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Resumo

Tendo como referéncia o0 mercado Europeu durante os anos 2001 a 2012, este estudo tem
por objetivo determinar as motivacdes que estdo na génese das F&A em diferentes cenarios
€conomicos.

A principal conclusédo é que as empresas recorrem as F&A com diferentes objetivos, fazendo
com que o fiming otimo seja diferente consoante as motivacdes. Ganho de eficiéncia pela
obtencdo de economias de escala, diversificacdo ou desinvestimento terdao um frigger de
investimento diferente.

Adicionalmente, neste estudo verifica-se uma relacdo em forma de um U invertido com a
tendéncia de crescimento da economia e do setor da empresa. Esta relacao altera-se quando a
amostra é subdividida em duas subamostras (horizontais e ndo horizontais). Prevalece como
relevante o desempenho da economia para a determinacdo do momento dtimo para a
ocorréncia de F&A horizontais e as tendéncias de crescimento da economia e setor sobre as F&A
nao horizontais.

Por ultimo conclui-se também que integracdes horizontais ndo séo influenciadas pela
incerteza. Contrariamente as integracées nao horizontais, constata-se que ocorrem com mais
frequéncia em cenarios econdmicos mais volateis. Verifica-se que a relacdo entre a probabilidade
da ocorréncia de um antncio de uma F&A nao horizontal e a incerteza do setor apresenta uma
forma quadratica, revelando existir um ponto 6timo, onde a probabilidade é maxima, que

desponta a ocorréncia da fusao.



Abstract

Having the European market as reference during the years 2001 to 2012, the purpose of this
study is to determine the motivations behind M&A in various economic scenarios.

The main conclusion is that the companies apply to the M&A regarding different purposes,
making the optimal timing vary according to the motivations. Efficiency gains through the use
scope economies, diversification or disinvestment will cause a trigger of different investment.

Furthermore, in this study an inverted “U-shape” was found evidencing the tendency of the
economic growth and the company’s sector. This relation changes when the sample is divided in
two subsamples (horizontal and non-horizontal). The performance of the economy prevails as a
relevant factor to the determination of the optimal instant allowing the horizontal M&A to occur,
thus the tendency of economic and sector growth over the non-horizontal M&A's.

Finally, it is deduced that horizontal integrations are not influenced by uncertainty. Contrarily
to the non-horizontal integrations, it is stated that they occur more frequently in more volatile
economic scenario. The relation between the likelihood of a non-horizontal M&A announce and
the sector’s uncertainty reveals a quadratic shape, proving that there is an optimal point, where

the probability is a maximum, which emerges the occurrence of a fusion.



1. Introducao

Embora ja tenha sido realizada uma grande variedade de estudos sobre as Fusdes e
Aquisicoes (doravante F&A), a verdade é que quase todos tentam determinar a existéncia ou nao
de rendibilidades anormais e os seus determinantes (ver Morellec e Zhdanov (2005);
Beltratti e Paladino (2011); Lukas e Welling (2011)) e as caracteristicas das empresas que se
envolvem neste tipo de evento (ver Palepu (1986))

S6 muito recentemente alguns autores deixaram estes subtemas para se focarem no timing
das F&A. Lambrecht (2004) foi o pioneiro nesta tematica, desencadeando uma série de outros
estudos sobre 0 momento 6timo para a ocorréncia de uma fusao.

Varios autores debrucaram-se sobre o estado da procura do setor, e em que condicdes seria
otimo adquirir uma nova empresa (ver Mason e Weeds (2007); Thijssen (2008); Hackbarth e
Miao (2011); Bernile, Lyandres e Zhdanov (2011)). Seguiram-se algumas analises sobre o
comportamento das empresas face a incerteza, e como esta variavel alteraria o frigger de
investimento (ver Alvarez e Stenbacka (2006) e Garfinkel e Hankins (2010)). Estes artigos
encontram varias motivacdes para as empresas cooperarem através de F&A, e os diferentes
timings otimos para o seu acontecimento.

Este sera o tema abordado neste estudo. Tentar determinar em que condicdes de mercado é
que as empresas tendem a fundir-se ou adquirir novas e fundamentalmente perceber quais as
principais motivacdes nos diferentes cenarios econémicos.

Este estudo revela-se pertinente e motivador sob o ponto de vista de que as empresas sao
frequentemente confrontadas com oportunidades de investimento e é fundamental que a gestéo
saiba determinar o #iming 6timo para a realizacdo desse investimento. Encarando as F&A como
uma forma de investimento alternativa aos investimentos convencionais (aquisicdo de novos
equipamentos/instalacdes) é possivel tratar o problema de um ponto de vista semelhante. As
F&A apresentam uma vantagem para a empresa compradora que, quando adquire uma outra,
para além dos seus ativos fisicos beneficia do conhecimento instalado na empresa farget, algo
gue nao acontece com os investimentos convencionais.

O objeto alvo de estudo serd o mercado europeu durante os anos 2001 a 2012. Por se tratar

de um subtema muito embrionario na area das F&A verifica-se uma existéncia muito reduzida de
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estudos empiricos para 0 mercado europeu, sendo esta a principal motivacao da escolha deste
mercado. E de salientar que o periodo temporal foi escolhido por nele se verificarem cendrios
econdmicos bastante distintos e extremos.

Esta dissertacdo apresenta-se estruturada da seguinte forma: no capitulo dois encontra-se
uma breve revisao da literatura sobre o tema que servira de suporte ao trabalho empirico. No
capitulo trés apresentam-se os dados e as variaveis utilizadas neste estudo, com os resultados a
serem descritos no capitulo quatro. A dissertacdo termina com as conclusdes enunciadas no

capitulo cinco.



2. Revisao bibliografica

As fusdes e aquisicdes nos ultimos anos tém sido alvo de inimeros estudos com o intuito de
determinar quais as motivacdes que levam as empresas a fundirem-se. Ao longo dos ultimos dez
anos alguns autores tém progressivamente alargado as suas analises nao so as motivacdes, mas

também a determinacao do #iming 6timo estratégico para que estas ocorram.

a. Motivacdes das F&A

As principais motivacdes apontadas pela literatura para a fusdo de empresas sdo de trés tipos
distintos: (1) ganhos de eficiéncia operacionais; (2) incremento do poder de mercado; (3)
desinvestimento/diversificacdo. Dependendo da motivacdo das empresas envolvidas na fusao, o
timing 6timo sera distinto.

Relativamente aos ganhos de eficiéncia operacionais, Edward e Thomas (2004) apontam que
os incentivos a realizacdo de fusdes horizontais refletem-se a nivel operacional, especialmente,
com a eliminacao de custos sobrepostos que as empresas teriam se atuassem separadamente.
Por isso, as F&A apresentam graus de eficiéncia consideraveis no primeiro ano, diluindo-se
esses acréscimos posteriormente com o tempo. Lambrecht (2004) analisa 0os ganhos de
eficiéncia decorrentes do incremento da dimensdo da propria empresa com o objetivo da
obtencao de economias de escala e conclui que este fenomeno ¢ um dos motivos que leva as
empresas do mesmo setor a cooperarem.

Edward e Thomas (2004), para além das empresas envolvidas na fusdo, analisaram os
ganhos para os consumidores bem como para as empresas rivais e fornecedores, obtendo
conclusdes analogas a muitos autores, de que os ganhos de eficiéncia operacionais aquando das
F&A sao acompanhados de significativas mudancas na estrutura competitiva do proprio setor
onde estdo inseridas. Prager e Hannan (1998) afirmam que este tipo de estratégia de fusdes
aumentam o poder de mercado das empresas envolvidas. Conclusdes posteriormente

corroboradas por Bernile, Lyandres e Zhdanov (2011) mostrando que as empresas, sob



determinado cenario econdmico, tendem a fundirem-se para diminuirem a concorréncia e
aumentarem os lucros potenciais.

Um outro motivo que incentiva a participacdo em F&A ¢ a aquisicao de empresas de outros
setores (com as quais tém baixa correlacdo) com o objetivo de extrairem ganhos por
diversificarem a sua atividade. Diz-se estratégias de desinvestimento porque as empresas que se
envolvem em F&A com este objetivo acabam, de alguma forma, por desinvestir no seu proprio
setor de origem para investir num setor periférico.

Maksimovic e Phillips (2002) e Alvarez e Stenbacka (2006) encontraram evidéncia empirica
de que ha empresas que compram ativos de outras empresas fora do seu core business com o
objetivo de aproveitar as sinergias numa primeira fase e, mais tarde, vender esses ativos a uma
outra empresa em que 0 core business seja o da empresa anteriormente adquirida e com isso
obtenham ganhos em dois momentos distintos no tempo, quando as sinergias sao libertadas e
quando conseguem vender a empresa alvo.

E possivel ser otimo para as empresas que estas se fundam, mesmo quando os ganhos de
eficiéncia sdo negativos. Isto acontece uma vez que ha ganhos associados a diversificacdo que
ndo se traduzem na eficiéncia produtiva (ver Thijssen (2008)), como é exemplo o fenédmeno
estudado por Garfinkel e Hankins (2010) em que se comprova que as F&A verticais funcionam
como uma estratégia de hedging para a empresa compradora quando os seus cash flows se

encontram muito volateis.

b. T7Timing das F&A

i. Estado do mercado

O enfoque deste estudo é determinar o momento 6timo para a realizacdo de uma F&A
atendendo ao estado do setor e ao mercado onde a empresa se encontra inserida. Um dos
estudos pioneiros sobre o momento otimo para a ocorréncia de F&A foi o de
Mitchell e Mulherin (1996) em que os autores associam o fato das vagas de fusdes ocorrerem
por clusters por setores as condicdes em que estas decidem envolver-se em F&A. E de esperar
que, se as fusdes ocorrem por vagas e por setor é porque essas empresas apresentam aspetos
em comum que faz como que todas elas tenham um incentivo a cooperarem. Segundo 0s

autores, a ocorréncia de um choque no setor pode ser a causa principal desse incentivo, comum



a todas elas. Argumentam que as F&A ajudam as empresas e 0s proprios sectores a crescerem
e a se reestruturarem, particularmente em resposta a choques da industria (ver
Andrade e Stafford (2004)).

Maksimovic e Phillips (2002) analisam as trocas de ativos, demostrando que ha empresas
que compram ativos de outras fora do seu core business, nao relacionadas com a sua atividade,
em alturas de recessao para posteriormente os vender quando o mercado se encontrar
novamente em crescimento. Consequentemente, ativos de empresas menos eficientes serdo
vendidos quando ocorrem choques na procura tanto negativos (quando a bidder compra ativos
de uma farget de um setor diferente do seu) como positivos (quando os ativos adquiridos a
target sao vendidos a um segundo bidder, desta vez com o mercado em expansao). Contudo, os
autores fazem uma analise separada entre troca de ativos e as F&A, verificando que as
transacdes de ativos entre empresas semelhantes em anos de expansao e contracao, mas as
F&A revelam-se um fendomeno pré-ciclico.

Os primeiros estudos apontam para uma relacdo positiva entre estado de mercado e
probabilidade de uma empresa se envolver em F&A. E elaborado pela primeira vez um modelo
matematico por Lambrecht (2004) com o objetivo de determinar o momento mais eficiente para
a ocorréncia de F&A. Conclui, ndo s6 que F&A motivadas por ganhos de economias de escala
devem ocorrer quando os mercados estdo em expansao (pro-ciclicas) como também que o poder
de mercado aumenta o incentivo para se envolver e acelera o seu processo.

Outros motivos que levam as empresas a tentarem fundir-se, em fases de crescimento, sao:
a tentativa de substituicdo da gestdo ineficiente da empresa adquirida; o aproveitamento de
erros de avaliacado de mercado sobre o valor da fargetf que podem trazer ganhos potenciais para
a bidder (ver Edward e Thomas (2004)); e as reacdes dos acionistas das empresas evolvidas
face as noticias subsequentes do negocio. A penalizacdo do mercado por anunciarem uma ma
aquisicao  num  boom €& menor do que noutro estado da natureza
(ver Klaus, Dennis e B. Burcin (2006)). Segundo estes primeiros estudos, & esperada uma
relacao entre os anuncios de aquisicdes e 0s choques positivos no mercado.

Contudo, a literatura subsequente despontada pelo estudo de Lambrecht (2004), analisando
diferentes tipos de amostras e periodos temporais, chega a conclusdes relativamente diferentes.

Com os estudos posteriores de Mason e Weeds (2007), Thijssen (2008), Hackbarth e Miao
(2011) e Bernile, Lyandres e Zhdanov (2011) concluem uma relacdo em forma de parabola (U-

shaped) e ndo a linear, relativamente a procura de mercado.



Recorrendo as opcbes reais e considerando também apenas F&A horizontais,
Bernile, Lyandres e Zhdanov (2011) verificam que tendem a ocorrer atividades anormais de F&A
em periodos em que ocorrem choques na procura, sejam eles positivos ou negativos.

As razdes descritas pelos autores apoiam-se na ideia de que quando se verificam choques
positivos na procura, as empresas tendem a fundirem-se para diminuirem a concorréncia e
aumentarem os lucros potenciais. Argumentam que, com a diminuicdo da concorréncia, had um
custo de entrada maior as potenciais concorrentes que tentem entrar no mercado por uma via
que nao seja a F&A, sobretudo devido ao preco dos owiputs. Relativamente aos periodos de
choques negativos, alegam que o custo estratégico da probabilidade da futura entrada de uma
outra empresa rival € mais do que compensado pelo beneficio causado pelo conluio, o que
incentiva as empresas a fundirem-se em vez de cooperarem num conluio.

O modelo construido por Thijssen (2008) prevé que este tipo de choques estdo na génese
das ondas de F&A, sobretudo em mercados mais integrados.

Desta forma, uma conclusdo geral defende que so6 é o6timo a bidder fazer a oferta de
aquisicao quando ocorrer um choque na procura, causando, por conseguinte, o adiamento da
decisdo da aquisicdo uma ineficiéncia, além de que a extensdo desse desfasamento temporal

tende a ser maior quanto maior for a incerteza no mercado (ver Madson e Weeds (2007)).

ii. Incerteza

Artigos mais recentes tém tentado analisar o comportamento das empresas envolvidas em
F&A face a incerteza de mercado (ver Alvarez e Stenbacka (2006) e Garfinkel e Hankins (2010)),
uma outra componente apontada como importante para a determinacao do frigger do
investimento numa F&A.

Alvarez e Stenbacka (2006) constatam que a volatilidade tem efeitos contrarios no #iming da
obtencao das primeiras sinergias da F&A e no valor da opcdo composta de desinvestimento, que
quando medidos em simultaneo, os incrementos na incerteza tendem a abrandar o processo da
F&A. Concluem que aumentos da volatilidade fazem com que as primeiras sinergias ocorram
mais tarde, e, por isso, percam valor. Contrariamente, essa mesma variacdo da incerteza
acrescenta valor a opcao composta de desinvestimento. O efeito negativo causado pela incerteza
sobre o #iming das primeiras sinergias tende a sobrepor-se aos ganhos de valor da opcao

composta, resultando numa perda liquida de valor para a empresa bidder. Por isso, o



incremento da incerteza causa uma depreciacao no valor esperado da operacao, resultando num
adiamento da decisao de investimento.

Garfinkel e Hankins (2010) analisaram qual o impacto da volatilidade na propenséo para se
envolver numa F&A vertical. Concluem que o inicio de uma vaga de F&A verticais é despontado
por um acréscimo na volatilidade dos cash flows. Segundo os autores, as F&A verticais
funcionam como uma estratégia de hedging para a empresa compradora quando 0s seus cash
flows se encontram muito volateis e mostram que ha uma diminuicao significativa da volatilidade
destes apos a integracao vertical.

Alguns autores debrucam-se mais sobre as rendibilidades anormais resultantes das fusoes e
sobre o impacto que a incerteza tem na distribuicdo das mesmas. Porém, o impacto da
incerteza na distribuicdo das rendibilidades nao é consensual, havendo autores que defendem
que os retornos para os acionistas da farget sdo superiores aos da bidder (ver Morellec e
Zhdanov (2005)) e que variam na mesma razdo face a aumentos da volatilidade mas em
magnitudes e sentidos diferentes (incremento da incerteza resultam em acréscimos nos retornos
anormais para ambas as empresas, mas mais para a target).

Com a aplicacdo das teorias dos jogos no contexto das F&A, Lukas e Welling (2011)
constataram que a distribuicao dos lucros gerados na F&A varia favoravelmente para a empresa
bidder quando se verificam incrementos sucessivos na volatilidade, resultado do first-mover
advantage num jogo sequencial. Tais conclusdes apresentam-se semelhantes as de Beltratti e
Paladino (2011) que, apds terem estudado o sector bancario europeu para os anos de 2007-
2010 devido a grande instabilidade nos mercados, comprovaram que esta relacdo de
distribuicdo dos ganhos anormais ndo se realizava da maneira que Morellec e Zhdanov (2005)
tinham proposto. Sob estas condicdes de incerteza de mercado durante os anos analisados, as
empresas compradoras apresentavam rendibilidades anormais superiores as empresas
adquiridas.

A partir das conclusbes destes estudos sobre as rendibilidades anormais, se esta relacao
positiva entre retornos anormais para a bidder e volatilidade se verificar, ¢ de esperar que as
empresas compradoras aproveitem momentos de maior incerteza de mercado para se
envolverem em F&A. S desta forma poderdo os acionistas da empresa compradora extrair o
maximo possivel de ganhos com a aquisicao. Visao que contrasta, como ja descrito, com o

estudo de Alvarez e Stenbacka (2006) que aponta para a relacdo contraria.
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3. Metodologia e Dados

a. Metodologia

i. Variaveis

Para a estimacao dos modelos, para além das variaveis que determinam o #iming 6timo para
a realizacdo da F&A, foram incluidos indicadores de mercado e varidveis contabilisticas da
empresa, sendo que para os dados contabilisticos extraidos apenas foram considerados os
valores compreendidos entre os percentis 1 e 99. Market-to-Book, Price-to-Earnings e ROE foram
variaveis extraidas da Datastrem que nao foram alvo de qualquer alteracéo. Estas foram algumas
das variaveis utilizadas por Palepu (1986) e Bernile, Lyandres e Zhdanov (2011) e serdo as
responsaveis pela inclusao no modelo das expectativas do mercado para as oportunidades de
crescimento e retornos esperados para as empresas.

Cash-to-assets variavel analoga a Liguidity utilizada por Palepu (1986), foi obtida dividindo as
disponibilidade de caixa e investimentos de curto prazo pelo total do ativo da empresa, e
demonstra o impacto da liquidez da empresa na probabilidade de esta se envolver numa fusdo.

PP&E-to-assets foi um indicador utilizado por Bernile, Lyandres e Zhdanov (2011) obtendo-se
dividindo o total de ativo fisico pelo total do ativo. A inclusdo desta variavel é importante segundo
estes autores porque, é de esperar que mais ativos fixos levem a custos de integracdo mais
elevados e causem um desincentivo a ocorréncia de F&A. Principio oposto ao de Thijssen (2008)
e Alvarez e Stenbacka (2006) e a sua teoria das estratégias de desinvestimento, em que a posse
de ativos por parte de uma empresa pode ser uma motivacao a que esta seja adquirida.

Cres. Vendas relaciona o impacto que o desempenho da empresa tem na probabilidade de se
envolver em F&A. E calculada pela diferenca de logaritmos do volume de vendas entre o ano

T—1eoanoT:

Cres.Vendas r = In(vendas); — In(vendas)r_,
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Relativamente ao indicador da Tendéncia do Mercado/Setor/Pais (representados por
Ompr Psy € Pp,, respetivamente) foi determinado o seu valor através do resultado de uma
expressao semelhante a utilizada por Lakonishok e Shapiro (1984), para a definicdo de periodos

em crescimento e decrescimento:

(TRIMt — TRIMt—ZSO) R
TRIMt—ZSO ft-250

Pur = RMT - th—zso S Pur =

Em que Ry representa a rendibilidade do indice para o ano T, e Ry, , . 0 valor da taxa
isenta de risco 250 dias antes do dia t. A rendibilidade do indice sera determinada utilizando a
variacdo da cotacdo do 7ofal Return Index em andlise desde o dia t — 250 até ao dia t. O
mesmo processo sera utilizado para a tendéncia do Setor e Pais (¢, € @p..).

Quando @p, > 0, verifica-se uma rendibilidade do Mercado (Setor/Pais) superior a taxa
isenta de risco durante o ano T, indicando um Mercado (Setor/Pais) em crescimento (Bull).
Quando @y, < 0, significa que durante os ultimos 250 dias de negociacao a rendibilidade do
ativo isento de risco foi superior a de Mercado (Setor/Pais), sugerindo um cenario de contracao
(Bear).

Por ultimo, a volatilidade das rendibilidades dos indices no ano T (g, foi calculada com a
mesma janela de estimacao que o ¢y, (foi calculado de igual forma a volatilidade para os
Setores e Paises, representado por dg.., op,.).

Sera utilizada uma rolling window desde 250 dias antes até a data do evento nos anos em
que ocorrer um anuncio de F&A. Nos restantes anos, serao utilizados os dados da tendéncia e
da volatilidade dos 250 dias antes do dia 31/12/n, tal como os dados contabilisticos sao

reportados.

ii. Modelo Empirico

Os modelos a aplicar serao convergentes com os testados por Palepu (1986) e Bernile,

Lyandres e Zhdanov (2011), variantes desta regressao nao linear.
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P(F&A)ir = a + f1(Market — to — Book;r) + B,(Price — to — Earnings;r)
+ B3 (ROE;;) + Bs(Cash — to — assets;y)
+ Bs(PP&E — to — assets;r ) + B¢(Cresc.Vendas;y)
+ B, (Tendéncia pais;;) + Pg(Tendéncia pais;r)*
+ By(Tendéncia setor;y) + B1o(Tendéncia setor;;)?
+ B11(Tendéncia mercado;r) + By, (Tendéncia mercado;r)?
+ B13(Desvio — padréo pais;r) + B14(Desvio — padréo setor;r)
+ Bis(Desvio — padrao mercado;r) + {(Anoy) + 6(Industria;)

+ &ir

Em que P(F&A);r representa a probabilidade da empresa i se envolver num processo de
F&A no ano T, ¢ e B sao vetores cujos elementos sao constituidos pelos coeficientes das
variaveis dummy incluidas no modelo como variaveis de controlo.

A inclusao de termos quadraticos nas regressdes para a captacdo de relacoes nao lineares
tem como objetivo perceber se realmente se verifica a relacdo em forma de U descrita na
literatura entre a intensidade das F&A e a tendéncia de mercado.

Numa fase posterior do estudo, com o objetivo de testar a hipotese formada por
Garfinkel e Hankins (2010), sera incluido um termo quadratico para a volatilidade de mercado
para testar a hipotese de que a incerteza, no que respeita a integracdes ndo horizontais, nao
segue um comportamento linear. Por conseguinte sera necessario subdividir a amostra em duas
e realizar dois estudos paralelos, para Horizontais € Ndo Horizontais, utilizando a seguinte

regressao nao linear:

P(F&A)ir = a + B;(Market — to — Book;r) + B,(Price — to — Earnings;r)
+ B3(ROE;;) + Bo(Cash — to — assets;r)
+ 5 (PP&E — to — assets;r ) + B¢(Cresc.Vendas;r)
+ B,(Tendéncia pais;r) + fg(Tendéncia pais;r)?
+ By(Tendéncia setor;y) + B1o(Tendéncia setor;r)?
+ B11(Desvio — padrio pais;r) + B1,(Desvio — padrio pais;r)?
+ B13(Desvio — padrio setoriy) + f14(Desvio — padrio setorir)?

+ {(Anor) + O(Industria;) + &
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b. Dados

Para o estudo serdo utilizados dados das F&A extraidos da 7homson Financial’s Securities
Data Corporation (SDC) sobre empresas cotadas europeias que estiveram envolvidas em F&A.
S6 serao consideradas F&A onde a empresa compradora e a empresa alvo sdo simultaneamente
europeias, nao havendo restricdes quanto ao setor de atividade entre os dias de 01/01/2002 e
31/12/2011.

Serdo considerados todos os anuncios que ultrapassem em valor os $10 milhdes, tenha-se
concretizado ou ndo a fusdo e que depois da aquisicdo, para as aquisicdes com sucesso, a
empresa compradora detenha mais de metade da empresa alvo.

Foram encontrados 21744 anuncios de F&A que obedeceram as condicdes descritas
anteriormente, mas apos excluir da amostra operacdes de recompra de acdes, ofertas
sucessivas em que a empresa alvo e a empresa compradora eram as mesmas, € empresas que
ndo dispunham de informacdo na base de dados Dafastream a amostra reduziu-se
significativamente, passando a contar apenas com 9655 anuncios de F&A. Contando como
apenas uma F&A as empresas que no mesmo ano fizeram mais do que uma, e excluindo os
anuncios que faltavam dados das empresas para 0 ano e ano anterior ao que a fusdo ocorreu,
perfaz um total de 7745 anuncios.

Foram incluidas na amostra 4750 empresas que estiveram no mercado durante o periodo de
analise, para nao enviesar os resultados ao considerar apenas empresas que se envolveram em
F&A, sendo que para a anadlise empirica dos resultados a amostra conta com 67089
observacdes empresas-ano.

Foram extraidos os dados contabilisticos para as empresas desde o ano 2000 até 2012,
dado que com a inclusao da variavel crescimento das vendas, para se calcular é necessario
utilizar uma observacao anterior ao periodo de inicio. Foi utilizado o mesmo periodo temporal
para extrair os dados de mercado do setor, pais e mercado europeu para posterior calculo da
volatilidade e tendéncia do mercado.

Como indicador de mercado do pais é utilizado o 7ofal Market Country, e depois calculadas

as rendibilidades. A partir dessas rendibilidades é calculada a tendéncia de mercado e a

 Tabela | em anexo discrimina os dados para os indices de pais utilizados.
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incerteza (através da volatilidade)z. Para o setor, utilizam-se os indices Euwrope-Datastreant.
Todos os dados utilizados ao longo desta dissertacdo estdo apresentados em dolares, a taxa
isenta de risco utilizada foram os bilhetes do tesouro americanos, com maturidade constante a
um ano.

Estdo definidas como horizontais as F&A cujo /naustry Classification Benchmark (ICB) da
empresa compradora era 0 mesmo da empresa comprada. Caso contrario, a fusdo é
considerada nao horizontal.

A F&A ocorrida no ano T é considerada um sucesso para os dados contabilisticosem T — 1.
Sera assumido este pressuposto porque grande parte das aquisicdes sao da totalidade da
empresa alvo, fazendo com que os resultados contabilisticos do ano da fusao sejam integrados
nos relatérios da empresa compradora, e deixe de existir informacao sobre a empresa que €
adquirida para 0 ano em que ocorre a aquisicdo. Apenas nos casos em que a empresa
compradora surge com uma nova identificacdo no ano da aquisicao (que pode estar associado a
propria fusao) € que é o sucesso é considerado como ocorrido em T, no verdadeiro ano.

As tabelas V e VI apresentam uma descricao da base de dados e a tabela de correlacoes

entre as variaveis que vao ser utlizadas neste estudo.

[Inserir Tabela V e Tabela VI aqui]

Verifica-se que o numero de observacoes é razoavel para todas as variaveis, destacando-se as
variaveis Market-to-Book e Price-to-Farnings em que 0 numero de observacoes ¢é
substancialmente inferior. E se incluidas em simultdneo num modelo de estimacao
econométrico o numero de observacdes ira ser reduzido em 41320 unidades. Este sera um dos
motivos que levara a testar a hipoteses de modelos econométricos com e sem estas duas
variaveis.

Relativamente aos desvios-padrdo dos indices, verifica-se que tém valores relativamente
baixos, como seria de esperar por serem um conjunto de varios ativos, com um risco baixo.

Como seria de esperar também, o tipo de indices que tem o valor da volatilidade mais elevado é

2 Paises que nao se obtiveram dados do 7ofal Market Country. Bosnia & Herzegovina, Crodcia, Estonia, Islandia, Letonia, Liechtenstein,
Lituania, Macedonia, Montenegro, Sérvia, Eslovaquia e Ucrania.
: Tabela Il em anexo discrimina os dados para os indices de setores utilizados
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o indice do setor, deve-se ao fato das empresas consideradas no indice terem caracteristicas

semelhantes e por isso, ser relativamente mais dificil diversificar totalmente o risco.

[Inserir Gréfico | aqui]

Quanto as crescimento dos indices, verificamos que durante o periodo analisado, se
constataram anos considerados de crescimento, com valores do indicador positivos, e anos de
contracdo com os com o indicador a assumir valores negativos. No Grafico Il constata-se que,
especialmente nos indices de setor, os cenarios que se afastam significativamente do valor zero
sa0 quase todos positivos, havendo poucos anos em que o indice tenha sofrido uma contracao

elevada.

[Inserir Gréfico Il aqui]

Graficamente visualiza-se que o indicador de crescimento ¢ tende a assumir valores em
torno do zero. Verifica-se entre os anos 2002 a 2012 numa primeira fase e até 2008 uma
tendéncia de crescimento, seguida de uma fase intermedia com mercados a serem muito
volateis e com tendéncias de depreciacédo (entre 2008 e 2010) e finalmente de 2010 até 2012
um cendrio de recuperacao. E de salientar que nesta amostra, a ocorréncia de choques positivos
na procura, especialmente dos indices de setor, se verifica com maior frequéncia do que
choques negativos. Entendendo como proxy de um choque um valor estimado para este
indicador que seja substancialmente diferente de zero, e a magnitude desse choque sera tanto

maior quando maior for o valor do indicador em valor absoluto.

4, Resultados

A primeira variacdo do modelo a ser testada sera a consisténcia dos modelos com e sem as
variaveis Market-to-Book e Price-to-Earnings devido ao nimero de observacdes pelas quais sao
compostas. Verifica-se que, mesmo com a diminuicdo significativa nas observacdes por
considerar as variaveis Market-to-Book e Price-to-Larnings, estas deverao incluidas na analise.

Estes indicadores sdo incluidos nos estudos realizados por Palepu (1986) e
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Bernile, Lyandres e Zhdanov (2011) e apos a analise de regressao com e sem a sua inclusao,
constata-se que ambas tém significancia estatistica e que causam diferencas nos coeficientes e

na significancia estatistica de outras variaveis do modelo.

[Inserir Tabela VII aqui]

Um aspeto também analisado foi se seria mais razoavel a inclusao da tendéncia (incerteza)
de mercado de toda a europa (Mercado), ou se de cada pais individualmente (Pa/is). Nao so
porque a inclusao das duas variaveis no modelo do ponto de vista econométrico pode nao ser o
mais eficiente devido a alta correlacdo entre as variaveis, mas também porque a interpretacdo
economica dos resultados tornar-se-ia confusa®.

Para verificar se os resultados sdo semelhantes foram estimadas duas regressoes.

[Inserir Tabela VIl aqui]

Verificam-se diferencas significativas nos coeficientes estimados por ambas as regressées. O
caso mais relevante prende-se com a variavel PP&E-fo-Assets que perde significancia estatistica
quando sao incluidas as variaveis referentes a todo o Mercado Europeu e ndo a cada pais
individualmente. Outra variavel que se destaca é a incerteza da préopria proxy do estado da
economia. Quando considerado o Mercado Europeu apresenta um coeficiente positivo com
relevancia estatistica, o que leva a crer que a incerteza fomenta a ocorréncia de anuncios F&A,
contrariamente ao coeficiente da incerteza verificada no pais que ndo apresenta poder
explicativo.

Relativamente as variaveis que refletem as expetativas de mercado sobre a empresa, liquidez
e desempenho das vendas aparecem com coeficientes e significancias estatisticas muito
semelhantes em ambas as regressoes.

Devido as diferencas nos resultados serdo utilizados, tanto o mercado europeu como o pais

separadamente, como proxy da tendéncia do estado da economia numa fase inicial do trabalho

*+ Se utilizada a tendéncia/volatilidade do mercado europeu e a tendéncia/volatilidade do pais de cada empresa na mesma regressao seria
dificil argumentar, do ponto de vista econémico caso ocorressem, diferencas significativas nos coeficientes uma vez que sédo indicadores de
realidades muito semelhantes e correlacionadas.
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empirico. Posteriormente sera focada a atencao sobre a tendéncia apenas do pais® dado ser
mais realista sob o ponto de vista da empresa compradora/comprada que o fator determinante
da decisao de investimento passe pelo estado da economia em que estdo inseridas e nao do
Mercado Europeu como um todo. E de realcar também o fato de, ao serem utilizados paises de
toda a europa poder haver uma diferenciacdo consideravel entre a situacdo de um pais em
particular e a tendéncia do mercado europeu e isso poderia enviesar os resultados.

A primeira separacao importante prende-se com 0s anuncios que se vieram a revelar um

SUCEeSSO OU Um insucesso.

[Inserir Tabela IX aqui]

Nesta primeira abordagem encontra-se estimativas coerentes entre dos indicadores de
mercado e a probabilidade da empresa se envolver em F&A. Um coeficiente negativo para a
variavel Market-to-Book, aponta para que empresas com um valor de mercado
consideravelmente superior ao contabilistico podem estar sobreavaliadas, e por isso tém uma
probabilidade menor de se envolverem em F&A. Price-fo-Earnings e ROE, tém coeficientes
positivos, 0 que indica que empresas com mais capacidades de autofinanciamento e expetativas
de crescimento dos resultados tenham uma probabilidade acrescida de serem objeto de fusdes.

A liquidez, no modelo representada pela varidvel Cash-fo-assets, apresenta uma relacao
negativa com a probabilidade de ocorréncia nas F&A que por alguma razdo fracassaram. A
relacdo dos coeficientes descritos anteriormente com a probabilidade de envolvimento em F&A
sao coerentes com os resultados encontrados por Palepu (1986).

No artigo de Bernile, Lyandres e Zhdanov (2011) é encontrada uma relacdo negativa entre a
variavel PP&E-fo-Assets, argumentando que mais ativo fixo resulta em custos de reestruturacao
mais elevados apds a fusdo e por isso, segundo os autores, uma maior proporcao de ativos fixos
devera causar um desincentivo a que uma empresa se envolva em F&A. Os resultados
encontrados indicam um coeficiente positivo, mas para as propostas que nao se revelaram um
sucesso, concluindo que empresas com muito ativo fixo, embora se envolvam em F&A, a

probabilidade do negocio se revelar um fracasso tende a aumentar.

s As regressdes serdo sempre acompanhadas pelas estimativas usando como benchmark da economia o mercado europeu, embora néo
seja dada especial atencao.
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Relativamente ao crescimento das vendas, os dados revelam uma relacdo em forma de
parabola, com o termo quadratico negativo. Indicando assim que a probabilidade de uma
empresa estar envolvida numa F&A nao ¢ monotona/linear, mas que ha um ponto 6timo, em

que a probabilidade ¢ maxima.

[Inserir Gréafico lll aqui]

Passando a andlise para as varidveis de mercado, constatam-se resultados diferentes dos
previstos na literatura, mas coerentes entre si. Como é possivel visualizar na Tabela VIl e no
Grafico IV, a tendéncia de setor, do pais e do mercado sao variaveis que tém impacto no #iming

otimo da oferta e evidenciam uma relacdo em forma de parabola em formato de U invertido.

[Inserir Grafico IV aqui]

Sera dada especial relevancia aos anuncios com sucesso, pela acrescida qualidade dos
modelos que apresentam, tanto para o pais como para o mercado, um Pseudo R superior ao
dobro.

No que toca a tendéncia tanto do pais, como do setor e do mercado, verifica-se uma
probabilidade acrescida da ocorréncia de F&A quando este nao sofre uma grande variacao, dado
que nos cenarios extremos a frequéncia tende a diminuir. Precisamente a relacdo contraria a
apresentada nos estudos de Mason e Weeds (2007), Thijssen (2008), Hackbarth e Miao (2011)
Bernile, Lyandres e Zhdanov (2011) onde é descrita uma relacdo em forma de parabola (em
forma de U), com os cenarios extremos a serem mais propensos a ocorréncia de F&A.

Relativamente a incerteza, esta apresenta relevancia empirica nas F&A de sucesso, sendo
encontrada uma relacdo positiva entre a incerteza do setor e a economia o paist. A explicacao
para este fato discordante da literatura reside intensdes das empresas que se envolvem em
fusdes (se ¢ uma F&A horizontal ou ndo horizontal) e no papel que desempenham dentro da

propria fusao (se sdo compradores ou comprados)’.

¢ Relacdo contraria da que é encontrada quando utilizado o mercado europeu como benchmark, em que o coeficiente para a incerteza do
setor se apresenta como negativo e o da incerteza do mercado positivo.
" Esta distincdo sera tida em atencdo numa fase posterior do estudo, na Tabela XI.
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Para testar a hipotese de que a melhor relacao entre a probabilidade de envolvimento em
F&A e a incerteza é a de uma relacéo linear, e de forma a testar as conclusdes obtidas por
Garfinkel e Hankins (2010), de que o inicio de uma vaga de F&A verticais é despontado por um
acréscimo na volatilidade dos cash flows foram testadas regressdes com a inclusdo de termos
quadraticos. Com a inclusdo destes termos sera possivel verificar se, especialmente para as F&A
nao horizontais que sdo as que mais se assemelham as verticais, a relacao entre a volatilidade

de mercado e probabilidade de envolvimento em F&A nao ¢ linear.

[Inserir Tabela X aqui]

Os aspetos mais pertinentes a ter em atencdo apds a analise destas subamostras sao de que
a proporcao de ativos liquidos detidos pela empresa causa um desincentivo ao envolvimento em
processos de F&A horizontais, contrariamente as nao horizontais em que a liquidez ndo detém
qualquer poder explicativo no fenomeno. Constata-se também que a proporcédo de ativos fisicos
detida pela empresa influencia o #iming apresentando-se como uma motivacéo adicional para o
seu envolvimento em anuncios de fusdes horizontais. Estas duas conclusdes revelam que
empresas que se envolvem em F&A horizontais ndo dispde de uma elevada percentagem de
ativos liquidos, mas sim de ativos fisicos e tendem a fundir-se para obterem ganhos de eficiéncia
operacionais, usufruindo de economias de escala, conclusdo convergente com a defendida por
Lambrecht (2004). Contrariamente, no tocante as ndo horizontaiss, estas variaveis revelam-se
ineficazes para explicar a probabilidade de ocorréncia de um anuncio de F&A

Nao se encontra evidéncia de que a incerteza, tanto do setor como da economia, seja um
fator relevante tido em conta pelas empresas no momento da proposta, ndo apresentando
significancia estatistica®. Contrariamente, as tendéncias da economia e do setor continuam a ter
relevancia empirica descrevendo a mesma relacdo em forma de U invertido que é encontrada

qguando se inserem todas as F&A, ndo se fazendo a distincdo se horizontais ou ndo horizontais.

8 Quando utilizado como benchmark o mercado europeu, a posse de ativos fisicos revela-se um desincentivo a que ocorram anuncios de
F&A nao horizontais. Conclusdes inconsistentes com o que ¢ defendido por Maksimovic e Phillips (2002) quando argumentam haver empresas
que compram ativos de outras empresas, fora do seu core business, com o objetivo obter ganhos com a venda desses mesmos ativos

¢ Fazendo um teste conjunto para a hipétese de:

Modelo 1: BDes.pad.Pal’siT = ﬁDes.Pad.Pal'siTZ = ﬁDes.Pad.SetoriT = BDes.Pad.secarﬂz =0

p —value = 0.5517

Modelo 3: BDes.Pad.Mercadoi—r = BDes.Pud_MercudaiTz = ﬂDes.Pud.SetariT = ﬂDes.Pad.setari—rz =0
p —value = 0.4191
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No tocante as F&A nao horizontais verifica-se que a incerteza do proprio setor € relevante
para a determinacao do frigger de investimento. Uma conclusao adicional relativamente a este
termo quadratico € que, como se constata a sua significancia estatistica implica que algures
apresenta uma inflexdo na tendéncia. Esta conclusdo aponta para a existéncia de um ponto
otimo para o evento da F&A ndo horizontais, corroborando o0s resultados de
Garfinkel e Hankins (2010). O termo quadratico indica que até um certo ponto a incerteza
fomenta a ocorréncia de F&A, a partir do qual os sucessivos incrementos de incerteza tendem a
diminuir a probabilidade de empresas se envolverem em F&A nao horizontais, causando o seu
adiamento.

Tal como estes autores defendem, as empresas parecem utilizar as F&A n&do horizontais
como uma estratégia de hedging quando se verifica muita incerteza no mercado. No Gréafico V
verifica-se que, a partir de um dado momento, a incerteza no setor causa um incentivo a que as

empresas desinvistam do seu core business e adquiram empresas de outros setores.

[Inserir Grafico V aqui]

Uma analise importante passa por determinar a diferenca de frequéncia com que ocorrem as
F&A horizontais e ndo horizontais. Atendendo aos percentis da incerteza do setor é possivel
construir o Grafico VI que da uma ideia de como a frequéncia relativa de F&A horizontais tende a
sobrepor-se as nao horizontais quando os percentis da incerteza sdo menores. A medida que a
incerteza vai aumentado e os percentis da volatilidade do setor vao sendo mais elevados, a
diferenca torna-se negativa, revelando uma maior ocorréncia de F&A nao horizontais com os

sucessivos acréscimos de volatilidade.
[Inserir Grafico VI aqui]
A ultima analise deste estudo recai sobre as diferencas entre empresas compradoras e

empresas alvo, tendo em atencédo as motivacées da empresa com a F&A (se tinha como objetivo

uma F&A horizontal ou nao horizontal).

19 Ver a formula de calculo no apéndice do documento.
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[Inserir Tabela XI aqui]

A primeira grande nota refere-se ao numero dispar de empresas bidder e target da amostra,
verificando-se um dominio de empresas compradoras face as que foram alvo. Isto pode
explicar-se pela dimensdo das empresas que foram adquiridas, visto que tendem a ter uma
dimensé&o inferior as que adquirem, e por isso, haja menos informacao disponivel para analise.

Estas regressoes clarificam algumas discrepancias encontradas nos coeficientes quando néo
¢ feita esta discriminacao, mais concretamente no tocante a incerteza de mercado.

Analisando a Tabela XI, constata-se que empresas bidder apresentam um FOE positivo,
contrariamente as fargets que revelam esse coeficiente negativo. Este fato demonstra que
empresas com elevados retornos para os acionistas tendem a adquirir as que se preveem ter
ganhos menos significativos. Este fato pode derivar das conclusdes de Edward e Thomas (2004),
apontando como a substituicdo da gestao ineficiente por uma mais eficiente como um motivo
para a ocorréncia de F&A.

O nivel de liquidez da empresa e a proporcao de ativos fixos, revelam-se importantes para o
envolvimento em F&A mas apenas para as empresas compradoras, mostrando que sao as
empresas com menos liquidez e com mais ativo fixo que apresentam uma maior probabilidade
de se envolverem em fusdes horizontais no papel de comprador.

A tendéncia, tando do setor como da economia, ndo revelam grandes diferencas
relativamente as conclusdes anteriores. Nas variaveis que traduzem a incerteza do mercado

onde as empresas estao inseridas é que a discriminacao ganha relevancia.
[Inserir Grafico VII aqui]

Quando consideradas as empresas compradoras encontram-se coeficientes lineares
negativos para a incerteza do pais e mais uma vez a concavidade para a incerteza do setor,
revelando que as empresas tendem fazer um anuncio de aquisicdo ndo horizontal quando no
seu setor se verifica alguma incerteza (no ponto maximo da concavidade demonstrada pelo

termo quadratico) e na economia ha uma incerteza reduzida.

[Inserir Grafico VIII aqui]
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Contrariamente, empresas farget tendem a ser alvo de anuncios quando na economia se
verifica mais incerteza como se pode visualizar no Grafico VI, ndo havendo do ponto de vista
economeétrico, evidéncia que tanto a tendéncia como a incerteza do setor exercam influéncia na

determinacéo do #imingda oferta de uma proposta de aquisicao.

5. Conclusao

A principal conclusao deste estudo é de que as empresas utilizam as F&A com diferentes
objetivos, e para cada um desses objetivos ha um #iming 6timo correspondente.

Quando consideradas todos os nuncios de F&A, verifica-se uma relacdo em forma de U
invertido entre a tendéncia do mercado/setor/pais com a probabilidade de ocorréncia de
anuncios de F&A. Este fato revela ser nos cenarios econémicos mais estaveis os mais
apeteciveis para as empresas cooperarem em estratégias de F&A.

Quando dividida a amostra em Horizontais e Ndo Horizontais, mostra-se que nas F&A
horizontais apenas a tendéncia da economia € relevante na determinacao do #rigger 6timo de
investimento. No entanto, quando analisadas as F&A ndo horizontais, para além da tendéncia da
economia, o setor também se revela uma variavel chave para determinar o momento étimo para
o0 despontar do investimento, apresentando em ambos os caso a relacao em U invertido.

No que refere as motivacdes, constata-se que, integracdes horizontais tendem a ocorrer
quando ndo se verifica uma variacdo significativa no crescimento da economia, ndo havendo
influéncia da incerteza na probabilidade de ocorréncia de F&A.

Comparativamente, nas F&A ndo horizontais para além do estado da economia, revela-se
pertinente a inclusdao da tendéncia e incerteza do setor de atividade da empresa. Nao €
encontrada a relacao linearmente negativa esperada com a incerteza do setor, mas sim uma
relacdo quadratica neste tipo de integracdes. Verifica-se a ocorréncia mais frequénte em cenarios
econdmicos mais volateis. E provado inclusivamente que até determinado estado de incerteza,
os incrementos na volatilidade causam um incentivo a que as empresas cooperem entre si
através do mecanismo de F&A. Torna-se evidente a ideia de que o desinvestimento do proprio
setor, e a deslocacao de investimento para outros setores como estratégia de Aedging é uma
opcao que as empresas consideram aquando da F&A.

Como grandes limitacdes deste estudo apresentam-se a medida naiie referente ao estado do

mercado, e a nao distincao entre os paises europeus mais € menos convergentes com o
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mercado europeu, levando a conclusdes consideravelmente diferentes entre a utilizacao dos
diferentes benchmarks. Uma ultima nota relativamente ao racio entre empresas compradoras e
empresas compradas, sendo pertinente ter um racio mais equilibrado ou analisar as amostras
em estudos distintos.

Relativamente aos desafios futuros, penso que seria interessante utilizar medidas de estado
de mercado e de incerteza mais complexas, bem como a especificacdo entre mercados
europeus mais e menos integrados. Seria bastante pertinente também o calculo e a insercéo de
uma medida que ponderasse 0s riscos das economias dos paises das empresas bidder e target,

visto que ambos devem ser pertinentes para a tomada de decisao.
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Apéndice

Para o calculo dos percentis foi utilizada a frequéncia relativa simples das F&A.

Assim, para o percentil p, a intensidade de F&A horizontais i, sera dada por:

) n? de F&A horizontais ocorridas no percentil p
lp =
D

n? total de F&A horizontais da amostra

Da mesma forma, para o percentil p, a intensidade de F&A nao horizontais i sera dada por:

n? de F&A nao horizontais ocorridas no percentil p
lp =
P

ne total de F&A nao horizontais da amostra

Graficamente seria bastante complicado tirar elacdes apenas se considerasse a frequéncia
relativa de um percentil. Por razdes de visualizacao grafica, para o percentil p, a representacéo
da diferenca de intensidades das F&A representada por Ipg,4 Sera dada pela soma dos 15

percentis da vizinhanca do percentil em analise. Algebricamente, sera o resultado da expressao:

IF&Ap = (lhp_7 + lhp—G + lhp—s + lhp_4. + lhp_3 + lhp—z + lhp—l + lhp + lhp+1 + lhp+2
+ lnpys + lnpis + lhyys + lnpis + th+7) — (lﬁp_7 + iy + i, s + ys
+ Up_s + Uhy_y + Uhp_y + ln, + Uipys + Uipya + Uipys + Uipis + Uipys

t iR, T L,—lp+7)

1 Para os percentis inferiores a 15 e superiores a 85, sera atribuido o valor zero a intensidade dos percentis
que, pela férmula, seriam inferiores a O e superiores a 100.
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Anexos

Tabela | — Dados utilizados para a tendéncia e incerteza do pais, mercado e taxa isenta de risco
A Tabela /indica em detalhe quais os dados utilizados para o célculo da tendéncia e incerteza do pais e do Mercado
Europeu. Clarifica também quais os dados utilizados para a taxa isenta de rico. Os codigos reportam-se a base de
dados Datastream.

Cddligo Datastream Pais
TOTMKOE Austria
TOTMKBG Bélgica
TOTMKBL Bulgaria
TOTMKCP Chipre
TOTMKCZ Republica Checa
TOTMKDK Dinamarca
TOTMKFN Finlandia
TOTMKFR Franca
TOTMKBD Alemanha
TOTMKGR Grécia
TOTMKHN Hungria
TOTMKIR Irlanda
TOTMKIT Italia
TOTMKLX Luxemburgo
TOTMKMA Malta
TOTMKNL Holanda
TOTMKNW Noruega
TOTMKPO Polonia
TOTMKPT Portugal
TOTMKRM Roménia
TOTMKRS Russia
TOTMKSJ Eslovénia
TOTMKES Espanha
TOTMKSD Suécia
TOTMKSW Suica
TOTMKTK Turquia
TOTMKUK Reino Unido

Taxa Isenta de Risco

US TREASURY CONST MAT 1 YEAR (D) - MIDDLE RATE

Cddigo Datastream. FRTCM1Y

Indice de Mercado Europeu
MSCI EUROPE
Cddigo Datastream. MSEROP
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Tabela Il — Dados utilizados para a tendéncia e incerteza do setor de atividade da empresa
A Tabela //indica em detalhe quais os dados utilizados para o célculo da tendéncia e incerteza do setor da atividade
da empresa. Os cédigos reportam-se a base de dados Dafastream.

Cddligo Datastream

Setor

Descricdo do Setor

FSTPAER Forestry & Paper EUROPE-DS Forestry & Pap
GNRETER General Retailers EUROPE-DS Gen Retailers
PHARMER Pharmaceuticals & Biotechnology EUROPE-DS Pharm & Bio
SFTCSER Software & Computer Services EUROPE-DS S/W & Comp Svs
HCEQSER Healthcare Equipment & Services EUROPE-DS H/C Eqg & Svs
FINSVER Financial Services EUROPE-DS Financial Svs(3)
INDGSER Industrial Goods & Services EUROPE-DS Inds Gds & Svs
TRLESER Travel & Leisure EUROPE-DS Travel & Leis
MNINGER Mining EUROPE-DS Mining
RESTSER Restaurants & Bars EUROPE-DS Rest & Bars
INDMTER Industrial Metals & Mining EUROPE-DS Ind. Met & Mines
OILGPER il & Gas Producers EUROPE-DS Qil & Gas Prod
MEDIAER Media EUROPE-DS Media
OILESER Qil Equipment & Services EUROPE-DS Qil Eq & Svs
RLISVER Real Estate Investment & Services EUROPE-DS Real Est Inv,Svs
OFFEQER Electronic Office Equipment EUROPE-DS Eltro Off Eg
ALTENER Alternative Energy =~ | c---eimeeeeeeo oo
EQINVER Equity Investment Instruments EUROPE-DS Eqt Ivst Ins
CHMCLER Chemicals EUROPE-DS Chemicals
SPCSVER Specialized Consumer Services EUROPE-DS Spec Cons Svs
GWMUTER Gas, Water & Multiutilities EUROPE-DS Gs/Wt/Mul Util
CNSTMER Construction & Materials EUROPE-DS Con & Mat
ELECTER Electricity EUROPE-DS Electricity
BRESRER Basic Resources EUROPE-DS Basic Resource
NLINSER Nonlife Insurance EUROPE-DS Nonlife Insur
PERSGER Personal Goods EUROPE-DS Personal Goods
TECHDER Technology Hardware & Equipment EUROPE-DS Tch H/W & Eg
LEISGER Leisure Goods EUROPE-DS Leisure Gds
TELFLER Fixed Line Telecommunications EUROPE-DS Fxd Line T/Cm
NEINVER Nonequity Investment Instruments | ------------------------
FDRGRER Food & Drug Retailers EUROPE-DS Fd & Drug Ril
HOMESER Home Construction EUROPE-DS Home Con
BANKSER Banks EUROPE-DS Banks
TELMBER Mobile Telecommunications EUROPE-DS Mobile T/Cm
TOBACER Tobacco EUROPE-DS Tobacco
AERSPER Aerospace & Defense EUROPE-DS Aero/Defence
LFINSER Life Insurance EUROPE-DS Life Insurance
REITSER Real Estate Investment Trusts EUROPE-DS REITs
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Tabela Ill - Nimero de F&A que ocorreram ao longo do periodo em analise descriminadas por
pais, por ano e por tipo (horizontal ou niao horizontal).
Esta tabela apresenta o numero de F&A de empresas publicas, onde a empresa compradora e a empresa alvo séo
simultaneamente europeias, sem restricdes relativamente ao setor de atividade entre os dias de 01/01/2002 e
31/12/2011. Serao considerados todos os anuncios que ultrapassem em valor os $10 milhdes, tenha-se
concretizado ou ndo a fusdo e que, depois da aquisicdo a empresa compradora detenha mais de metade da
empresa alvo, excluindo operacdes de recompra de agdes, ofertas sucessivas em que a empresa alvo e a empresa
compradora eram as mesmas, e empresas que nao dispunham de informacdo na base de dados Datastream,
descriminando por pais e por tipo (horizontal e nao horizontal)

Pais Tipo de F&A [ 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Total 62 44 47 69 72 83 54 36 40 51 0
Alemanha | Nao Horizontal | 26 23 31 36 31 51 27 17 21 25 0
Horizontal 36 21 16 33 41 32 27 19 19 26 0
Total 9 9 12 13 17 14 14 6 14 7 0
Austria | Nao Horizontal | 5 3 5 2 8 9 7 1 6 3 0
Horizontal 4 6 7 11 9 5 7 5 8 4 0
Total 9 10 16 14 15 25 16 17 15 19 0
Bélgica Nao Horizontal | 7 3 10 8 2 11 9 13 9 12 0
Horizontal 2 7 6 6 13 14 7 4 6 7 0
Bésnia & Total 5 1 0 0 0 0 0
Herzegovina Nao Hlorlzontal 0 0 0 0 0 0 0
Horizontal 5 1 0 0 0 0 0
Total 0 0 0 2 4 2 1 0 1 0
Bulgaria Nao Horizontal 0 0 0 1 3 1 0 0 1 0
Horizontal 0 0 0 1 1 1 1 0 0 0
Total 5 4 3 1 1 4 0
Chipre Nao Horizontal 2 2 1 1 1 3 0
Horizontal 3 2 2 0 0 1 0
Total 0 0 0 7 2 0 0 4 3 0
Croacia Nao Horizontal 0 0 0 4 2 0 0 0 1 0
Horizontal 0 0 0 3 0 0 0 4 2 0
Total 12 9 18 18 20 16 11 11 14 12 0
Dinamarca | No Horizontal | 4 4 5 11 8 8 6 5 6 9 0
Horizontal 8 5 13 7 12 8 5 6 8 3 0
Total 1 3 0 0 0 1 0 0 0 0 0
Eslovaquia | N&o Horizontal | 0O 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Horizontal 1 2 0 0 0 1 0 0 0 0 0
Total 0 3 0 2 6 6 2 1 0 0 0
Eslovénia | Nao Horizontal | 0O 1 0 1 3 4 1 0 0 0 0
Horizontal 0 2 0 1 3 2 1 1 0 0 0
Total 30 25 24 34 42 39 28 26 22 29 0
Espanha N&o Horizontal | 14 8 11 18 21 16 11 13 10 14 0
Horizontal 16 17 13 16 21 23 17 13 12 15 0
Total 0 0 0 0 2 0 1 1 0 0
Estonia Nao Horizontal 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0
Horizontal 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0
Total 22 22 19 25 25 24 24 12 15 13 0
Finlandia | N&o Horizontal | 11 11 9 14 13 11 11 7 10 6 0
Horizontal 11 11 10 11 12 13 13 5 5 7 0
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Pais Tipode F&A | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Total 66 57 70 85 88 118 67 45 54 62 0
Franca N&o Horizontal | 34 30 37 45 50 76 29 27 22 39 0
Horizontal 32 27 33 40 38 42 38 18 32 23 0
Total 13 13 8 13 22 26 18 10 15 11 0
Grécia Nao Horizontal 5 2 7 4 10 13 7 10 8 2 0
Horizontal 11 1 9 12 13 11 0 7 9 0
Total 30 19 30 31 35 37 31 22 28 16 0
Holanda Né&o Horizontal 17 9 17 17 21 18 17 14 19 8 0
Horizontal 13 10 13 14 14 19 14 8 9 8 0
Total 4 4 2 4 6 4 1 1 2 3 0
Hungria Nao Horizontal 1 1 0 1 3 2 1 0 3 0
Horizontal 3 3 2 3 3 2 0 2 0 0
Total 13 13 10 11 18 22 14 9 8 8 0
Irlanda Nao Horizontal 8 7 5 6 11 11 10 5 6 6 0
Horizontal 5 6 5 5 7 11 4 4 2 2 0
Total 3 4 5 13 10 3 1 0 0 0
Islandia Nao Horizontal 2 1 3 8 7 2 1 0 0 0
Horizontal 1 3 2 5 3 1 0 0 0 0
Total 54 65 50 66 71 55 72 36 34 35 0
[talia N&o Horizontal | 28 27 27 31 30 28 27 22 19 18 0
Horizontal 26 38 23 35 41 27 45 14 15 17 0
Total 0 0 0 0 0 1 0
Letdnia Nao Horizontal 0 0 0 0 0 1 0
Horizontal 0 0 0 0 0 0 0
Total 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0
Liechtenstein | Nao Horizontal 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Horizontal 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
Total 0 0 0 1 0 1 4 3 2 0
Lituania Né&o Horizontal 0 0 0 0 0 0 2 3 2 0
Horizontal 0 0 0 1 0 1 2 0 0 0
Total 2 4 2 2 5 5 7 3 5 4 0
Luxemburgo | N&o Horizontal 1 2 1 1 0 1 2 0 1 4 0
Horizontal 1 2 1 1 5 4 5 3 4 0 0
Total 0 0 1 0 0 0 0
Macedénia | Nao Horizontal 0 0 0 0 0 0 0
Horizontal 0 0 1 0 0 0 0
Total 0 1 0 1 0 1 0
Malta Né&o Horizontal 0 0 0 1 0 1 0
Horizontal 0 1 0 0 0 0 0
Total 0 2 0 1 0 0 0
Montenegro | N&o Horizontal 0 1 0 1 0 0 0
Horizontal 0 1 0 0 0 0 0
Total 20 28 29 42 55 30 21 28 27 0
Noruega Né&o Horizontal 11 12 17 24 30 18 12 19 10 0
Horizontal 9 16 12 18 25 12 9 9 17 0
Total 11 6 8 9 22 23 24 16 36 20 0
Poldnia N&o Horizontal 1 1 0 9 11 12 11 17 11 0
Horizontal 5 7 9 13 12 12 5 19 9 0
Total 10 7 8 7 14 12 8 6 3 3 0
Portugal N&o Horizontal 4 2 3 4 7 4 4 4 1 2 0
Horizontal 6 5 5 3 7 8 4 2 2 1 0
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Pais Tipo de F&A | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Reino Total 211 220 255 320 327 361 225 147 168 154 7
Unido Nao H_orizontal 98 104 137 154 175 178 129 68 94 83 3
Horizontal 113 116 118 166 152 183 96 79 74 71 4
Repuiblica Total 4 6 3 5 3 1 1 1 0 1 0
Checa N&o Horizontal 1 2 0 2 1 1 0 0 0 0 0
Horizontal 3 4 3 3 2 0 1 1 0 1 0
Total 3 5 2 1 0 1 0
Roménia | Nao Horizontal 2 0 2 0 0 1 0
Horizontal 1 5 0 1 0 0 0
Total 5 11 8 14 27 49 47 28 47 44 0
Russia | Nao Horizontal 2 3 3 3 7 25 21 13 12 19 0
Horizontal 3 8 5 11 20 24 26 15 35 25 0
Total 3 1 0 1 2 1 0
Sérvia | Nao Horizontal 2 0 0 1 0 0 0
Horizontal 1 1 0 0 2 1 0
Total 26 40 30 49 61 62 50 29 50 49 2
Suécia | Nao Horizontal | 13 14 16 25 30 29 24 16 28 22 1
Horizontal 13 26 14 24 31 33 26 13 22 27 1
Total 22 20 16 25 25 28 23 20 21 21 1
Suica N&o Horizontal 7 10 11 12 11 14 15 9 13 12 0
Horizontal 15 10 5 13 14 14 8 11 8 9 1
Total 4 4 6 16 16 17 17 9 15 10 0
Turquia | Nao Horizontal 2 3 3 5 5 10 10 5 6 4 0
Horizontal 2 1 3 11 11 7 7 4 9 6 0
Total 0 1 3 0 0 0 2 0
Ucrania | Nao Horizontal 0 0 1 0 0 0 0 0
Horizontal 0 1 2 0 0 0 2 0
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Tabela IV — Nimero de F&A que ocorreram ao longo do periodo em analise descriminadas por
setor, por ano e por tipo (horizontal ou nido horizontal).
Esta tabela apresenta o numero de F&A de publicas, onde a empresa compradora € a empresa alvo sao
simultaneamente europeias, sem restricdes relativamente ao setor de atividade entre os dias de 01/01/2002 e
31/12/2011. Serao considerados todos os anuncios que ultrapassem em valor os $10 milhdes, tenha-se
concretizado ou ndo a fusdo e que, depois da aquisicdo a empresa compradora detenha mais de metade da
empresa alvo, excluindo operacdes de recompra de acdes, ofertas sucessivas em que a empresa alvo e a empresa
compradora eram as mesmas, e empresas que nao dispunham de informacdo na base de dados Datastream,
descriminando por setor e por tipo (horizontal e nao horizontal)

) 200 200 200 200 200 200 200 200 200 201 201
Setor Tipo de F&A 1 5 3 A 5 6 7 8 9 0 1
Total 4 4 9 6 8 5 6 2 4 6 0
Aerospace & ] )
Defense Horizontais 3 2 3 1 0 3 1 0 0 0 0
N&o Horizontais 1 2 6 5 8 2 5 2 4 6 0
. Total 1 2 3 3 2 3 6 6 2 10 0
Alternative ] )
Energy ~Hor|zo.nta|s _ 0 2 0 3 1 0 2 1 0 1 0
N&o Horizontais 1 0 3 0 1 3 4 5 2 9 0
Total 50 40 43 48 61 51 53 34 37 31 0
Banks Horizontais 23 25 23 29 41 28 36 14 22 19 0
N&o Horizontais 27 15 20 19 20 23 17 20 15 12 0
Basic Total 26 20 23 34 39 45 22 13 20 35 0
Resources Horizontais 15 13 18 19 24 30 10 4 8 21 0
N&o Horizontais 11 7 5 15 15 15 12 9 12 14 0
Total 11 5 11 14 18 15 12 5 15 13 0
Chemicals Horizontais 3 1 7 7 11 8 7 3 8 7 0
N&o Horizontais 8 4 4 7 7 7 5 2 7 6 0
. Total 33 31 28 31 37 51 35 23 25 20 0
Construction & ] ]
Materials Horizontais 18 15 13 18 18 20 19 7 14 6 0
N&o Horizontais 15 16 15 13 19 31 16 16 11 14 0
Total 23 13 13 17 24 33 30 15 27 19 0
Electricity Horizontais 19 12 8 11 16 17 17 11 21 16 0
N&o Horizontais 4 1 5 6 8 16 13 4 6 3 0
Electronic Total 4 7 14 17 15 15 13 11 12 10 0
Office Horizontais 1 4 1 6 3 4 4 4 5 4 0
Equipment N&o Horizontais 3 3 13 11 12 11 9 7 7 6 0
Equity Total 4 7 11 13 10 10 6 6 5 10 0
Investment Horizontais 2 4 7 7 5 7 0 4 4 8 0
Instruments N&o Horizontais 2 3 4 6 5 3 6 2 1 2 0
) . Total 37 33 39 46 48 58 42 31 35 38 1
Financial ) )
Services Horizontais 21 13 25 24 21 19 18 10 13 21 0
N&o Horizontais 16 20 14 22 27 39 24 21 22 17 1
Fixed Line Total 14 14 20 19 25 15 11 11 16 10 0
Telecommunica Horizontais 8 9 12 12 11 8 6 5 12 5 0
tions N&o Horizontais 6 5 8 7 14 7 5 6 4 5 0
Total 12 9 14 11 10 9 14 8 11 7 0
Fozgjyiug Horzontais | 7 3 6 4 6 2 7 4 4 4 0
N&o Horizontais 5 6 8 7 4 7 7 4 7 3 0
Forestry & Total 3 4 4 3 2 7 4 2 4 2 0
Paper Horizontais 0 4 3 2 1 3 2 1 2 1 0
Nao Horizontais 3 0 1 1 1 4 2 1 2 1 0
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Setor Tipo de F&A | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Total 11 11 19 12 15 14 12 7 5 4 0
Cj;s,/tﬂ/fa;‘;’.f & Horizontais 7 10 13 7 11 8 9 6 3 3 0
LIS | NaoHorizontais | 4 1 6 5 4 6 3 1 2 1 0
General Total 25 19 15 26 31 35 19 12 11 12 0
Retailers Horizqntais _ 11 8 4 9 11 10 4 4 1 1 0
N&o Horizontais | 14 11 11 17 20 25 15 8 10 11 0
Healthcare Total 6 15 7 23 16 32 22 11 8 9 0
Equipment & Horizontais 3 5 3 11 5 14 10 5 3 5 0
Services N&o Horizontais 3 10 4 12 11 18 12 6 5 4 0
Home Total 16 14 3 17 21 18 9 8 5 6 0
Construction Horizontais 8 5 1 7 9 9 2 2 4 0 0
ons NaoHorzontais| 8 9 2 10 12 9 7 6 1 6 0
Industrial Total 55 52 45 77 76 77 63 29 59 67 1
Good's & Horizontais 24 21 19 36 27 30 29 17 21 31 1
Services Nao Horizontais | 31 31 26 41 49 47 34 12 38 36 0
Industrial Total 10 8 12 9 11 17 9 3 14 7 1
Metals & Horizontais 6 5 3 6 7 13 2 2 5 4 1
Mining Nao Horizontais | 4 3 9 3 4 4 7 1 9 3 0
Total 2 0 2 3 6 2 2 1 2 4 0
Leisure Goods |  Horizontais 1 0 0 1 2 0 1 0 0 0 0
N&o Horizontais 1 0 2 2 4 2 1 1 2 4 0
Total 2 3 5 8 4 7 8 7 6 1 0
Life Insurance |  Horizontais 1 2 2 3 4 4 4 4 4 0 0
N&o Horizontais 1 1 3 5 0 3 4 3 2 1 0
Total 34 47 40 52 64 68 35 24 25 20 1
Medlia Horizontais 17 20 21 28 33 32 19 11 10 8 1
N&o Horizontais | 17 27 19 24 31 36 16 13 15 12 0
Total 2 7 6 7 11 14 13 15 20 6 0
Mining Horizontais 0 4 3 5 8 7 9 11 12 2 0
N&o Horizontais 2 3 3 2 3 7 4 4 8 4 0
Mobile Total 8 15 7 10 12 15 6 13 9 10 0
Telecom. Horizontais 7 12 6 9 8 9 2 7 6 4 0
N&o Horizontais 1 3 1 1 4 6 4 6 3 6 0
Nonequity Total 1 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0
Investment Horizontais 1 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0
Instruments | Néao Horizontais 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0
Nonlife Total 7 17 10 18 30 26 19 15 10 5 0
y Horizontais 3 14 4 9 23 12 12 15 9 2 0
MSUIANCe | NaoHorizontais | 4 3 69 7 14 7 0 1 3 0
0l & Cas Total 13 15 10 24 23 29 24 21 18 26 1
Producers Horizontais 8 10 7 15 15 22 11 14 13 16 0
o NaoHorzontais | 5 5 3 9 8 7 13 7 5 10 1
Oil Equipment Total 5 6 7 10 16 20 15 6 13 9 0
& Services Horizontais 3 3 4 4 9 9 6 1 4 5 0
N&o Horizontais 2 3 3 6 7 11 9 5 9 4 0
P Total 9 11 6 8 11 11 16 3 5 10 0

ersonal ) ]

Goods Horizontais 2 3 1 2 5 3 4 0 2 4 0
N&o Horizontais 7 8 5 6 6 8 12 3 3 6 0
Pharma- Total 15 20 24 28 37 34 27 23 26 23 0
ceuticals & Horizontais 13 10 14 17 28 26 23 17 13 18 0
Biotechnology | Nao Horizontais | 2 10 10 11 9 8 4 6 13 5 0
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Setor Tipo de F&A | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Real Estate Total 31 35 33 31 59 73 40 34 33 35 1
Investment Horizontais 12 15 10 16 28 32 18 18 20 18 1
& Services | Nao Horizontais | 19 20 23 15 31 41 22 16 13 17 0
Real Estate Total 9 9 14 22 25 41 19 20 26 27 1
Investment |  Horizontais 2 2 5 1 7 8 6 4 8 8 0

Trusts N&o Horizontais 7 7 9 21 18 33 13 16 18 19 1

Restaurants Total 11 11 10 16 6 9 10 5 6 2 0
& Bars Horizontais 10 11 8 14 6 7 9 4 5 2 0
N&o Horizontais 1 0 2 2 0 2 1 1 1 0 0
Software & Total 40 44 57 72 83 101 68 29 55 42 0
Computer Horizontais 19 27 21 35 41 55 32 12 33 16 0
Services | Nao Horizontais | 21 17 36 37 42 46 36 17 22 26 0
Specialized Total 46 40 57 65 80 92 65 33 43 38 2
Consumer Horizontais 26 27 23 33 34 50 29 8 12 22 1
Services | Nao Horizontais | 20 13 34 32 46 42 36 25 31 16 1
Technology Total 10 5 14 16 22 19 10 13 9 8 0
Hardware Horizontais 4 2 5 5 7 5 3 3 1 1 0
.& N&o Horizontais 6 3 9 11 15 14 7 10 8 7 0
Equipment
Total 2 2 3 0 3 1 3 0 0 1 0
Tobacco Horizontais 2 2 3 0 1 0 1 0 0 0 0
N&o Horizontais 0 0 0 0 2 1 2 0 0 1 0
Travel & Total 33 39 31 46 53 43 26 24 23 28 1
Leisure Horizontais 19 25 12 27 31 23 19 10 11 9 1
N&o Horizontais | 14 14 19 19 22 20 7 14 12 19 0
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Tabela V — Sumario das estatisticas das variaveis do modelo.
Esta tabela apresenta o sumario estatistico das variaveis que serao utilizadas no modelo. No capitulo 3.a.1 encontra-
se 0 método de célculo das mesmas.

Variavel Observacoes Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
Market-to-Book 45087 2,291 3,415 5,760 24,240
Price-to-Earnings 47112 9,370 38,687 -156,140 210,000
ROE 59158 2,416 52,086 -312,720 109,490
Total de Ativo 66946 8875659 8.39e+07 0 3.78e+09
Caixa 62794 234824,1 2154015 -13 2.59e+08
Vendas Liguidas 66973 2071132 1.12e+07 -1.90e+07 4.54e+08
PropP&E 66098 815900,6 5017882 -319 2.09e+08
Cash-to-Assets 62753 0,164 0,207 0 .9675886
Cresc. Vendas 58884 0,132 0,520 -1,783 2,495
PPeE-to-Assets 66066 0,259 0,265 0 0,957
Des.Pad.Mercado 61889 0,014 0,006 0,006 0,029
Des.Pad.Setor 61889 0,016 0,008 0,006 0,058
Des.Pad.Pais 63472 0,016 0,007 0,006 0,053
Tendéncia. Mercado 61889 0,019 0,269 0,864 0,556
Tendéncia. Setor 61131 0,080 0,340 0,669 1,397
Tendéncia.Pals 62744 0,076 0,323 0,674 1,126

Tabela VI — Descricao das correlacdes entre as variaveis do modelo
Esta tabela apresenta os coeficientes de correlacédo entre as variaveis que serdo utilizadas no modelo. No capitulo
3.a.1 encontra-se 0 método de calculo das mesmas.

Varidve! 1) 2 3 4 (5 () (7) 8 9) (10) (11)

(1) Market to Book 1

(2)  Price to Earnings | 0,0006 1

3 ROE 0,0275 0,0766 1

4) Cash-to-assets | 0,1264 -0,0382 -0,0851 1

5 PP&E-to-assets | 0,0709 0,0002 0,0799 0,0227 1

(6) Cresc.Vendas | -0,0967 0,0209 0,0516 -0,3684 -0,012 1

(7)  Des.Pad.Mercado |-0,1309 -0,0082 -0,0718 -0,04 -0,1511 0,0045 1

8 Des.Pad.Setor | -0,1055 -0,0021 -0,0748 -0,0341 -0,1103 -0,0263 10,7092 1

9) Des. Pad.Pais 0,1048 0,017 -0,0446 -0,0522 -0,1301 0,0416 0,8223 0,5884 1

(10) Tendéncia.Mercado| 0,0709 0,001 0,0326 0,0161 0,0761 -0,0015 -0,5968 -0,4463 -0,4692 1

(11)  Tendéncia.Setor | 0,0615 -0,0014 0,0501 -0,0124 0,054 0,0362 -0,476 -0,4414 -0,3592 0,8452 1
(12)  Tendéncia.Pais | 0,0719 0,0001 0,0398 0,0073 0,1096 0,0146 -0,5464 -0,4171 -0,4325 0,8976 0,7756
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Tabela VIl — Regressoes com e sem os racios Market-to-Book e Price to Earnings.
A tabela seguinte contém os resultados de seis estimacdes probit, em que a variavel dependente € a ocorréncia
(com ou sem sucesso) de uma F&A. Na regressdo (1), (3) e (5) sé@o incluidos os racios Market-to-Book e
Price-to-Earnings, e na regressao (2), (4) e (6) esses racios sdo retirados da analise. Os modelos incluem variaveis
de controlo para o setor e para o ano (ndo reportados). As estatisticas obtidas nas estimacdes sdo reportadas

juntamente com o Z-estatistico robusto entre paréntesis, que permite determinar o seu p-value. Os asteriscos (

***) representam os niveis de significancia estatisticos para o p-value de 10%, 5% e 1% respetivamente.

* k%

€

Pals Setor Mercado
Com Racios  Sem Racios Com Récios Sem Racios Com Racios  Sem Racios
(1) 2 3 4 (5) (6)
Market-to-Book -0.00650* -0.00448 -0.00492
(-1.674) (-1.195) (-1.300)
Price-to-Earnings 0.000504* 0.000549* 0.000588**
(1.721) (1.917) (2.056)
ROE 0.00287***  0.00246*** 0.00290***  0.00248*** 0.00295***  0.00255***
(8.059) (12.15) (8.083) (12.09) (8.261) (12.53)
Cash-to-Assets 0.221*** 0.276*** -0.204*** -0.246*** -0.219*** 0.267***
(-2.896) (-5.338) (-2.736) (-4.841) (-2.926) (-5.252)
PPeE-to-Assets 0.127** 0.0887** 0.0355 -0.00810 0.0254 0.0165
(2.495) (2.465) (0.722) (-0.233) (0.515) (-0.477)
Cresc. Vendas 0.0313 0.0273 0.0416 0.0400** 0.0459 0.0386*
(1.055) (1.347) (1.411) (2.008) (1.571) (1.940)
Cresc.Vendas2 0.0372**  -0.0445*** -0.0407**  -0.0497*** -0.0421**  -0.0496***
(-1.999) (-3.512) (-2.204) (-3.966) (-2.274) (-3.963)
Tendéncia.Pais 0.509*** 0.476***
(4.757) (5.618)
Tendéncia.Pais2 -1.459*** -1.443***
(-8.130) (-10.19)
Tendéncia.Setor 0.321*** 0.390***
(3.618) (5.671)
Tendéncia.Setor? -0.644*** -0.643***
(-4.291) (-5.706)
Tendéncia.Mercado -0.0467 0.113
(-0.332) (0.960)
Tendéncia.Mercado2 -3.752*** -3.824***
(-7.109) (-8.776)
Des.Pad.Pais 1.098 -0.298
(0.308) (-0.117)
Des. Pad.Setor 2.517 0.457
(0.708) (0.168)
Des.Pad.Mercado 26.41* 51.69***
(1.706) (4.208)
Constante -0.604*** -0.821*** -0.705*** -0.874*** -0.928*** -1.436***
(-4.730) (-8.471) (-5.648) (-9.229) (-4.007) (-7.972)
Observacdes 23,354 45,751 24,329 48,219 24,616 48,813
Nimero de F&A 3513 5952 3511 5976 3539 6023
Pseudo R2 0.107 0.0787 0.105 0.0769 0.113 0.0830
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Tabela VIIl — Regressoes para a escolha do indicador do estado da economia.

A tabela seguinte contém os resultados de duas estimacdes probit, em que a variavel dependente é a ocorréncia
(com ou sem sucesso) de uma F&A. Na regressao (1) sao incluidas as varidveis tendéncia e incerteza referentes ao
mercado europeu e na regressao (2] referentes ao mercado de cada pais. Os modelos incluem variaveis de controlo
para o setor e para o ano (nao reportados). As estatisticas obtidas nas estimacdes sdo reportadas juntamente com o

Z-estatistico robusto entre paréntesis, que permite determinar o seu p-value. Os asteriscos (

0s niveis de significancia estatisticos para o p-value de 10%, 5% e 1% respetivamente.

(1) 2)
Mercado Pals
Market-to-Book -0.00465 -0.00615
(-1.225) (-1.580)
Price-to-£arnings 0.000552* 0.000465
(1.918) (1.580)
ROE 0.00290*** 0.00282***
(8.111) (7.887)
Cash-to-Assets 0.217*** -0.218***
(-2.896) (-2.853)
PPeE-to-Assets 0.0329 0.135***
(0.665) (2.636)
Cresc.Vendas 0.0471 0.0313
(1.593) (1.042)
Cresc.Venadas2 -0.0406** -0.0354*
(-2.179) (-1.894)
Tendéncia.Pais 0.406***
(3.823)
Tendéncia.Pais2 -1.358***
(-7.597)
Tendéncia.Setor 0.191** 0.162*
(2.156) (1.924)
Tendéncia.Setor2 -0.134 -0.372*
(-0.959) (-2.506)
Tendéncia.Mercado -0.255
(-1.581)
Tendéncia.Mercado2 -3.847***
(-6.984)
Des.Pad.Pais 0.940
(0.266)
Des. Pad.Setor -1.594 2.595
(-0.452) (0.739)
Des.Pad.Mercado 35.36**
(2.244)
Constante -1.018*** -0.620***
(-4.372) (-4.503)
Observacoes 24,329 23,114
Nimero de FEA 3511 3485
Pseudo R2 0.114 0.109

e ***) representam
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Tabela IX — Diferencas estatisticas entre os sucessos e insucessos.

A tabela seguinte contém os resultados de quatro estimacdes probit em que a varidvel dependente ¢ a ocorréncia
de um anuncio de uma F&A. Nas regressdes (1) e (3) sao incluidas todas as propostas de que se concretizaram
utilizando como benchmark o Pais e o Mercado, respetivamente. Nas regressdes (2) e (4) apresentam-se as
estimativas para os anuncios que se revelaram um fracasso como os mesmos benchmark. Os modelos incluem
variaveis de controlo para o setor e para o ano (ndo reportados). As estatisticas obtidas nas estimacdes sdo
reportadas juntamente com o Z-estatistico robusto entre paréntesis, que permite determinar o seu p-value. Os
asteriscos (*,** e ***) representam os niveis de significancia estatisticos para o p-value de 10%, 5% e 1%
respetivamente.

Pais Mercado
Sucesso Insucesso Sucesso Insucesso
(1) 2 (3 Z
Market-to-Book -0.00674* -0.00290 -0.00550 -0.00205
(-1.647) (-0.488) (-1.384) (-0.354)
Price-to-Earnings 0.000788** -0.000530 0.000856*** -0.000477
(2.549) (-1.117) (2.834) (-1.027)
ROE 0.00302*** 0.00124** 0.00306*** 0.00134***
(7.566) (2.470) (7.726) (2.614)
Cash-to-Assets -0.0908 0.426*** -0.104 -0.385***
(-1.116) (-3.583) (-1.295) (-3.306)
PPe£-to-Assets 0.0587 0.220*** -0.0281 0.140**
(1.071) (3.066) (-0.528) (1.992)
Cresc.Vendas 0.0416 -0.00582 0.0542 0.00944
(1.239) (-0.139) (1.640) (0.226)
Cresc.Vendas2 -0.0406* -0.00794 -0.0453** -0.0126
(-1.925) (-0.306) (-2.163) (-0.485)
Tendéncia.Pai's 0.363*** 0.309**
(3.103) (2.077)
Tendéncia.Pais2 -1.225*** -0.998***
(-6.082) (-4.088)
Tendéncia.Setor 0.213** -0.0128 0.214** 0.0772
(2.313) (-0.102) (2.210) (0.588)
Tendéncia.Setor2 -0.449*** -0.0490 -0.195 0.0182
(-2.710) (-0.227) (-1.245) (0.0900)
Tendéncia. Mercado -0.215 -0.229
(-1.248) (-0.919)
Tendéncia.Mercado2 -3.696*** -2.203***
(-6.185) (-2.911)
Des.Pad.Pais -2.745 7.705
(-0.719) (1.537)
Des.Pad.Setor 6.264* -7.850 2.274 -10.82**
(1.664) (-1.455) (0.603) (-1.965)
Des.Pad.Mercado 25.72 40.41*
(1.512) (1.706)
Constante -0.699*** -1.849*** -1.014*** -2.262***
(-4.807) (-7.972) (-4.045) (-6.152)
Observacdes 23,114 19,957 24,329 20,940
Nimero de F&A 2629 856 2648 863
Pseudo R2 0.0998 0.0405 0.106 0.0401

39



Tabela X — Diferencas entre F&A horizontais e nao horizontais e a incerteza.

A tabela seguinte contém os resultados de quatro estimacdes probit em que a varidvel dependente ¢ a ocorréncia
de um anuncio de uma F&A. Nas regressdes (1) e (3) é testada a relacdo nao linear entre volatilidade e
probabilidade de ocorréncia de os anuncios de F&A horizontais alterando o benchmark da economia. Nas
regressdes (2) e (4) essa relacdo é testada para os anuncios de F&A nédo horizontais. Os modelos incluem varidveis
de controlo para o setor e para o ano (ndo reportados). As estatisticas obtidas nas estimacdes sdo reportadas
juntamente com o Z estatistico robusto entre paréntesis, que permite determinar o seu p-value. Os asteriscos (*,** e
***) representam os niveis de significancia estatisticos para o p-value de 10%, 5% e 1% respetivamente

Pais Mercado
Horizontal Néo Horizontal Horizontal Néo Horizontal
(1) 2) 3 4
Market-to-Book -0.00654 -0.00372 -0.00490 -0.00290
(-1.438) (-0.799) (-1.112) (-0.636)
Price-to-Earnings 5.86e-05 0.000681* 0.000125 0.000747**
(0.167) (1.911) (0.363) (2.150)
ROE 0.00311*** 0.00163*** 0.00315*** 0.00171***
(6.594) (4.039) (6.670) (4.240)
Cash-to-Assets -0.354*** 0.00276 -0.351*** -0.00264
(-3.746) (0.0305) (-3.802) (-0.0297)
PPeE-to-Assets 0.257*** -0.0600 0.161*** -0.129**
(4.174) (-0.978) (2.677) (-2.172)
Cresc.Vendas 0.0230 0.0272 0.0377 0.0376
(0.635) (0.726) (1.050) (1.019)
Cresc.Vendas2 -0.0215 -0.0360 -0.0223 -0.0430*
(-0.938) (-1.520) (-0.973) (-1.828)
Tendéncia.Pais 0.428*** 0.262*
(3.331) (1.955)
Tendéncia.Pais2 -1.324*** -1.025***
(-6.086) (-4.394)
Tendéncia.Setor 0.00594 0.248** 0.0872 0.199*
(0.0579) (2.309) (0.816) (1.748)
Tendéncia.Setor? -0.0516 -0.586*** 0.105 -0.325*
(-0.302) (-2.904) (0.650) (-1.721)
Tendéncia.Mercado -0.265 -0.133
(-1.373) (-0.658)
Tendéncia.Mercado2 -3.729*** -2.874%**
(-5.778) (-4.298)
Des.Pad.Pals 3.294 -1.969
(0.823) (-0.431)
Des.Pad.Pais2 -99.01 51.14
(-1.322) (0.660)
Des.Pad.Setor 5.643 23.14** -2.961 19.23*
(0.551) (2.248) (-0.290) (1.920)
Des.Pad.Setor? -129.4 -346.6* -11.31 -347.8*
(-0.666) (-1.826) (-0.0575) (-1.861)
Des. Pad.Mercado 72.95 -7.734
(1.436) (-0.148)
Des. Pad.Mercado? -1,347 853.9
(-0.863) (0.541)
Constante -1.345*** -1.125*** -1.948*** -1.135**
(-6.598) (-6.030) (-4.261) (-2.437)
Observacoes 23,095 20,003 24,310 21,002
Nimero de F&A 1804 1658 1821 1667
Pseudo R2 0.101 0.0514 0.105 0.0549
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Tabela XI — Diferencas estatisticamente relevantes entre bidders e targets.

A tabela seguinte contém os resultados de seis estimacdes probit, em que a variavel dependente € a ocorréncia
(com ou sem sucesso) de uma F&A. Na regressédo (1) é analisada a probabilidade de uma bidder se envolver numa
qualquer F&A, as (2) e (3) analisam essa probabilidade em F&A horizontais e nao horizontais, respetivamente. Nas
regressoes (4), (D) e (6) é feita a mesma analise, mas para as empresas farget (total, horizontal e ndo horizontal,
respetivamente). Os modelos incluem varidveis de controlo para o setor e para o ano (ndo reportados). As
estatisticas obtidas nas estimacdes sao reportadas juntamente com o Z estatistico robusto entre paréntesis, que
permite determinar o seu p-value. Os asteriscos (*,** e ***) representam os niveis de significancia estatisticos para o
p-value de 10%, 5% e 1% respetivamente

Benchmark. Pais

Bidder | Target |
(1) 2) 3 4 (5) (6)
Total Horizontal ~ Nao Horizontal Total Horizontal ~ Ndo Horizontal

Market-to-Book  -0.00536  -0.00756* -0.00165 -0.0136 -0.00452 -0.0175*
(-1.330) (-1.685) (-0.328) (-1.624) (-0.332) (-1.926)

Price-to-Earnings 0.000581* 0.000143  0.000767** -0.000195  0.000492 -0.000626
(1.930) (0.403) (2.054) (-0.307) (0.484) (-0.864)

ROE 0.00363*** 0.00348***  0.00258***  -0.000760* -0.000230  -0.000960*
(8.724) (6.705) (5.312) (-1.695) (-0.325) (-1.879)

Cash-to-Assets ~ -0.250***  -0.360*** -0.0306 0.0249 -0.100 0.0924
(-3.159) (-3.740) (-0.319) (0.168) (-0.375) (0.580)

PPeE-to-Assets ~ 0.137*** 0.252*** -0.0358 0.0125 0.159 -0.0821
(2.611) (4.010) (-0.561) (0.124) (1.021) (-0.704)

Cresc.Vendas 0.0553* 0.0348 0.0532 -0.0722 -0.115 -0.0388
(1.696) (0.902) (1.237) (-1.544) (-1.501) (-0.708)
Cresc.Vendas?  -0.0344* -0.0104 -0.0501*% -0.00427 -0.0567 0.0108
(-1.709) (-0.436) (-1.871) (-0.126) (-0.826) (0.290)
Tendéncia.Pais  0.408*** 0.451*** 0.222 0.301 0.439 0.141
(3.665) (3.326) (1.557) (1.432) (1.505) (0.539)

Tendéncia.Pais2 -1.330***  -1.422*** -0.854*** -0.877** -0.795* -0.752*
(-7.022) (-6.107) (-3.493) (-2.565) (-1.662) (-1.716)

Tendéncia.Sefor ~ 0.182** 0.0341 0.298*** -0.103 -0.120 -0.0178
(2.047) (0.329) (2.581) (-0.597) (-0.439) (-0.0867)
Tendéncia.Setor? -0.409*** -0.148 -0.552*** 0.166 0.687* -0.316
(-2.719) (-0.849) (-2.722) (0.536) (1.841) (-0.694)

Des.Pad.Pais -7.075** -1.815 -11.09** 29.20*** 34.29*** 20.99***
(-1.976) (-0.436) (-2.315) (4.618) (4.196) (2.656)
Des.Pad.Pais2 -52.81 46.34 231.5** 201.5
(-0.799) (0.561) (1.966) (1.436)
Des. Pad. Setor 18.35** 0.462 23.20** 4,663 7.384 2.635
(2.107) (0.105) (2.154) (0.259) (0.594) (0.116)
Des. Pad. Setor? -303.4* -346.5* -206.9 -248.1
(-1.859) (-1.739) (-0.599) (-0.531)

Constante 0.615***  -1.220*** -0.986*** -3.307*** -3.245*** -3.115%*
(-3.786) (-6.722) (-5.106) (-7.530) (-9.544) (-6.495)
Observacoes 23,095 19,989 23,076 19,955 17,360 18,926
Nimero de F&A 3090 1422 1668 374 124 250
Pseudo R2 0.114 0.0647 0.101 0.0427 0.0755 0.0464
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Benchmark. Mercado

Bidder | Target |
(7) 8 9 (10) (11) (12)
Nao Néo
Total Horizontal  Horizontal Total Horizontal ~ Horizontal
Market-to-Book -0.00301 -0.00568  0.000346 -0.0132 -0.00319  -0.0185**
(-0.767) (-1.305) (0.0705) (-1.505) (-0.220) (-1.977)
Price-to-Earnings  0.000609**  5.22e-05 0.000928** 2.52e-05  0.000651 -0.000404
(2.077) (0.151) (2.574) (0.0406) (0.631) (-0.578)
ROE 0.00362*** 0.00342*** 0.00263*** -0.000846* -0.000258 -0.00103**
(8.785) (6.734) (5.396) (-1.839) (-0.337) (-1.995)
Cash-to-Assets -0.245***  0.350*** -0.0362 0.0455 -0.0914 0.121
(-3.146) (-3.726) (-0.380) (0.312) (-0.342) (0.783)
PPeE-to-Assets 0.0296 0.152** -0.122** -0.0141 0.153 -0.117
(0.583) (2.497) (-1.976) (-0.142) (0.978) (-1.024)
Cresc.Vendas 0.0718** 0.0550 0.0600 -0.0696 0.116 -0.0345
(2.234) (1.441) (1.423) (-1.5622) (-1.515) (-0.655)
Cresc.Vendas2 -0.0435** -0.0189 -0.0570**  -0.00822 -0.0722 0.0132
(-2.168) (-0.793) (-2.140) (-0.247) (-1.004) (0.368)
Tendéncia.Mercado -0.216 -0.259 -0.0750 -0.476 -0.209 -0.471
(-1.299) (-1.321) (-0.353) (-1.230) (-0.317) (-1.013)
Tendéncia.Mercado? -3.629***  -3.499***  -2.695***  -3.388*** -3.688** -2.682**
(-6.392) (-5.247) (-3.804) (-3.222) (-2.262) (-2.087)
Tendéncia.Setor 0.198** 0.0899 0.236* 0.0272 0.0914 -0.0113
(2.105) (0.821) (1.923) (0.160) (0.375) (-0.0549)
Tendéncia.Setor? -0.229 0.000413 -0.376* 0.353 0.680** 0.0272
(-1.579) (0.00249) (-1.905) (1.281) (1.968) (0.0690)
Des.Pad.Mercado 33.54 48.92 11.07 35.04 243.5* -107.5
(0.773) (0.939) (0.204) (0.336) (1.851) (-0.798)
Des.Pad.MercadoZ2 -436.0 -1,118 181.7 1,376 2,736 4,053
(-0.326) (-0.695) (0.111) (0.441) (-0.713) (1.006)
Des. Pad.Setor 12.06 -0.778 20.38* -3.409 -12.63 15.53
(1.406) (-0.0747) (1.947) (-0.178) (-0.502) (0.608)
Des. Pad.Setor? -232.7 -40.71 -331.1* -204.4 94.59 -657.8
(-1.434) (-0.201) (-1.716) (-0.503) (0.217) (-1.116)
Constante -1.035***  -1.679***  -1.269***  -3.332***  -5.070*** -2.144*
(-2.685) (-3.588) (-2.600) (-3.563) (-4.549) (-1.810)
Observagdes 24,329 24,310 21,002 20,967 18,266 20,967
Nimero de F&A 3104 1689 1415 384 132 252
Pseudo R2 0.116 0.103 0.0666 0.0465 0.0922 0.0561
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Grafico I- Frequéncia dos desvios-padrao do setor e pais.
No Grafico estao representados a esquerda a frequéncia relativa das volatilidades verificadas para os setores e a
direita as referentes as economias dos paises. Foram calculados segundo o processo descrito na metodologia do

estudo.
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Grafico llI- Frequéncia dos indicadores de tendéncia do setor e pais.
No Grafico estao representados a esquerda a frequéncia relativa dos indicadores de tendéncia do setor estimados e
a direita os referentes as economias dos paises. Foram calculados segundo o processo descrito na metodologia do
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Grafico Ill - Crescimento das vendas e a probabilidade de ocorréncia de um aniincio de F&A.
Estes graficos apresentam a relacdo encontrada neste estudo entre o crescimento das vendas das empresas e a
probabilidade de ocorréncia de uma F&A. Nos graficos da esquerda apresentam-se os valores para a probabilidade
de envolvimento numa F&A verificados na amostra das empresas utilizadas (no Modelo (2) - Tabela VIII) e os da
direita a relacdo estimada pelo modelo entre o crescimento das vendas e a probabilidade da ocorréncia de um
anuncio de F&A.
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Grafico IV — Tendéncias de Pais Setor e Mercado e a probabilidade de ocorréncia de um aniincio
de F&A.
Estes graficos apresentam a relacdo encontrada neste estudo entre a tendéncia do Setor da propria empresa, e da
economia (Pais/Mercado) com a probabilidade de ocorréncia de um antncio de F&A. Nos graficos da esquerda
apresentam-se os valores para a probabilidade ocorréncia de um anuncio de F&A, baseados nos modelos (1), (3) e
(5) representado na Tabela VIl e os da direita a relacao estimada pelo modelo entre as varidveis em estudo com a
probabilidade da ocorréncia de um antincio de F&A.
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Tabela VII - Modelo (5)
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Grafico V — Incerteza no setor e a probabilidade de ocorréncia de um aniincio de F&A nao
horizontais.
Estes graficos apresentam a relacdo encontrada neste estudo entre a incerteza do setor da propria empresa e a
probabilidade de ocorréncia de um anuncio de F&A nao horizontais. No grafico da esquerda/cima apresentam-se 0s
valores para a probabilidade de envolvimento de envolvimento num anuncio de F&A, atendendo a incerteza do setor,
baseado no modelo (2) representado na Tabela X (em que o benchmark do estado da economia é a tendéncia do
pais). No grafico da esquerda/baixo apresentam-se as mesmas variaveis com a alteracéo do benchmark do estado
da economia, utilizando-se nesta situacdo o mercado europeu., baseado no modelo (4) representado na Tabela X.
Os graficos da direita representam a relacdo estimada pelo modelo entre as varidveis em estudo com a
probabilidade da ocorréncia de um anuincio de F&A nao horizontais.
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Graficos elaborados com base em:
Tabela X - Modelo (4)
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Grafico VI — Diferencas de intensidade das F&A horizontais/nao horizontais atendendo a
incerteza.
0 Grafico VIII descreve a diferenca nas frequéncias relativas dos 15 percentis de volatilidade (descrito a férmula de
calculo no gpéndice deste estudo) para as F&A horizontais e nao horizontais, bem como a sua tendéncia.
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Grafico VIl — Incerteza do setor e pais e a probabilidade de envolvimento num aniincio de F&A
como bidder.
Estes graficos apresentam a relacdo encontrada neste estudo entre a incerteza do setor da propria empresa e a
probabilidade de envolvimento num antncio de F&A como empresa bidder. No grafico da esquerda/cima
apresentam-se os valores para a probabilidade de envolvimento num anuncio de F&A, atendendo a incerteza do
setor, baseado no modelo (1) representado na Tabela XI. No grafico da esquerda/baixo apresenta-se a mesma
relacdo com do estado da economia, baseado no mesmo modelo. Os graficos da direita representam a relacéo
estimada pelo modelo entre as variaveis em estudo com a probabilidade da ocorréncia de um anuncio de F&A como
empresa compradora.
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Graficos elaborados com base em:
Tabela Xl - Medelo (1)
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Grafico VIII — Incerteza do pais e a probabilidade de envolvimento num aniincio de F&A como
target.
Estes graficos apresentam a relacdo encontrada neste estudo entre a incerteza do pais e a probabilidade de
envolvimento num anuncio de F&A como empresa farget. No grafico da esquerda apresentam-se os valores para a
probabilidade de envolvimento num anuncio de F&A, atendendo a incerteza do pais, baseado no modelo (4)
representado na Tabela XI. O grafico da direita representa a relacdo estimada pelo modelo entre a variavel em
estudo e a probabilidade da ocorréncia de um anuncio de F&A como empresa comprada.
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