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DESEMPENHO ECONOMICO DOS PROCESSOS DE FUSOES E AQUISICOES:
UMA ANALISE DO GRUPO CARREFOUR

Raylka do Nascimento Santos!
Isabella Christina Dantas Valentim?

RESUMO

O presente estudo visa analisar os impactos das fusdes e aquisi¢cdes no desempenho econémico
do Grupo Carrefour, com foco na aquisicdo do Grupo BIG. A pesquisa, de carater qualitativo,
utiliza as demonstracbes financeiras do periodo de 2020 a 2023, incluindo Balangos
Patrimoniais e Demonstracdes do Resultado do Exercicio, para calcular indicadores financeiros
fundamentais, como indices de liquidez, endividamento, rentabilidade, além de indicadores
operacionais, como o EBITDA ajustado, definidos pela administracdo do grupo. A anélise
busca examinar as mudancas econémicas resultantes da aquisi¢do, comparando os periodos
anteriores e posteriores a transacdo. Os resultados revelaram que a aquisicdo ndo gerou 0s
resultados esperados no curto prazo. Os indicadores financeiros apresentaram variagoes
negativas apds a compra, com destaque para uma reducdo significativa nos indices de liquidez,
0 que sugere dificuldades na gestdo das obrigacdes de curto prazo. A rentabilidade também foi
impactada, evidenciada por quedas nos indices de margem operacional e retorno sobre ativos,
refletindo a pressdo sobre a eficiéncia financeira do grupo. Além disso, observou-se um
aumento expressivo no endividamento, o que evidencia os custos financeiros decorrentes da
aquisicdo e o aumento da alavancagem financeira. Embora tenha ocorrido um aumento inicial
no EBITDA ajustado, indicando ganhos temporarios por meio de sinergias operacionais, esse
desempenho se deteriorou no segundo ano, refletindo os desafios associados a integracdo das
operacdes e 0 impacto negativo nas margens operacionais. Esses achados corroboram a
tendéncia observada em estudos anteriores, que sugerem que fusdes e aquisicdes podem, no
curto prazo, prejudicar o desempenho financeiro das empresas, principalmente devido aos
custos elevados de integracdo, ao aumento do endividamento e a complexidade de unir culturas
organizacionais e operacoes.

Palavras-Chave: Combinacdo de negdcios; Fusdo e aquisicdo; Desempenho econdmico.

ABSTRACT

The present study aims to analyze the impacts of mergers and acquisitions on the economic
performance of the Carrefour Group, focusing on the acquisition of the BIG Group. This
qualitative research utilizes the financial statements from 2020 to 2023, including Balance
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Sheets and Income Statements, to calculate key financial indicators such as liquidity, debt, and
profitability ratios, as well as operational indicators like adjusted EBITDA, defined by the
group's management. The analysis seeks to examine the economic changes resulting from the
acquisition by comparing the periods before and after the transaction. The results revealed that
the acquisition did not yield the expected outcomes in the short term. Financial indicators
showed negative variations after the purchase, with a significant reduction in liquidity ratios,
suggesting challenges in managing short-term obligations. Profitability was also impacted, as
evidenced by declines in operating margin and return on assets, reflecting pressure on the
group's financial efficiency. Additionally, there was a marked increase in indebtedness,
highlighting the financial costs of the acquisition and the rise in financial leverage. Although
there was an initial increase in adjusted EBITDA, indicating temporary gains through
operational synergies, this performance deteriorated in the second year, reflecting challenges
associated with integrating operations and the negative impact on operating margins. These
findings align with trends observed in previous studies, which suggest that mergers and
acquisitions can, in the short term, harm companies' financial performance, primarily due to
high integration costs, increased debt, and the complexity of uniting organizational cultures and
operations.

Keywords: Business combination; Merger and acquisition; Economic performance.

1 INTRODUCAO

Ao longo da histdria, as fusbGes e aquisicGes tém se consolidado como estratégias
fundamentais para o desenvolvimento empresarial, especialmente no que diz respeito ao
aprimoramento do desempenho econdmico. Empresas que almejam um rapido aumento de
tamanho, maior participacdo de mercado ou ampliacéo na variedade de produtos podem utilizar
a fusdo como uma estratégia eficaz para atingir esses objetivos (Gitman, 2010).

Por conseguinte, analisando as tendéncias de fusGes e aquisi¢cbes no decorrer da
cronologia empresarial como aspecto significativo para o desenvolvimento, observa-se que as
F&A (Fusbes e Aquisi¢bes) possuem a necessidade de estudos especificos para sua
comprovacao e influéncia na instancia corporativa. Na medida em que, fusbes e aquisi¢des
podem aumentar os lucros ao melhorar a eficiéncia de custos, elevar a eficiéncia de lucro por
melhores combinagdes de insumos e produtos, e ao exercer maior poder de mercado na
definicdo de precos (Akhavein et al. 1997). No entanto, mesmo com as decorréncias de fusdes
e aquisicdes € possivel deparar-se com uma lacuna literaria no que tange a relagdo delas com o
rendimento financeiro de empresas e companhias.

De acordo com esse pressuposto, as fusdes podem ser caracterizadas como parcerias
matuas entre as partes envolvidas para unir suas operagdes (Pereira; Pereira; Queiros, 2020).
Em contrapartida, as aquisicdes abrangem a compra de controle acionario de uma empresa por
outra, o que difere esse processo sdo 0s niveis de investimento e controle (Tanure; Cancado,
2005). Em sintese, as fusdes englobam a unido de companhias para criacdo de apenas uma,
enquanto as aquisi¢Oes simbolizam a obtencdo parcial ou total de uma empresa por outra.

As fusdes e aquisicOes sdo frequentemente consideradas estratégias eficazes para a
expansao e a geracdo de retornos positivos para as empresas. Entre os principais beneficios
estdo a ampliacdo da participacdo no mercado, o aumento da lucratividade em grande escala e
a possibilidade de entrada em novos mercados, entre outros (Reis et al., 2018). Nesse contexto,
as fusdes e aquisi¢cdes se consolidam como uma ferramenta estratégica essencial para alcancar
diversos ganhos empresariais e fortalecer a posi¢do competitiva das organizagdes.



Logo, o intento das fusdes e aquisi¢des é proporcionar as empresas um crescimento
financeiro e econémico rapido, alinhado aos objetivos previamente estabelecidos (Rodrigues;
Peres, 2023). Em resumo, essa estratégia de combinagdo de negdcios permite que as
organizacOes atinjam suas metas de expansdo, como 0 aumento de capital projetado e o
fortalecimento da competitividade no mercado, em um prazo mais curto.

Evidentemente, existe uma pertinéncia na compreensao dos impactos que as estratégias
de F&A exercem no planejamento estratégico, no orcamento e na gestdo das organizacdes,
como também na percepcao dos resultados atraves de indicadores financeiros fundamentais,
como liquidez, rentabilidade e alavancagem financeira (Antunes et al., 2022).

Considerando essas perspectivas, diversos estudos foram realizados sobre o tema, como
os de Pereira, Pereira e Queirds (2020), Antunes et al. (2022) e Rodrigues e Peres (2023). Esses
trabalhos exploraram as caracteristicas das fusdes e aquisi¢cdes, bem como seus impactos no
desenvolvimento econdmico e financeiro das empresas envolvidas, os quais serdo analisados e
considerados nesta pesquisa.

Diante desse Vviés, o presente trabalho pretende responder o seguinte questionamento:
Qual o impacto das fus@es e aquisi¢des no desempenho econémico do Grupo Carrefour?

Para tanto, o objetivo deste estudo é analisar os impactos das fusdes e aquisicbes no
desempenho econdmico do Grupo Carrefour, uma das maiores empresas do setor varejista no
Brasil. A pesquisa busca fornecer uma compreensdo préatica e detalhada sobre a performance
da companhia ap6s a realizacdo de uma fusdo ou aquisicdo, com foco no crescimento
empresarial e financeiro alcangado.

Para atingir essa finalidade, os seguintes objetivos especificos foram estabelecidos: a)
revisar a literatura relevante para identificar os aspectos essenciais das fusdes e aquisi¢des no
desempenho econémico de uma empresa, analisando os resultados obtidos ap6s a
implementacdo dessas operacfes, com énfase no caso do Grupo Carrefour; b) examinar se as
expectativas operacionais e financeiras, as sinergias esperadas, foram atingidas; e c) avaliar as
principais mudancas nos indicadores financeiros do Carrefour no periodo pés-fuséo, destacando
os efeitos positivos ou negativos nas areas de liquidez, rentabilidade, endividamento e EBITDA
ajustado (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

A pesquisa em questdo se justifica pela relevancia do tema a influéncia das Fusoes e
Aquisi¢des no desempenho econdmico das empresas, uma vez que, contribui no aprimoramento
da prética contabil e para compreensdo dos efeitos dessas transa¢fes no contexto empresarial,
visto que, o grupo Carrefour lidera o ranking do Abras (Associacdo Brasileira de
Supermercados) pela oitava vez consecutiva (Giro News, 2024). Assim como, para a sociedade
este tema é importante, pois considera que empresas financeiramente desenvolvidas nesse setor
em questdo tém um papel fundamental na geracdo de empregos, aumento do PIB (Produto
Interno Bruto) nacional e na abertura para investidores estrangeiros investirem no pais, além de
oferecer inovag0es e acesso a novos mercados.

Como procedimentos metodoldgicos, caracteriza-se como uma pesquisa qualitativa e
descritiva. Para coleta de dados foi feito um levantamento das demonstragdes financeiras
divulgadas pelo Grupo Carrefour, e para anélises foram utilizados os Balangos Financeiros e
Demonstracdes do Resultado do Exercicio nos periodos de 2020 e 2023.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Combinacéo de Negdcios
De forma geral, a combinacéo de negdcios, conforme definida pela Norma Brasileira de

Contabilidade - Técnica Geral (NBC TG 15, 2011, Apéndice A), é descrita como: "uma
operacgdo ou outro evento por meio do qual um adquirente obtém o controle de um ou mais



negocios, independentemente da forma juridica da operacdo”. Além disso, as combinacgdes de
negocios estdo em conformidade com a Lei das Sociedades por Acdes (Lei n° 6.404/76). Assim,
no ambito legal, as combinacdes de negdcios devem seguir o sistema normativo que rege 0s
processos de incorporacéo, fusdo e ciséo.

Outrossim, destaca-se que o termo - combinacéao de negdcio - ndo era utilizado no Brasil
para fazer referéncia a posse de controle, mas sim para mencéao de Fusdo e Aquisi¢do, afirmam
Gelbcke et al. (2018). Ainda sobre o mesmo raciocinio, ndo é ideal ser relacionado apenas a
estes, uma vez que, 0s termos - Fusao, Incorporacdo e cisdo - sdo procedimentos de carater
juridico que formalizam altera¢fes nas sociedades, em conformidade com a Lei n°® 6.404/76,
que podem ser executadas mesmo sem aquisicdo de controle. Desde modo, essas operacdes
podem ser efetuadas sem que um novo negacio seja vendido ou adquirido, ou seja, existe uma
diferenca entre uma obtencao de controle ou mudanca de propriedade e operacdes juridicas de
reestruturagdo societéria, porém sdo utilizadas para fazer reorganizacao da estrutura corporativa
interna de entidades (Gelbcke et al., 2018).

Conforme estabelecido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC 15, uma
combinacéo de negdcios pode ser estruturada de inimeras maneiras, quando refere-se ao ambito
legal, fiscal e demais, contendo e ndo apenas: (a) um ou mais empreendimentos transfigura-se
controlado por um adquirente ou realiza-se uma fusdo entre o adquirente e os ativos liquidos;
(b) uma corporacdo realiza transferéncia de seus ativos liquidos ou seus socios transferem suas
participacOes societarias para outra entidade ou outros socios; (c) as entidades da combinacéo
ou seus proprietarios efetuam a transferéncia de seus ativos liquidos e participacdes societarias
para composicao de uma nova entidade; ou (d) um conjunto de antigos sécios de uma entidade
da combinacéo algam o controle da instituigdo combinada (CPC R1 15, 2011, item 15).

Em linhas gerais, seguindo a normativa do CPC 15, uma combinacdo de negécio
contabilmente pode ser efetuada principalmente pela transferéncia de caixa, demais ativos e
responsabilidade de passivos, como também, pela troca de participacdes societarias, quando a
entidade emite titulos e outros instrumentos de participacdo societarias. No entanto, em alguns
casos a entidade emissora ¢ a adquirida, as chamadas “aquisi¢cdes reversas ”.

Sob as abordagens de Godoy e Santos (2006), uma combinacédo acontece quando duas
ou mais entidades séo aplicadas sob um controle comum, ou entdo, no momento que se realiza
uma unido de negocios de diferentes entidades. Prontamente, a combinacdo de negdcios € ato
de ligagéo de duas ou mais empresas, na qual elas passam a ter um mesmo controle ou dire¢éo.

A combinacdo de negdcios é uma transacdo que, embora ndo seja algo recente, esta
ganhando evidéncia no cenario atual. Ainda assim, mesmo que seja um método de ganhos de
recursos vantajoso e um meio de crescimento, até este momento, € uma area desconhecida para
investidores e empresarios, uma vez que, ndo tém conhecimento sobre o contexto (Rego, 2023).
Nessa Otica, a combinacdo de neg6cios € uma transa¢do na qual, alguns empresarios e
investidores ndo possuem uma instrucdo ou ideia centrada sobre ela, embora seja uma temaética
que esteja criando destaque.

2.2 Fusdo e Aquisicao

De maneira geral, com base no artigo 228 da Lei n°® 6.404/76 (Lei das Sociedades por
Ac¢des), o conceito de fusdo ¢ definido como ““a operagao pela qual duas ou mais sociedades se
unem para formar uma nova sociedade, que lhes sucedera em todos os direitos e obrigagdes”.
Este conceito reflete a visdo adotada por diversos autores, como Gitman (2010), que afirma que
uma fusdo envolve a unido de duas ou mais empresas com o objetivo de criar uma terceira
entidade completamente nova. Essa nova sociedade, por sua vez, geralmente assume 0s ativos
e passivos das empresas envolvidas no processo de fuséo.



A aquisicdo, por sua vez, € um processo no qual uma empresa assume o controle total
ou parcial de outra, com o objetivo de integra-la como uma subsidiaria em seu portfélio (Hitt
etal., 2011). A aquisi¢do pode ocorrer por meio da compra de agdes ou ativos, seja atraves de
pagamento em dinheiro, acdes ou titulos, via bolsa de valores; por uma proposta exclusiva da
gestdo da entidade compradora a gestdo da entidade em aquisi¢do; ou ainda uma proposta
publica de aquisicdo, feita pela empresa adquirente de modo direto aos socios da outra
(Camargos; Barbosa, 2006). Dessa forma, a empresa adquirente passa ter controle e a adquirida
responde a gestdo da empresa adquirente.

E por meio dos processos de fusdo e aquisicdo que as entidades visam obtencgdo de
reducdo nos custos, o crescimento da lucratividade e da rentabilidade, maior visibilidade,
consolidagdo da marca, extensdo do mercado, a reducdo de riscos, entre outras finalidades que
se destinam a ampliacdo a eficiéncia das instituicdes (Carvalho; Severino, 2024). Porém, nao
podem ser retratados como artificio simples para problemas internos ou ameacas de mercado,
devido ao seu risco, incerteza e complexidade, além da falta de consenso sobre sinergias e
criacdo de valor (Camargos; Barbosa, 2009). Diante dessa perspectiva, convém frisar que,
mesmo que as F&A facam parte das combinacdes de negdcios, ndo se caracterizam como uma
solugdo simples e representam um método de desempenho de risco moderado.

Segundo Wood Jr. et al. (2004) no Brasil o crescimento de F&A seguiu 0 processo de
liberdade econdmica. Assim, este fato promoveu os processos de F&A de modos: (I)
Desregulamentacdo de mercado e globalizacdo, o que concedeu que empresas estrangeiras
fizessem aquisicdo de entidades brasileiras; (I1) Programas de privatizacdo construiram
oportunidades para que empresas nacionais e internacionais realizem aquisicdo em grandes
operacOes nos setores de telecomunicagdes, energia e bancério; (I11) Alta competicdo
internacional agregada a rapida mudanca tecnoldgica, fazendo pressdo para que empresas
domeésticas efetuasse fusdo ou aquisicdo com demais empresas.

Um estudo de Assumpcao (2020), ofereceu dados de conclusdo que nos ultimos anos
existiu um crescimento consideravel no numero de transacGes de fusdes e aquisicOes
envolvendo empresas brasileiras, especialmente nos periodos de crise financeira que o pais
sofreu apo6s 2006, o que acarretou mudancas na esfera econémica e tecnoldgicas das entidades.
Por conseguinte, enfatiza-se a conexao do estudo de Assumpcdo (2020) com os escritos de
Figueiredo e Camargos (2024), que concluiu que o mercado de F&A brasileiro também segue
0 padrdo de ondas, logo o mercado ndo foge a resisténcia dessas ondas que, geralmente os
periodos de baixa atividade estende-se por mais tempo que os periodos de alta. Ademais, a
variancia esta relacionada ao cenario em que o mercado se encontra.

A literatura existente sobre a temaética abrange diversas hipdteses sobre a divisdo das
Fusfes e Aquisi¢des. No entanto, na visao de Gitman (2010), existem quatro tipos de Fusoes,
sendo a Horizontal, Vertical, Congéneres e Conglomerada que sdo demonstradas no Quadro 1
a seguir:

Quadro 1 - Tipos de fusdes

FUSOES DEFINICAO EXEMPLIFICACAO BENEFICIOS
Fusdo de duas empresas|Fusdo de duas empresas do ramo(Expansdo de operagbes das
Horizontal do mesmo ramo de|de fabricacdo de ferramentas|empresas, como também,
atividades. motorizadas. eliminacdo de concorrentes.

Fusdio de uma empresa
fabricante  de  ferramentas
motorizadas com sua empresa
fornecedora de moldes.

Maior controle da entidade sobre
distribuicdo de produtos acabados
ou aquisicao de matérias primas.

Uma empresa adquire a
Vertical empresa de um
fornecedor ou cliente.
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Fusdio de uma empresa
fabricante de maquinas
motorizadas com uma empresa
de sistemas de  esteiras
industriais.

Possibilidade de utilizar os
mesmos canais de distribuicdo ou
vendas com intuito de alcancar os
clientes das mesmas.

Uma empresa adquire
uma empresa do mesmo
setor, porém ndo é o
mesmo ramo especifico.

Congéneres

Fusdo de uma empresa|Possibilidade de redugdo de riscos
fabricante  de  ferramentas|por intermédio das combinagdes de
motorizadas com uma empresa|empresas com variagdes sazonais
ou rede de lanchonetes. ou ciclicas nos lucros e nas vendas.

Formacéo ou combinagédo
Conglomerada |de empresas que operam
em diferentes setores.

Fonte: Adaptado de Gitman (2010)

Em suma, a andlise das fusdes e aquisi¢des indica que essas operacdes empresariais
além de serem estratégias de expansdo, se enquadram como ferramentas que podem afetar o
desempenho econdmico das empresas envolvidas. Na perspectiva de Gitman (2010), apesar de
o foco principal das fusbes e aquisicGes serem o aumento de valor das acfes, existem outras
variaveis como questoes fiscais, diversificacdo e aumento de liquidez. Ainda seguindo a opinido
de Gitman (2010), as fusdes podem seguir normativas de estratégias e financeiras, sendo elas
com intuito de obtencdo de economias em grande escala e de restruturacdo com propdsito de
melhorar seu fluxo de caixa. Contudo, para avaliar o possivel sucesso dessas operagdes e 0
efeito real sobre as entidades envolvidas, é indispensavel analisar o desempenho econémico-
financeiro resultante.

2.3 Desempenho Econdmico

Desempenho econémico-financeiro, na concep¢do de Gomes (2024) é crucial para a
sobrevivéncia das entidades e para obtencdo de sucesso nos negécios e, possui um papel
importante para analise de varios setores das organizagdes. A semelhanca dos pensamentos
econémicos de Richard et al. (2009), na qual abrange que o desempenho é uma categoria
indicativa de eficacia e engloba vantagens e desvantagens. Posto isso, 0 desempenho econémico
enquadra-se como ferramenta para medicdo de salde financeira empresarial, juntamente com
indices financeiros, sendo eles de Liquidez, Endividamento, Rentabilidade e EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

Shida (2020) consolida que o indicador financeiro EBITDA é utilizado com frequéncia
e tem alta significancia nos processos de fusdes e aquisicdes, na analise de entidades investidas
de private equities e para acionistas internos e externos. Em consequéncia, as empresas efetuam
ajustes com o intuito de remover efeitos ndo recorrentes e ndo operacionais, com o propésito
de evidenciar a real geracdo de caixa. Partindo do pensamento de Shida (2020), o uso do
EBITDA é estratégico pois permite que os investidores adquiram um enfoque claro da
performance operacional da empresa, livremente de variaveis externas e nao recorrentes que
poderiam alterar a analise. Por esse motivo, serve como base para tomada de decisdes quando
se refere a aplicacéo financeira, como € o caso das F&A.

2.3.1 indices Financeiros

Nos estudos dos indices, Matarazzo (1998) ratifica que estes pretendem fazer evidéncia,
como também tem como caracteristica principal o fornecimento de visdo ampla de dados da
situacdo financeira ou econémica de uma entidade, ou seja, 0s indices consistem em uma
técnica mais empregada de analise. Consequentemente, os indices moldam-se como
instrumento para inteirar-se da real situagdo econémica ou financeira das empresas.

Na perspectiva de Assaf Neto (2020), os indicadores econdmico-financeiros buscam



relacionar dados das demonstrages contabeis com intuito de extrair informagdes conclusivas
sobre a situacdo da empresa. Além disso, o autor ainda enfatiza que a analise desses elementos
contabeis é de caracter comparativo, pois um indice avaliado isoladamente ndo fornece
informacdes capazes de tal concluséo. Tal alegacdo assemelha-se com afirmac@es de Matarazzo
(1998), expondo que o importante ndo esta em calcular uma grande quantidade de indices, mas
uma colecéo de indices que possibilitem o conhecimento da situacdo da entidade.
Diante dessa informacéao de Matarazzo (1998) e Assaf Neto (2020) apresentadas acima,
sdo demonstrados nos quadros 2, 3 e 4, o grupo dos indices de Liquidez, Endividamento e
Rentabilidade seguido das suas devidas férmulas e interpretagdes.

Quadro 2 - indices de Liquidez
iNDICES FORMULA INTERPRETACAO

Ativo circulante Capacidade de pagamento da

Liquidez Corrente Passivo Circulante empresa a Curto Prazo.

Ativo Circulante + Realizdvel a Longo Prazo |Capacidade de pagamento da
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo |empresa a Longo Prazo.

Liquidez Geral

Liquidez Seca Ativo Cl_rcular_1te - Estoque Capacidade de liquidagéo da empresa
Passivo Circulante a Curto Prazo.
. Disponibilidades Capacidade de pagamento da
Imediata : : . .
Passivo Circulante empresa de imediato.

Fonte: Adaptado de Matarazzo (1998), Marion (2009) e Assaf Neto (2020)

Ainda, Assaf Neto (2020), pontua que os indices de liquidez tém por objetividade avaliar
a capacidade de pagamento na qual a entidade tem de saldar seus compromissos passivos
assumidos. Matarazzo (1998), por sua vez, pontua que os indices de liquidez sdo do confronto
dos Ativos Circulantes com as Dividas, com o objetivo de mensurar a quao solidificada é a base
financeira da empresa. Em resumo, a métrica que pode analisar o potencial de pagamento de
curto e longo prazo e, pagamento de forma imediata s&o os indices de liquidez.

Quadro 3 - indices de Endividamento
INDICE FORMULA INTERPRETACAO

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo |Indica a quantidade de capital de
Participacdo de Terceiros | Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo + [terceiros em relacdo ao capital
Patrimdnio Liquido préprio investido pela empresa.

Indica a capacidade da empresa de
utilizar seu capital préprio para
cobrir o capital de terceiros.

Garantia do Capital Patrimdnio Liguido
Proprio Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Indica a forma de como as dividas de
Composic¢do do Passivo Circulante uma empresa sdo estruturadas em
Endividamento Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo [termos de prazos, tipos de
empréstimos e credores.

Fonte: Adaptado de Matarazzo (1998), Marion (2009) e Assaf Neto (2020)

De acordo com Marion (2009), é fazendo o uso dos indices de endividamento que se
adquire informacao se a entidade emprega mais 0s recursos de terceiros ou capital proprio. Da
mesma forma, os indices de endividamento avaliam a dependéncia financeira por dividas de
curto prazo, além de verificar o seu risco financeiro e a natureza de suas exigibilidades (Assaf
Neto, 2020). Destarte, esse calculo tem eficacia para o conhecimento do nivel das dividas de
uma companhia.



Quadro 4 - indices de Rentabilidade
INDICE FORMULA INTERPRETACAO

Lucro Operacional
Ativo Total - Lucro Liquido

ROA - Retorno sobre o Ativo Indica o poder de ganho da empresa.

ROE - Retorno sobre o Lucro Liguido Indica o poder de aanho dos sécios
Patrimdnio Liquido Patrimdnio Liquido P g '

Indica o retorno gerado por um
investimento.

ROI - Retorno sobre o

Investimento Margem de Lucro x Giro de Ativo

Lucro Liguido Indica os resultados financeiros em
Margem de Lucro . s
Vendas relacdo as vendas.
. . Vendas Indica como a empresa utiliza seus
Giro de Ativo P . Pre
Ativo Total ativos para gerar receitas.

Fonte: Adaptado de Matarazzo (1998), Marion (2009) e Assaf Neto (2020)

A interpretacdo de Matarazzo (1998) sobre os indices de rentabilidade refere-se a ideia
de que eles mostram qual a rentabilidade dos capitais investidos. Tal como, Assaf Neto (2020)
descreve rentabilidade como medida que mensura capacidade de maximizar o valor através de
uma relacdo adequada entre risco e retorno. Partindo desses pressupostos, os indices de
rentabilidade sdo o tipo de métrica adequada para inteirar-se da capacidade na qual uma
empresa tem de gerar retorno a partir dos investimentos realizados.

2.3.2 EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

O EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) ou
LAJIDA (Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao) se caracteriza como
um tipo de métrica utilizada para definir o desempenho de diversas finalidades, como
desempenho empresarial, mensuracdo de solvéncia, avaliacdo corporativa e entre outros
(Verriest et al., 2018). O EBITDA ¢é um indicador financeiro que objetiva verificar o
desempenho operacional das entidades, logo, busca compreender a capacidade na qual uma
empresa gera seus recursos por intermédio de suas atividades operacionais (Soares, 2012).
Portanto, o EBITDA representa o lucro operacional antes que ocorra a exclusdo das deducdes
empresariais.

N&o obstante, Silva (2019) integraliza que empresas reinem novos métodos de cria¢do
de valor com acionistas, modelos como o EBITDA que agregam valor e resultados para
empresas diversas e, aparece como indicadores econémico-financeiros fundamentais
empregados de maneira voluntaria por analistas de mercado e companhias de capital aberto,
uma vez que, molda-se como referéncia no sentido de avaliagdo de empresas. Entende-se, por
sua vez, que o EBITDA esta em constante decorréncia para analise de empresas tanto na
vertente de investidores, quanto de empresas que visam demonstrar seus resultados para tais
acionistas.

Embora, até o presente momento, o "EBITDA", o0 "EBITDA Ajustado” e a "Margem
EBITDA Ajustada" ndo sejam reconhecidos como medidas de desempenho de acordo com o
BR GAAP (Generally Accepted Accounting Principles), uma vez que ndo possuem
padronizacédo e sdo definidos pela administracdo, essas métricas se destacam como algumas



das mais utilizadas para a comparacdo de desempenho entre empresas S.A.s. Diante disso,
torna-se essencial observar as diretrizes estabelecidas pela nova norma IFRS 18, de 2024, que
visa introduzir maior transparéncia e consisténcia no uso dessas métricas.

O IFRS (Presentation and Disclosure in Financial Statements) 18 é a nova norma
internacional contébil de 2024 emitida pelo IASB (International Accounting Standards
Board). Ela define e descreve que as medidas de desempenho definidas pela administracao
(MPM) sdo um subtotal de receitas e despesas. Como também, retrata que essas medidas de
gestdo além de conterem informacdes comparaveis, devem explicar aos usuarios das
demonstragdes financeiras uma visao e performance geral da administracdo sobre um aspecto
do desempenho financeiro da entidade como um todo e ndo apenas de um segmento ou uma
parte da empresa.

Sobre o IFRS 18 (2024), descreve-se ainda que, mesmo que a entidade utilize o
subtotal de receitas e despesas em uma comunicacdo publica que ndo faz parte das
demonstracdes financeiras como balanco patrimonial, fazendo com que haja a impressao de
que esta transmitindo sua visdo sobre o desempenho financeiro geral da empresa, existe a
possibilidade de refutar essa presuncdo, desde que haja uma justificativa plausivel. No
entanto, ela devera realizar a divulgacdo de informacdes sobre todas as medidas que atendem
a definicio de MPM em uma nota explicativa Unica, com explicacbes comparaveis ou
descricdes semelhantes fornecidas por outras entidades. Dessa forma, minimizando os efeitos
subjetivos da falta de padronizacdo sobre os calculos, por exemplo do EBITDA.

2.4 Trabalhos Anteriores

Fusdes e aquisicdes € um ramo das combinacbes de negocios que auxilia tanto na
reestruturagdo societaria, quanto no desempenho econdmico-financeiro. Alguns trabalhos
foram realizados nessa temética, a exemplo de Nogueira (2017), Vieira et al. (2017), Krafczyk
(2019), Caldas (2020), Antunes et al. (2022), Hsun (2022), Rodrigues e Peres (2023) e Silva
(2023).

A pesquisa de Nogueira (2017) teve como objetivo analisar se a fusdo entre a Rede
Ferroviaria Nacional, E.P.E. e a Estradas de Portugal, S.A. contribuiu no desenvolvimento e
desempenho econdmico da nova companhia criada. Como metodologia, realizou-se o
levantamento e comparacdo de dados como relatérios, contas e noticias extraidos dos sites da
entidade. Como concluséo, observou-se que os indices de liquidez tiveram um resultado misto,
onde apenas o de liquidez imediata teve um leve aumento, enquanto a respeito do grau de
endividamento, constatou que a entidade necessitou recorrer a fontes externas para financiar
suas operac0es, visto que, esse setor apresentou um aumento significativo.

Por sua vez, Vieira et al. (2017) produziu uma pesquisa sobre o reflexo das operacdes
de fusdes e aquisi¢Oes nos indicadores financeiros das empresas brasileiras de capital aberto. A
andlise foi realizada a partir das demonstragdes financeiras de quatro trimestres antes e depois
das fusdes e aquisi¢des de 23 processos. O desfecho da pesquisa apresentou uma degradacao
dos indicadores de liquidez a curto prazo, causada pelo aumento de necessidade de capital e
giro. E, ainda, ndo apresentou mudancas significativas nos indicadores de rentabilidade e
alavancagem.

Krafczyk (2019) realizou um estudo sobre a aquisi¢do da Century Fox realizada pela
Disney Company, com intuito de investigar quais foram os impulsionadores estratégicos, as
motivacdes por tras dessa aquisicdo e, por fim, os impactos da transagdo na industria de midia
e entretenimento. A metodologia utilizada foi a examinacgdo de relatdrios anuais e banco de
dados, como também, entrevistas com especialistas. Como resultado, foi constatado que a
Disney adquiriu a Fox para enfrentar a concorréncia e expandir sua presenca no mercado,
aproveitando as marcas da Fox para aumentar a receita e a afinidade com a marca.
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O estudo de Caldas (2020) teve como objetivo analisar se 0 anincio de fusdo da Empresa
Brasileira de Aeronautica S.A (EMBRAER) com a empresa Boeing causou efeitos sobre os
indicadores financeiros da empresa EMBRAER. O método aplicado na pesquisa foi a analise
de balangcos. Como resultado, demonstra-se que o anuncio de fusdo aumentou o interesse de
investidores nas acfes da EMBRAER, bem como, verificou-se que ap6s este anincio os
indicadores de lucratividade das empresas sofreram quedas significativas e ela ndo esta
conseguindo gerar receitas necessarias para sustentar suas operagoes.

Antunes et al. (2022) realizaram uma pesquisa com a finalidade de verificar quais 0s
reflexos das estratégias de fusbes e aquisi¢des nos indicadores econdmico-financeiros de
rentabilidade, liquidez e alavancagem financeira de uma empresa, realizando a pesquisa com a
Empresa Natura Cosméticos S.A. A andlise foi realizada a partir dos dados dos demonstrativos
contabeis. A pesquisa apresentou como resultado uma piora nos indices de liquidez e
rentabilidade, o que resultou na reducéo de capacidade da entidade de financiar suas operacoes,
elevacdo no seu indice de endividamento e maior investimento da companhia em ativos de
baixa liquidez, indicando uma capacidade favoravel de financiamento de capital de giro com
recursos de longo prazo.

O estudo de Hsun (2022), objetivou-se no efeito das F&As no desempenho financeiro
das firmas adquirentes e os efeitos moderadores do setor. A analise foi realizada a partir de 5
(cinco) hipoteses aplicadas em 1.862 casos de diferentes setores. As hipoteses testadas
avaliaram o desempenho financeiro de curto e médio prazo, sugerindo que, enquanto o
desempenho de curto prazo é geralmente positivo, 0 de médio prazo tende a ser menor,
especialmente em setores inovadores e competitivos. Por outro lado, setores mais concentrados
apresentaram um desempenho financeiro relativamente melhor em médio prazo. Como
resultado, notou-se que em todos os setores analisados, o desempenho financeiro das empresas
adquirentes tende a cair apos fusdes e aquisigdes.

O estudo de Peres e Rodrigues (2023) teve como alvo a realizacdo de uma viséo geral
do impacto das aquisi¢fes no desempenho das empresas europeias adquirentes e daqueles que
sdo os indicadores e metodologias mais utilizados para esse fim. O método utilizado foi a
revisao de literatura, onde ocorreu uma busca de evidéncias cientificas publicadas em artigos
entre 1987 e 2022. Os resultados apontaram para diferentes conclusdes e algumas divergéncias
guando é realizada uma avaliacdo nas performances de um processo de F&A.

Silva (2023) analisou a importancia dos processos de Fusdo e Aquisi¢do no Sistema
Financeiro Nacional e seus impactos socioecondmicos e, concluiu que os processos de F&A
sdo vigorosamente relevantes para a economia brasileira. Realizou-se uma andlise dos
programas de reestruturacdo bancaria ocorridos entre os anos de 1994 até o final da década de
1990, ap6s o lancamento do Plano Real e da regularizacdo das politicas bancérias e do sistema
de pagamentos. Por fim, demonstrou uma relevancia evidente desses processos no ambito
bancério.

3 METODOLOGIA
3.1 Classificacdo da pesquisa

Os métodos de pesquisa, segundo Lakatos e Marconi (2003) sdo como um conjunto de
atividades que sejam de forma sistematica e racionais, nas quais proporcionam o alcance
objetivos de conhecimento verdadeiros e validos, como também, afirma que a ciéncia ndo pode
existir sem a aplicacdo de métodos cientificos.

O estudo em destaque tem como intuito conduzir uma pesquisa de abordagem
qualitativa. Segundo Oliveira (2008), a pesquisa qualitativa envolve um processo de analise
aprofundada, utilizando técnicas e métodos que buscam a compreensdo detalhada do objeto de
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estudo. Gil (2008) complementa ao afirmar que esse tipo de pesquisa se caracteriza pela
exploracdo e coleta de dados, com o intuito de entender fendbmenos de forma mais rica e
contextualizada

Do mesmo modo, esse trabalho caracteriza-se como estudo descritivo e documental. Na
concepcao de Gil (2008), uma pesquisa descritiva tem por finalidade a descri¢do de fenémenos,
estabelecimento de relacBes entre variaveis, bem como, descricdo de caracteristicas de uma
deliberada populacdo. Uma pesquisa documental, por sua vez, é uma metodologia de coleta de
dados especifica de documentos, sendo de caracter escritos ou ndo, na qual, sdo identificadas
como fontes primarias (Lakatos; Marconi, 2003).

3.2 Coleta de dados

O presente estudo atua como um mecanismo documental, analisando as Demonstracfes
Financeiras divulgadas pelo grupo Carrefour durante o periodo de 2020 a 2023. Foram
examinados 0s anos anteriores a Fusdo e Aquisicao (2020 e 2021) e os anos subsequentes (2022
e 2023). Tal distingdo foi estabelecida com o objetivo de avaliar os impactos da Fusdo e
Aquisicao sobre a saude financeira do grupo, isto é, seu desempenho econdmico. Além disso,
0 estudo visa identificar as possiveis mudancas e alteragdes potenciais nesse cenario,
considerando indicadores como liquidez, endividamento e rentabilidade. As informacoes
foram coletadas do site oficial de relacdo com investidores do Grupo Carrefour, como também,
realizou-se um levantamento dos mesmos demonstrativos do site da B3 (Brasil, Bolsa e
Balcédo), com intuito de maior precisao da pesquisa.

Com base nisso, a interpretacdo dos indicadores adotados nesta pesquisa sera detalhada
conforme ilustrado no Quadro 5 a seguir:

Quadro 5 - Interpretacdo dos indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade

INDICES INTERPRETAGCAO
Liquidez Corrente Quanto maior, melhor.
Liquidez Geral Quanto maior, melhor.
Liquidez Seca Quanto maior, melhor.
Imediata Quanto maior, melhor.
Participacdo de Terceiros Quanto menor, melhor.
Garantia do Capital Proprio Quanto maior, melhor.
Composicéo do Endividamento Quanto menor, melhor.
ROA - Taxa de Retorno sobre o Ativo Quanto maior, melhor.
ROE - Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido Quanto maior, melhor.
ROI - Taxa de Retorno sobre o Investimento Quanto maior, melhor.
Margem de Lucro Quanto maior, melhor.
Giro de ativo Quanto maior, melhor.

Fonte: Adaptado de Matarazzo (1998), Marion (2009) e Assaf Neto (2020)

O Quadro 5 apresenta a interpretacdo de indicadores financeiros seguindo perspectivas
de Matarazzo (1998), Marion (2009) e Assaf Neto (2020), relacionados a liquidez,
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endividamento e rentabilidade, destacando os critérios para analise de desempenho financeiro.
No caso dos indicadores de liquidez, como Liquidez Corrente, Liquidez Geral, Liquidez Seca e
Liquidez Imediata, valores mais elevados sdo desejaveis, dado que, indicam maior capacidade
da empresa em cumprir obrigacdes de curto e longo prazo.

Quanto aos indicadores de endividamento, a Participacdo de Terceiros e a Composigéo
do Endividamento devem ser menores, indicando baixa dependéncia de recursos externos. Em
contrapartida, a Garantia do Capital Préprio deve ser maior, demonstrando equilibrio financeiro
e maior independéncia com recursos proprios.

Por fim, os indicadores de rentabilidade, como ROA (Retorno sobre Ativos), ROE
(Retorno sobre o Patrimdnio Liquido), ROI (Retorno sobre Investimentos), Margem de Lucro e
Giro de Ativo, devem apresentar valores elevados, refletindo eficiéncia na utilizag&o dos recursos
e geracdo de lucro.

3.2 Estudo de caso

O Grupo Carrefour Brasil, desde 2022, é o maior grupo de varejo alimentar do Brasil,
com mais de 1.200 lojas espalhadas por todos os estados brasileiros. O grupo opera em Varios
formatos e atende a diferentes publicos com as redes de Atacaddo, Sam’s Club, Carrefour Hiper,
Carrefour Bairro, Carrefour Market, Nacional, Super Bompreco, Todo Dia e Carrefour Express.
Além disso, o grupo possui operacfes de e-commerce através do Atacaddo e do Carrefour, e
conta com o Carrefour Drogarias, o Carrefour Posto, o Banco Carrefour e o Carrefour Property
(Grupo Carrefour Brasil, 2024).

A histéria do Grupo Carrefour comeca em 1959, em um ponto de cruzamento no
municipio de Annecy, no sudeste da Franca. O nome "Carrefour”, que significa "cruzamento™
em francés, foi escolhido em referéncia a localizacdo de sua primeira unidade. Desde entéo, o
grupo expandiu sua presenca para mais de 30 paises. Em 1975, o Carrefour chegou ao Brasil,
inaugurando seu primeiro hipermercado em S&o Paulo. Com o tempo, 0 mercado brasileiro se
tornou o segundo mais importante para o grupo, ficando atras apenas do mercado francés
(Grupo Carrefour Brasil, 2024).

"O propdsito do Grupo Carrefour Brasil é oferecer uma alimentacdo acessivel e de
qualidade a todos os brasileiros e brasileiras e contribuir para uma sociedade mais inclusiva e
sustentavel" (Grupo Carrefour Brasil, 2024). Além desse propdsito, 0 grupo se compromete a
reduzir o impacto ambiental, promover o bem-estar social e contribuir para a prosperidade
econdmica por meio de trés pilares: combate a fome e as desigualdades, inclusdo e diversidade,
e protecdo do planeta e da biodiversidade.

Desde sua fundacédo, o grupo obtém visibilidade por diversas aquisi¢cGes e inovagdes.
Em 1989, lancou o cartdo de crédito Carrefour. Em 2007, ganhou destaque com a aquisicao do
Atacaddo. Seu histérico inclui também parcerias, como a de 2012, quando o banco Itad
Unibanco passou a operar o Banco Carrefour. Em 2015, o grupo se tornou o primeiro varejista
de alimentos presente em todos os estados brasileiros, destacando-se como um dos maiores
empregadores do pais (Grupo Carrefour Brasil, 2024).

Um grande marco ocorreu em 2020, com a expansdo do Atacaddo, que incluiu a
aquisicdo de 30 lojas do Makro. Em 2021, o grupo abriu 250 novas lojas do Atacadé&o.
Finalmente, em 2022, o grupo se tornou o maior do pais ap6s a aquisi¢do do Grupo Big (Grupo
Carrefour Brasil, 2024).

3.2.1 Aquisicao e Sinergias do BIG

A aquisicdo do grupo BIG foi anunciada em marco de 2021 pelo grupo Carrefour. Em
contrapartida, a autorizacdo pelo CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica)
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aconteceu em janeiro de 2022 e, logo em seguida houve a integracdo da BIG ao Grupo
Carrefour. Conforme o Grupo Carrefour Brasil - relatorio de administracdo 2022 - as sinergias
operacionais e financeiras esperadas totalizaram EBITDA adicional de R$2,0 bilhGes
anualmente até 2025, ou seja, um aumento de potencial de no minimo 15%. As sinergias
segundo o grupo incluem: (a) Maiores ganhos relacionados & densidade de vendas e conversao
lojas; (b) Sinergias de compras; e, (c) Otimizacdo de despesas gerais e maior eficiéncia da
cadeia de suprimentos.

Seguindo a perspectiva de Damodaran (2005), Sinergia seria “o valor adicional gerado
pela combinacdo de duas empresas, criando oportunidades que ndo estariam disponiveis para
essas empresas que operam de forma independente”. A vista disso, é aceitavel considerar as
sinergias como um possivel ganho, tanto operacional quanto financeiro advindos de uma fuséo
ou aquisicdo de empresas, nesse caso, do Grupo Carrefour Brasil.

Portanto, as informacdes sobre os resultados esperados, as sinergias, sdo essenciais
para comparacdo das analises. O EBITDA ajustado permitira verificar se os ganhos projetados
estdo sendo alcancados. Além disso, entender as sinergias possibilita uma analise mais precisa
do desempenho financeiro, sendo possivel contextualizar os resultados. Assim, as sinergias
sdo um elemento minucioso para analisar a performance financeira a respeito das questfes
operacionais da empresa pds-aquisicao.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para a andlise do desempenho econémico-financeiro do Grupo Carrefour foi feita uma
abordagem dos quatro principais grupos de métricas que fornecem uma visdo da situacdo da
entidade. Primeiramente, os indicadores de liquidez que avaliam a capacidade da empresa em
cumprir suas obrigacdes de curto prazo, enquanto os indicadores de endividamento examinam
a estrutura de capital proprio e de terceiros. Em seguida, os indicadores de rentabilidade que
exibem a habilidade da empresa na geracdo de lucros, considerando seus recursos e
investimentos. Por fim, o EBITDA ajustado como métrica capaz de evidenciar o potencial de
geracgdo de caixa operacional, desconsiderando os efeitos de decisdes financeiras e contabeis.
A Tabela 1 demonstra os resultados referentes a liquidez.

Tabela 1 - Liguidez

ANTES DEPOIS
LIQUIDEZ
2020 2021 Variacdo % 2022 2023 Variagdo %
Corrente 1,028 1,061 3,17% 0,921 0,941 2,24%
Geral 1,490 1,651 10,82% 1,309 1,290 -1,46%
Seca 0,716 0,758 5,89% 0,657 0,694 5,55%
Imediata 0,229 0,239 4,10% 0,232 0,254 9,37%

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

A liquidez corrente, que mede a capacidade da empresa de pagar suas obrigacOes de
curto prazo, apresentou um leve crescimento no periodo pré-aquisicdo do Grupo Big. Em 2020,
a liquidez era de 1,028 e aumentou para 1,061 em 2021, uma variacdo de 3,17% indicando
capacidade estavel de pagamento no curto prazo. Contudo, apds a aquisi¢do, em 2022, houve
uma queda para 0,921, seguida de uma recuperacdo em 2023, quando atingiu 0,941, com uma
variacdo de 2,24% sugerindo adaptacdo apds possiveis dificuldades iniciais.
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A liquidez geral, indicativo que inclui tanto as obrigagdes de curto quanto de longo
prazo, teve um desempenho significativo antes da aquisicdo. Em 2020, era de 1,490 e subiu
para 1,651 em 2021, representando um aumento de 10,82%, indicativo de capacidade de
pagamento no longo prazo. Entretanto, nos anos seguintes, apds a aquisi¢do, houve uma
reducéo, chegando a 1,309 em 2022 e registrando uma diminuicdo para 1,290 em 2023, com
uma variacao negativa de -1,46%, demonstrando pressao financeira.

A liquidez seca, indice que exclui os estoques da férmula, também cresceu antes da
aquisicdo. Em 2020, ela era de 0,716, subindo para 0,758 em 2021, uma variacdo de 5,89%,
refletindo maior capacidade de pagar sem estoques. No periodo pds-aquisi¢do, houve uma
queda para 0,657 em 2022, porém uma melhora foi observada em 2023, quando atingiu 0,694,
com uma variagdo de 5,55%, mantendo uma certa instabilidade.

Finalizando os indicadores de liquidez, a imediata que considera apenas o disponivel
em caixa e equivalentes caixa, também mostrou um comportamento semelhante. Em 2020, era
de 0,229 e subiu para 0,239 em 2021, com uma variacao de 4,10%, sugerindo aumento de caixa
disponivel. Em 2022, houve uma pequena queda para 0,232, mas em 2023 a empresa conseguiu
uma melhoria mais expressiva, alcangando 0,254, com uma variacdo de 9,37%, sinalizando
melhor gestdo de caixa.

Esses resultados corroboram com a visdo de Nogueira (2017), dado que, no contexto do
Grupo Carrefour o indice de liquidez imediata teve uma alteracdo positiva ap6s aquisi¢do do
Grupo BIG. Como também, alinha-se ao estudo de Vieira et al. (2017), posto que, ocorreu uma
diminuicdo no restante dos indices, indicando que a situacdo do Grupo Carrefour é similar as
demais amostras estudadas por Vieira et al. (2017).

Tabela 2 - Endividamento

ANTES DEPOIS
ENDIVIDAMENTO -
2020 2021 | Variagdo % 2022 2023 |Variacéo %
Participacdo de Terceiros 0,671 0,688 2,49% 0,764 0,775 1,48%
Garantia do Capital Proprio 0,490 0,454 -7,38% 0,309 0,290 -6,18%
Composic¢do do Endividamento| 0,711 0,717 0,94% 0,662 0,659 -0,44%

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

Em relacdo a participacdo de terceiros, observa-se um aumento progressivo. Em 2020,
esse indice era de 0,671, subindo para 0,688 em 2021, com uma variacao de 2,49%, o que indica
maior dependéncia de capitais de terceiros. Apos a aquisicdo, o endividamento aumentou para
0,764 em 2022 e chegou a 0,775 em 2023, com uma variacdo de 1,48%. Esses numeros
evidenciam que a empresa passou a depender ainda mais de recursos de terceiros apés a
aquisicéo.

A garantia do capital proprio, que reflete o patrimdnio dos sdcios e assegura 0S recursos
de terceiros, apresentou uma queda significativa. Em 2020, o indice era de 0,490, mas diminuiu
para 0,454 em 2021, representando uma variacdo negativa de -7,38%, 0 que sinaliza uma
reducdo do capital proprio e um aumento do risco financeiro. Apds a aquisicao, essa reducéao
se intensificou, atingindo 0,309 em 2022 e 0,290 em 2023, com uma nova queda de -6,18%, o
que implica uma diminuicdo ainda maior da seguranca financeira.

A composicdo do endividamento, indicativo que expressa a proporcao entre as dividas
de curto e longo prazo, apresentou variagdo no periodo. Em 2020, era de 0,711, subindo para
0,717 em 2021, uma variagéo de 0,94%, com pouca alteracdo na estrutura da divida. No entanto,
apos a aquisicao, houve uma reducéo, caindo para 0,662 em 2022 e atingindo 0,659 em 2023,
com uma variacdo negativa de -0,44%. Contrapartida, € um indicativo de melhoria na
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composic¢do do endividamento, com uma possivel reducao de dividas de curto prazo em relacdo
as de longo prazo.

Tais resultados encontrados alinham-se com resultados obtidos por Nogueira (2017), na
medida que, embora pequena melhora no segundo ano ap0s a aquisi¢do, o indice de
endividamento do Grupo Carrefour ainda se encontra abaixo dos percentuais antes da aquisi¢éo.
Posto isso, tem concordancia com Nogueira (2017) pois resulta em dados similares ao da fuséo
Rede Ferroviaria Nacional, E.P.E. e a Estradas de Portugal, S.A. Além disso, coincide com a
pesquisa de Hsun (2022), dado que, sdo setores diferentes analisados e denota que o
desempenho financeiro das empresas adquirentes tende a cair ap6s fusdes e aquisicdes.

Tabela 3 - Rentabilidade

ANTES DEPOIS

RENTABILIDADE -
2020 2021 Variacdo % 2022 2023 Variagdo %

ROA - Taxa de Retorno 0,092 0,092 0,16% 0,055 0030 | -4430%
sobre o Ativo
ROE - Taxa de Retorno 0,334 0,366 9,66% 0,184 0,061 | -133.43%
sobre o Patrimonio Liquido
ROI - Taxa de Retorno sobre| ) o 0,057 4,09% 0,022 0,007 | -131,83%
0 Investimento
Margem de Lucro 0,038 0,041 8,97% 0,018 -0,006 -129,93%
Giro de ativo 1,442 1,378 -4,48% 1,170 1,245 6,35%

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

O Retorno sobre o Ativo, que demonstra capacidade da empresa de gerar lucros a partir
de seus ativos, permaneceu praticamente estavel de 2020 a 2021, com uma leve variacao
positiva de 0,16%, mantendo-se em 0,092, refletindo uma situacao de rentabilidade sem grandes
variacdes. No entanto, apds a aquisicao, houve uma queda, com 0 ROA caindo para 0,055 em
2022 e atingindo 0,030 em 2023, o que representa uma grande reducdo de 44,30%.
Demonstrando uma significativa perda de eficiéncia no uso dos ativos para gerar lucro.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido, indicativo que avalia o retorno gerado para os
acionistas, apresentou um crescimento antes da aquisicao, passando de 0,334 em 2020 para
0,366 em 2021, uma variacdo de 9,66%, sugerindo maior retorno para os acionistas. No entanto,
apos a aquisicdo, 0 ROE deduziu para 0,184 em 2022 e, despencou, chegando a -0,061 em 2023,
uma queda expressiva de 133,43%, indicando que a empresa deixou de gerar retorno positivo
sobre o patrimonio.

O ROI Retorno sobre o Investimento, métrica que demonstra a eficiéncia do capital
investido na empresa, seguiu um padrdo semelhante. Antes da aquisi¢do, houve um pequeno
aumento de 4,09%, de 0,055 em 2020 para 0,057 em 2021, indicando melhoria na eficacia dos
investimentos. No entanto, apds a aquisicdo, esse indice sofreu uma queda significativa,
atingindo 0,022 em 2022 e chegando a -0,007 em 2023, representando uma variacdo negativa
de 131,83%, algo que sinaliza que a empresa passou a ter prejuizos sobre os investimentos
realizados.

A Margem de Lucro, também apresentou crescimento antes da aquisi¢éo, subindo de 0,038
em 2020 para 0,041 em 2021, com uma variacdo de 8,97%, mostrando melhora na lucratividade
das vendas. Porém, ap0s a aquisi¢do, a margem de lucro caiu para 0,018 em 2022 e atingiu -0,006
em 2023, uma queda de 129,93%, indicando que a empresa passou a ter prejuizos em relacao as
suas vendas.

Por outro lado, o Giro de Ativo, indicativo capaz de sinalizar a eficiéncia da empresa
em gerar receita a partir de seus ativos, apresentou uma leve queda de 4,48% entre 2020 e 2021,
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passando de 1,442 para 1,378, indicando leve queda na eficiéncia de vendas. Ap6s a aquisicao,
0 giro de ativo apresentou uma melhora, subindo para 1,170 em 2022 e atingindo 1,245 em
2023, com uma variacao positiva de 6,35%, 0 que sugere que a empresa conseguiu retocar a
sua capacidade de gerar receita com os ativos disponiveis, apesar das dificuldades de
rentabilidade.

O resultado da analise de rentabilidade aponta concordancia com o estudo de Antunes
et al. (2022), dado que, em decorréncia da aquisicdo do Grupo BIG, o Grupo Carrefour
apresentou um cenario negativo em seu aspecto de lucratividade ou rentabilidade. Além disso,
hd semelhanca aos resultados apresentados por Caldas (2020), visto que, semelhante a
EMBRAER, o Grupo Carrefour sofreu quedas significativas nos indices de lucratividade,
apontando que o grupo esta apresentando dificuldades para gerar receitas, algo indispensavel
para sustentar suas operagdes.

Tabela 4 - EBITDA - (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

ANTES DEPOIS

EBITDA — —
2020 2021 Variacdo % 2022 2023 Variacao %

EBITDA ajustado 5.610 5.715 1,87% 6.623 5.654 -14,6%

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

Sobre 0 EBITDA, constatou-se que em 2020, o EBITDA ajustado foi de 5.610, e em
2021 houve um aumento para 5.715, com uma variacdo positiva de 1,87%, sugerindo uma
pequena melhora na performance operacional antes da aquisicdo do Grupo Big. No periodo
pos-aquisicdo, em 2022, o EBITDA ajustado subiu significativamente para 6.623, uma variacdo
positiva de 16% em relacdo a 2021, o que indica que, inicialmente, a aquisi¢do teve um impacto
positivo na geragéo de caixa operacional da empresa. No entanto, em 2023, 0 EBITDA ajustado
caiu para 5.654, 0 que representa uma queda de 14,6% em relacdo ao ano anterior. 1sso sugere
que, apesar do crescimento inicial ap6s a aquisicdo, a empresa enfrentou dificuldades
operacionais em 2023.

Consequentemente, os resultados apontam que a expectativa de crescimento do Grupo
Carrefour de no minimo 15% das sinergias até 2025, nas quais incluiam a otimizacdo de
despesas gerais e maior eficiéncia da cadeia de suprimentos ndo foram atendidas, dado que,
embora aumento relativo do primeiro ano apos a aquisicéo, evidencia-se queda no ano seguinte.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A intencdo com a combinacgdo de negdcios € o ganho de sinergias, sendo operacionais
efou financeiros. A vista disso, a obtencdo de controle por meio de estratégias de fusdes e
aquisicoes € um método amplamente utilizado no &mbito societario, permitindo a maximizacao
de recursos, otimizagdo de processos e expansdo de mercado.

O presente estudo teve como objetivo analisar os impactos das fusdes e aquisicdes no
desempenho econdmico do Grupo Carrefour. Para atingir esse objetivo, foi realizado um
levantamento de demonstracdes contabeis e relatérios administrativos, com foco em um
comparativo da situacdo financeira do Grupo Carrefour antes e depois da aquisicdo, utilizando
indicadores de liquidez, endividamento, rentabilidade e medidas operacionais, como o0
EBITDA.

Os principais resultados indicam que, no periodo pré-aquisicdo, os indicadores
apresentaram uma variagdo positiva. Os indices de liquidez mantinham-se em niveis que
indicavam a capacidade do Grupo Carrefour de honrar seus compromissos de curto prazo com
relativa facilidade, enquanto os indicadores de rentabilidade, como a margem liquida e o retorno
sobre o patrimonio liquido (ROE), apontavam para um desempenho lucrativo e eficiente na
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utilizacdo de seus recursos. Além disso, o nivel de endividamento era controlado, evidenciando
uma estrutura de capital equilibrada e saudavel.

No entanto, apds a aquisicdo, observou-se uma reducdo significativa nos indices de
liquidez, sugerindo que a capacidade da empresa de gerir suas obrigacdes de curto prazo foi
comprometida. Os indices de rentabilidade, incluindo margem operacional e retorno sobre
ativos (ROA), também sofreram quedas expressivas, refletindo desafios na geracdo de lucro
diante do aumento de custos operacionais e da integracdo das operagOes adquiridas,
acompanhada por um aumento expressivo no endividamento, sendo uma possivel consequéncia
direta do financiamento necessario para concretizar a aquisi¢do, aumentando o risco financeiro
da organizacéo.

No que diz respeito ao EBITDA ajustado, os resultados foram mistos. Houve um
aumento no primeiro ano de integracdo do Grupo BIG, sugerindo ganhos iniciais em sinergias
operacionais e uma possivel contribuicdo das operacdes do Grupo BIG. No entanto, uma queda
acentuada foi observada no segundo ano poés-aquisicdo, evidenciando que os desafios da
integracdo e a pressdo sobre a margem operacional comegaram a impactar negativamente a
geracdo de caixa e consolidar os ganhos esperados.

Esses achados estdo alinhados com a literatura anterior, apontando que, em alguns
casos, os indices financeiros das empresas tendem a apresentar uma piora temporaria ou nao
apos fusdes ou aquisicdes. A integracdo de novas operagdes, culturas organizacionais diferentes
e 0 aumento da divida para financiar a aquisi¢do sao fatores que, conforme apontado em estudos
anteriores, frequentemente resultam em uma queda de desempenho no curto prazo. A pesquisa
corrobora essa tendéncia, mostrando que o Carrefour enfrenta dessa fios similares ap6s a
aquisicéo.

Entre as limitagdes da pesquisa, destaca-se a auséncia de padronizacdo da métrica
EBITDA, uma vez que, essa ainda ndo é considerada uma métrica de desempenho oficial
segundo o GAAP, o que dificultou uma analise precisa. Além disso, a variabilidade de
informacdes entre as demonstracBes contabeis impactou a consisténcia dos dados analisados.

Como sugestdes para pesquisas futuras, torna-se interessante analisar os impactos e
efeitos operacionais ap6s a possivel adocdo da nova norma IFRS 18, que podera alterar a
interpretacdo do EBITDA. Também seria relevante acompanhar a evolucdo do desempenho do
Grupo Carrefour nos anos seguintes a aquisicdo do Grupo BIG, para verificar se houve uma
melhora ou agravamento nas condic¢des financeiras e operacionais da empresa.

Este estudo oferece contribuicdes eficazes para investidores e gestores, uma vez que,
auxilia na tomada de decisdo, dado que, destaca os desafios iniciais e oportunidades das fusdes
e aquisicdes. Os gestores podem utilizar os dados para um melhor planejamento de integracao
e aprimorar o desempenho operacional, enquanto investidores obtém insights sobre riscos e
potenciais de retorno. Como também, a compreensdo dos riscos e oportunidades das
combinac@es de negdcios, ainda, amplia a literatura existente sobre as fusdes e aquisicdes com
conhecimentos praticos e académicos.
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