, respetivamente, por parte dos investidores.

Outras causas com destaque incluem as mudangas macroeconémicas que
afetaram a operacao (11 profissionais e 3 investidores), problemas culturais (10
e 4 votos) e barreiras regulatdrias inesperadas (9 e 3 votos).

Ja a retencado e gestao de talentos no periodo pos-aquisi¢ao e as falhas no
processo de Due diligence foram mencionadas por 6 e 7 profissionais,

respetivamente, e por 3 investidores cada.
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Por fim, um investidor assinalou uma causa fora das opgdes apresentadas,

marcada como “Outro”.

Principais causas para o insucesso das transagoes

Problemas que nao poderiam ser encontrados pelo
processo de due diligence

Problemas culturais
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Grafico 14: Principais causas para o insucesso das transagoes

25

A andlise dos dados recolhidos através do questionario aplicado a

investidores e profissionais da drea permitiram identificar uma diversidade de

causas associadas ao insucesso das operacdoes de M&A e responder a questao a

QP4.
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Tanto os investidores como os profissionais destacaram como fatores mais
criticos a sobreavaliacdo da empresa adquirida, os problemas culturais e a
existéncia de riscos ndo detetaveis através do processo de DD. Estas percegoes
alinham-se com as conclusdes de autores como Appelbaum et al. (2000), que
salientam a importancia de fatores comportamentais e organizacionais na
determinacao do sucesso de uma fusao. A sua investigacao defende que a
atencao exclusiva a aspetos financeiros e legais, descurando a dimensao
humana, representa uma falha recorrente que contribui para resultados
insatisfatdrios.

Por outro lado, Cartwright (2005) introduz uma visao mais ampla,
apontando que motivagoes desalinhadas com a criacao de valor, como ambigoes
pessoais dos gestores ou o chamado hubris, levam a realizacdo de transagoes
que, desde o inicio, carecem de racionalidade econémica. Este aspeto manifesta-
se nos resultados obtidos, onde tanto investidores como profissionais
reconheceram a sobrevalorizacdo da empresa adquirida como uma das
principais causas de insucesso, muitas vezes motivada por excesso de otimismo
ou pela pressao para fechar o negocio.

Importa ainda salientar que fatores externos, como mudangas
macroeconomicas inesperadas e barreiras regulatorias, também foram
destacados nas respostas ao questiondrio, embora com menor intensidade. Estes
fatores, muitas vezes incontrolaveis, nao sao desvalorizados na literatura.
Autores como Bruner (2004) alertam para a tendéncia de decisdes de M&A
serem tomadas com base em proje¢oes de mercado demasiado simplificadas ou
descontextualizadas, desconsiderando a complexidade dos ambientes volateis.

Por outro lado, observou-se uma relativa subvalorizacdo, por parte dos
inquiridos, de aspetos que a literatura frequentemente realca como
determinantes, como € o caso da auséncia de um plano detalhado de integracao,

da falta de preparacdo para alinhar sistemas e processos, ou mesmo da
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incapacidade de capturar sinergias operacionais. Embora estes fatores tenham
sido mencionados, a sua expressividade foi inferior a esperada, a luz de estudos
como os de Cartwright & Cooper (1996, 2001) e de andlises integradas como as
de Teerikangas e Very (2006), que demonstram como a falha na integragao pds-
aquisigao esta na origem de muitos dos fracassos documentados.

Este desalinhamento entre teoria e pratica podera ser interpretado como um
reflexo das prioridades dos profissionais em campo, que, pressionados por
fatores de risco mais tangiveis e imediatos, como a sobrevalorizagao e os riscos
legais ocultos, tendem a atribuir menor relevancia a fatores de integracao
estratégica, apesar da sua importancia comprovada no sucesso a médio e longo
prazo das operagoes.

Em suma, os dados recolhidos validam grande parte da literatura mais
classica sobre o insucesso em Mé&A, particularmente no que diz respeito aos
riscos culturais, a sobrevalorizacao dos ativos e a falta de DD, mas revelam
também um certo afastamento relativamente a outros fatores, como a
integragdo organizacional e sistémica, cuja importancia ¢ amplamente

defendida em diversos estudos.

4. A Due Diligence cria valor?

De forma integrada, as respostas as questdes de investigacdo permitem
reforcar a ideia de que o processo de DD contribui significativamente para a
criacdo de valor numa transagao de fusao ou aquisicao. A QP1 identificou
motivagoes centradas na reducdo do risco e na obtencao de informacao critica
para a negociacao, enquanto a QP2 evidenciou beneficios concretos como a
identificacdo de riscos, o reforco da confianca na decisao e a garantia da
integridade financeira. J4 a QP4 exp0s os fatores que levam ao insucesso das

transagOes, muitos dos quais podem ser mitigados através de uma DD eficaz.
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Por fim, a andlise da percecao dos inquiridos sobre o valor do processo
confirma a sua importancia estratégica. Estas conclusdes, em conjunto,
permitem afirmar que a DD, quando bem executada, atua como um mecanismo
de protecao e orientacao decisiva, contribuindo diretamente para o sucesso e
sustentabilidade da operacao, o que responde ao objetivo central desta
dissertagao.

Com base na andlise das respostas ao questiondrio e na revisao da literatura,
é possivel consolidar os resultados obtidos para avaliar se o processo de DD
cria, de facto, valor nas transacoes de M&A.

A literatura consultada (Bruner, 2004; DePamphilis, 2017) identifica diversos
fatores que associam a DD a criacao de valor, nomeadamente pela mitigagao de
riscos, apoio a decisao e identificacao de sinergias.

A andlise dos dados obtidos junto de profissionais e investidores revela uma
forte correlacdo entre os objetivos da DD e os beneficios efetivamente
percebidos, destacando-se:

¢ Identificacao de riscos;

* Garantia de integridade financeira;

e Reforco da confianca na decisao.

Complementando esta andlise através do questiondrio, verifica-se uma
percecao fortemente positiva quanto ao valor acrescentado pela DD nos
processos de M&A. A maioria dos investidores considerou que os resultados do
processo corresponderam plenamente as suas expectativas, enquanto os
restantes indicaram que foram parcialmente atingidas, nao se registando
qualquer resposta negativa. Este alinhamento demonstra um elevado grau de
confianga no processo.

A relevancia pratica da DD também se expressa na percecao do seu impacto
na decisao de investimento, a esmagadora maioria dos inquiridos classificou

esse impacto como moderado a muito elevado. Estes resultados incluem cinco
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respostas que apontam um impacto “muito elevado”, um “elevado” e trés
“moderado”, evidenciando a importancia estratégica do processo.
Adicionalmente, foi colocada uma questdo aberta aos investidores sobre se
consideravam que DD acrescentava valor a transacdo. Todos os inquiridos
responderam afirmativamente, refor¢ando a visdao unanime da sua importancia.
Além disso, todos os investidores reconheceram a DD como um elemento
crucial para o sucesso da operagao de M&A. Esta percecao € igualmente
partilhada pelos profissionais da area, dos quais 70% afirmaram que os
resultados da DD influenciam diretamente a decisao final de investimento,
enquanto 25% consideraram que essa influéncia depende do contexto. Apenas
5% dos profissionais negaram essa relagao, o que demonstra um consenso

alargado quanto a sua importancia estratégica.

Os resultados do processo de Due
Diligence correspondem, de modo
geral, as suas expectativas? (otica dos
investidores)

Na sua perspetiva, considera o
processo de Due Diligence crucial
num processo de Mergers and
Acquisitions (Mé&A)? (dtica dos
investidores)

33%

m Sim
- = 5im
= Nao
" Nao
m Parci almen te
n Qutro

= 67%

1 [J.[J %

Como avalia o impacto do processo de
Due Diligence na tomada de decisdo
(6tica dos investidores)

11%

= Nenhum

= Baixo

= Moderado
e S6% u Elevado

= Muito Elevado

Pela sua percepcio e experiéncia, o
desfecho do processo de Due
Diligence influencia a decisdo final de
investimento? (dtica dos profissionais
da drea)

= Sim

s B o

" Depende

70%

Figura 5:Percegao dos investidores e profissionais quanto ao impacto e valor do

processo de Due Diligence



A Figura 5 apresenta uma sintese grafica destas perce¢des, permitindo
visualizar o alinhamento entre os diferentes publicos relativamente ao impacto
e valor da Due Diligence.

Estes resultados empiricos corroboram a literatura consultada (Bruner, 2004;
DePamphilis, 2017), que aponta a Due Diligence como um instrumento critico
para a mitigacdo de riscos, suporte a decisao e identificacdo de sinergias,
refor¢ando a criagao de valor nas transagdes. Assim, com base na evidéncia
tedrica e empirica, conclui-se que a Due Diligence constitui, de facto, um pilar

essencial no sucesso e na sustentabilidade das operagoes de M&A.
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Capitulo 5

Conclusao

A investigacdo realizada permitiu responder as questdoes de pesquisa
propostas, oferecendo uma perspetiva fundamentada sobre o impacto da DD
no contexto das M&A. Os dados recolhidos confirmam que este processo €
percecionado como um fator determinante para a redugao de risco, melhoria da
decisao e criagao de valor em transagoes de M&A.

Os principais beneficios identificados pelos inquiridos incluem a
identificacdo de riscos, a garantia de integridade financeira da transacao, a
verificacdo do cumprimento legal e fiscal e o refor¢o da confian¢a na tomada de
decisdo. Estas conclusoes estdao em linha com os argumentos apresentados por
autores como Howson (2017) e Ceil (2013), que posicionam a DD como uma
pratica essencial para assegurar a transparéncia e a viabilidade das operacoes.

Adicionalmente, verificou-se que, em muitos casos, os resultados obtidos na
DD levaram a desisténcia do investimento, evitando transa¢des que poderiam
resultar em perdas significativas. Este aspeto reforca o papel da DD nao apenas
como um instrumento de avaliagdo, mas também como mecanismo preventivo
de destruicao de valor, conforme destacado por Bruner (2004) e DePamphilis
(2017).

Relativamente as causas de insucesso das transagdes, a investigacao
confirmou a relevancia de fatores como a sobreavaliagdo da empresa-alvo, os
problemas culturais e a falta de planeamento para a integracdao pds-aquisigao,
estes resultados confirmam as preocupagoes levantadas por autores como
Cartwright (2005) e Appelbaum et al. (2000), que alertam para a importancia

dos fatores comportamentais e organizacionais.
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Em suma, os resultados empiricos obtidos, sustentados pela literatura,
permitem concluir que o processo de DD contribui significativamente para a
criagdo de valor nas transagoes de M&A, nao s6 pela identificacdo de riscos e
oportunidades, mas também pelo reforgo da confianga estratégica nas decisoes

de investimento.

LimitacoOes e Investigacao futura

Apesar dos contributos relevantes que esta dissertacao proporciona para a
compreensao do papel da DD no processo de criagao de valor, existem
limitagdes que devem ser reconhecidas.

Em primeiro lugar, a amostra utilizada ¢ limitada em dimensao e composta
apenas por profissionais e investidores com experiéncia em Mé&A, o que
restringe a generalizagao dos resultados para o universo mais amplo de
organizagoes envolvidas em processos de aquisicao.

Em segundo lugar, o instrumento de recolha de dados, um questiondrio com
perguntas fechadas e semiabertas, pode nao ter captado todas as dimensoes
qualitativas das experiéncias dos inquiridos, especialmente no que diz respeito
a percecOes mais subjetivas sobre o impacto do processo.

Importa ainda referir que existe uma limitagdao a nivel académico, dado
que a literatura empirica sobre DD, em particular no que diz respeito a sua
ligacao direta com a criacao de valor, permanece relativamente escassa. A
maioria dos estudos encontrados foca-se em aspetos teoricos ou em abordagens
juridicas e financeiras especificas, existindo ainda pouca investigacao aplicada
baseada na percecao de profissionais e investidores, como a desenvolvida neste

estudo.
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Estas limita¢Oes, contudo, abrem caminho para investigacoes futuras que
possam aprofundar outras dimensdes da DD e expandir a andlise a diferentes
tipos de transagoes, setores de atividade e geografias, contribuindo assim para o

avango do conhecimento neste dominio.
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Declaragao de IA generativa e tecnologias assistidas por IA no processo de
redacao

Durante a elaboracao do meu trabalho dissertagao, “O Processo de Due
Diligence Financeiro e Fiscal”, foram utilizadas as ferramentas “Chat GPT” e
“Copilot” para as tarefas de revisao da literatura e analise de dados , tendo sido
utilizadas as prompts listadas no final do documento na secgao Lista
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conforme necessario e assumo total responsabilidade pelo contetdo do trabalho
apresentado.
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Anexo 1 — Questionario

1. Género Mais detalhes
7%
@ Feminino 18
® Masculino E)l
Out 0
@® Outro
2. |dade Mais detalhes

18%
® Menos de 25 anos 9 33% \
15

® 25a34anos

® 352344 anos 3
@® 45a54anos 6
%
® Mais de 54 anos 16 \
12% A
6%
3. Ha quantos anos desenvolve ou contrata processos de due diligence ou equiparados? Mais detalhes
16%
® Menos de 1 ano 8 \
® la3anos 10
® 4abanos 4 51% 20%
® 7al0anos 2
® Mais de 10 anos 25 ,
Y.,
4%
4. Cargo/Papel em que intervém no processo de Due Diligence Mais detalhes
Aucitor ou parte de equipa de Auditoria .
L I . 19
Financeira
Auditor ou parte de equipa de Auditoria ]
® 12
Fiscal
@® Advogado 4
I
L ] ou seu rep b L]
@ Técnico ou especialista 4
L]
® Outro 4
0 5 10 15 20
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5. Selecione a opgdo que melhor se enquadra de forma a ser encaminhado para a secgio adequada Mais detalhes

18%
@ Profissional na area de processos de due diligence 40
@ Cliente que contrata/contratou este tipo de servigos 9
a82%
6. Em que tipologia de investidor se insere (seja Investidor ou Representante/Colaborador) Mais detalhes
15%

@ Private buyer 2 31% \

® Private Equity 6
@ Financiador 1

@ Corporate 4 ‘
) 8%

@ Outro

7.Qual a area de investimento? Mais detalhes

Energia 1
Indistria 6
Transportes 0
Salde 2

Retalho 2

o
]
=
o

8. Quais as empresas que contrata ou ja contratou para realizar os processos de Due Diligence Financeira e/o Fiscal Mais detalhes

PwC 8

KPMG 8
EY 7

Deloitte 7
Deloitte

Baker Tilly ® 7(19%)

Crowe

Mexia

o o o

Grant Thornton

Mazars
BDO

Nao contratou este tipo de servigo

o o &

Qutro

-]
o
ES
-]
@

65



9. Quais as empresas que contrata ou ja contratou para realizar os processos de Due Diligence Legal: Mais detalhes

® Telles 5 |
® M 6 e
Morais Leitdo, Galvio Teles, Soares da Silva &
e 0 4 S
Associados
@ Abreu Advogados 2 | ]
® SRSLegal 2 —
@® Sérvulo & Associados 0
@ Custrecasas : I
@ Linklaters 1
|
@ Dower 0
® Cerejeira Namora, Marinho Falcdo 1
|
@ Uria Menéndez 3
]
@ Nao contratou este tipo de servigo 0
@® Outro 3
.
0 2 4 6
10. © que o leva/levou a contratar este tipo de servigo? Mais detalhes
@ Maior transparéncia 2 ]
® Identificar potenciais contingéncias 8 |
® Apurar o real valor da empresa 3 ]
Assegurar que a empresa esta em
[ ] i X 7 |
confarmidade cam leis e regulamentes
® Diminuir o risco 8 |
® ldentificacao de oportunidades acultas 2 1
@ Técnico/Operacional 0
@ Outro o
4] 2 4 3] 8
11. Ordene por nivel de importancia os tipos de Due Diligence que considera que gera mais valor? Mais detalhes
1 Financeira ]
2 Fiscal e
3 Legal I
4 Técnico/Operacional L |
5 Comercial I
&  Labaral I
7 Ambiental I
8 RH I
4  ESG I



12. Quais os principais beneficios do processo de Due Diligence que percebeu apas a sua conclusdo? Mais detalhes

® |dentificacdo de riscos & |
* Garantia da Integridade financeira da P [ .
transagao
@ Identificacio de aspetos legais ou fiscals 8 |
@ |dentificacdo de sinergias 3 |
® Melhoria da confianga na decisio 8 .
Identificagdo de necessidades de
¢ investimento 2 [
Avaliagao da atratividade geral e
b competitividade do mercado 1 e
° Avaliacdo de conflitos de interesse e o 4 I
processo para prevenir/mitigar...
Sinalizagdo de priticas operacionais [ ]
L 3
inadequadas
® Desempenho de metas futuras 4]
@ Outro 4]
1]} 2 4 B a8
13. MNa sua experiéncia, os resultados do processo de Due Diligence comrespondem, de modo geral, as suas expectativas Mais
? detalhes
33%
® S5im &
® Nio 1]
@ Parcialmente 3
67%

14. Ha algum procedimento que achou particularmente desafiador ou confuso durante o processo de Due Diligence? Mais detalhes

9 Respostas Mais Recentes

" Qb - demasiado detalhe para o curto tempo e para a dimensao média do "
Respostas

1inguirides (11%) responderam dimensde média a esta pergunta.

qualidade Pm“di:‘:t';fge nova legislagdo ambiental
re!atm:m finalcurto _tempo" e ransacio Recolha
organizacao NaoQ&A dimensdo média ) ~
processorecursos Falta mercado portuguésinformacao
oportunidades resultadoprocesses fiscals judiciais

15. Pela sua experiéncia, coma avalia, de modo geral, a comunicagdo e transparéncia durante o processo? Mais detalhes
1M1%
s U
& Muito ma [4]
® Ma 4]
@ Razoavel 2
® Boa [
@ Muito Boa 1
6%
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16. Pela sua experiéncia, como avalia a qualidade dof(s) relatério(s) final(is) da Due Diligence em termas de clareza e utili Mais

dade? detalhes
1%
® Muito ma i} \
® Mi 1]
@ Razoavel 1
@ Boa &
® Muito Boa o
B89%
17. Como avalia o impacto do processo de Due Diligence na tomada de decisao Mais detalhes
1%
® Nenhum 0 ’
® Baixo 0
@ Moderada 5
3% 56%
@ Elevado 3
® Muito Elevado 1

18. Quais foram os principais insights obtidos através do processo de Due Diligence que influenciaram a decisdo final?  Mais detalhes

9 Respostas Mais Recentes

" Ajustamentos financeiros ao valor da empresa. Contingéncias/Responsabilid... "
Respostas

4 inquiridos (44%) responderam contingéncias a esta pergunta.

Ao maneio Normalizagio
exemplo . empresa conta
negoécio - ~ -
contratos contingencias ™= PP determinagio
Nogdes negociacao
Contingéncias/Responsabilidades valor Ajustamentos financeiros ©V1* )
real situac3o fiscal possiveis contingéncias fiscais oportunidades
19. Pela sua experiéncia, como avalia o custe-beneficio do processo de Due Diligence? Mais detalhes
1% 1%
® Muito ma ]
® Ma 0
@ Razoavel 1
® EBoa 7
® Muito boa 1
78%
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20. Considera que o processo de Due Diligence acrescenta/acrescentou valor a transagéo?

9

Respostas

"Sim, razdes principais explicadas na questdo 18.7

1inquiridos (11%) responderam razoes a esta pergunta.

temas tomada de
valor Experiéncia

empresa

garantias medida Transparéncia DD

Respostas Mais Recentes

Mais detalhes

decisdo operacido comprador
razdes questaovalidagao

equipa ,rocesso

pressupostos
21. Na sua perspetiva, considera o processo de Due Diligence crucial num processo de Mergers and Acquisitions (M&LA) Mais
? detalhes
® Sim 9
® Nao ']
@ Outro ']
100%
22. Pela sua experiéncia e percecao, qual considera ser a percentagem (média) de investimentos ndo realizados devido a Mais
os resultados demonstrados na Due Diligence? detalhes
0
Promotores 0
Passivos 3
-100 i +100
Detratores ]
NPSE
23. Pela sua experiéncia, quais considera ser as principais causas para o insucesso das transagdes? Mais detalhes
i e panty pogecmone a ss———
encentrados pelo processo de Due Diligence
® Problemas culturais 4 e
Auséncia de um plano detalhado para [ ]
L J - 2
integrar operagies
@ Retencio e gestao de talentos pos-aquisigio 3 =
® Sobreavaliagio da empresa adquirida 4 [ ]
@ Barreiras regulatorias inesperadas 3 L]
o 3 o ——
operacio
° Dificuldade na integragdo de processos e 2 s
sistemas
- =
@ Falhas no processo de Due Diligence 3
® Outro 1 ——

=
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24. Quais as melhorias que sugeria para tornar o processo de Due diligence mais eficaz numa otica de investidor/cliente Mais
? detalhes

9 Respostas Mais Recentes
“1) Questdes mais objetivas e diretas ao ponto. 2) Limitar (de forma sériae re..."
Respostas

2 inquiridos (22%) responderam equipa a esta pergunta.

realizacdo g oncaira formadr __Maior integracéo
pontos/questdes experiéncia comum

diversas questdes equ Ipa questiies BbamEs gerrin

= - Maior comunicagao
colaboragao nimero P
ca DD. objetivas equipas S
auditoria completa

25. Trabalha em que tipo de empresa? Mais detalhes
@ Bigd 18 I
@ Ovtras empresas de Auditoria . ———
Multinacionais
@ CQutras empresas de Auditoria Nacionais &
@ Empresas de Auditoria Tecnica/Operacional 1 L
@ Saciedades de Advogados 4 —
® Outro 4 —
] 5 10 15 20
26. Qual/Quais o(s) tipo(s) de Due Diligence em que é especializado? Mais detalhes
® Fiscal 20 I
® Financeira 28 |
® Legal 3 ]
@ Técnica/ Operacional 1 [ ]
® ESG 0
@® Ambiental 0
@ Laboral [/
@ RH 1 s
® Cultural 0
® Comercial 3
L}
o 10 20 30
!7. Pela sua experiéncia, ordene por nivel de importancia os tipos de Due Diligence que considera que gera mais valor? | Mais
Por favor, indique por ordem descendente) datalhes
1 Financeira
2 Fiscal
3 Legal
4 Comercial L |
§  Técnico/Operacional I
6 Laboral L |
7  Ambiental —
8 ESG I
9 RH —
28. Na sua perspetiva, qual o papel da colaboragdo entre departamentos/equipas para o sucesso do processo? Mais detalhes
13%
@ Crucial 35
® Moderado 5

® Insignificante 0



29. Pela sua experiéncia, quais considera ser os principais desafios encontrados durante o processo de Due Diligence?

Comunicagdo com o Target
Comunicagao com o Cliente
Infarmacgao prestada e sua qualidade
Deadlines/Timings

Falhas de controlo interno do Target

Qutro

23

36
20

12

30. Quais os principais riscos que identifica como mais criticos durante o processo de Due Diligence?

39

Respostas

Respostas Mais Recentes

40

Mais detalhes

“Falta de qualidade/transparencia na informacao disponibilizada pelo Target”

"“Obter informagao de qualidade™

20 inquiridos (50%) responderam informacgdo a esta pergunta.

analises limitacdes Transacdo comunicacdo
. Target - f ~ Falta auditor
ativos a
qualidade l n o rm agao toltn due diligence
a
rocesso ualidade ssivos ocultos
P detalhes dados  P?

possiveis contingéncias materiais

31. Quais os principais beneficios para o cliente que percepciona ao concluir uma Due Diligence bem-sucedida?

® & & & @ & o 0o 0o @ 0

Identificacdo de riscos
Garantia da Integridade financeira da

transagdo

Identificacio de aspetos legais ou fiscais
identificacdo de sinergias

Melhoria da confianga na decisao

Identificagdo de necessidades de
imvestimento

Avaliacdo da atratividade geral e
competitividade do mercado
Avaliagio de conflitos de interesse e o
processo para prevenir/mitigar...
Sinalizagao de praticas operacionais
inadequadas

Desemnpenho de metas futuras

Outro

32. Pela sua experiéncia e percecdo, qual considera ser a percentagem (média) de investimentos nio realizados devido a

analise documental

38

26

28

24

as resultados demaonstrados na Due Diligence?

Promotares o
Passivos 3
Detratores 3

-100

71

-93

NPS®

+100

) Atualizar

Mais detalhes

Mais
detalhas



33. Pela sua experiéncia, quais considera ser as principais causas para o insucesso das transagoes? Mais detalhes

® Problemas que nao poderiam ser 11 [ ——
encontrados pelo processo de Due Diligence
@ Problemas culturais 10 T
® Ausiéncia de um planc detalhado para 17 S ————|
integrar operagies
@ Retengac e gestao de talentos pos-aquisigao 6 =
@ Sobreavaliagio da empresa adquirida 21 e
‘@ Barreiras regulatorias inesperadas 9 A
® Mudangas macroecondmicas afetaram a 1 | ——
operacio
° Dificuldade na integracio de processos e 13 ]
sistemas
N =
@ Falhas no processo de Due diligence 7
® Outro 3 S—
0 5 10 15 20 25
34. Pela sua percepcdo e experiéncia, o desfecho do processo de Due Diligence influencia a decisao final de investiment Mais
o? detalhes
25%
® 5im 28
® Nio 2
=
@ Depende 10
T0%
35. Pela sua experiéncia, quais as melhorias que sugeria para otimizar o processo? Mais detalhes
Respostas Mais Recentes
39 " Melhor preparagac dos targets para o que implica um processo de compra ... "
Respostas et
9 inquiridos (23%) responderam processo a esta pergunta. © Atualizar
transacao otimizacao
do . !Jroblernas empresa - ~
oy due diligence informacao
dgeneTarget ProCESSO
Utilizacdo integracao
Acess® rnteligéncia artificial qualidade targets
QOB analise

melhor planeamento processos
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