UNIVERSIDADE TECNICA DE LISBOA

INSTITUTO SUPERIOR DE ECONOMIA E GESTAO

Mestrado em Contabilidade, Fiscalidade e Finangagrésariais

Analise Empirica das Reacdes do Mercado ao Anlideieusdes e Aquisicdes:

Um Estudo de Casos Portugueses

Rui Miguel Peixoto Semedo

Orientador: Mestre Alcino Tiago Cruz Gongalves
Presidente:Profd. Doutora&Cristina Belmira Gaio Martins da Silva

Vogal: Prof. Doutor Pedro Luis Pereira Verga Matos

Setembro 2012



Agradecimentos

O presente trabalho final de Mestrado é nada meigesultado de um longo percurso
académico que nao aconteceria sem agradecer aaqensoas que de uma forma ou

outra ajudaram para que tal acontecesse.

Ao meu orientador Professor Tiago Goncalves queaesuas orientacdes e sugestdes

nao teria conseguido a elaboracao da tese.

Ao meu amigo Alberto Santos e aos meus colegas efmifamento Financeiro de
Mercados e Estudos do Banco Espirito Santo SA, sgeotal atencdo para os traders
Pedro Serra e Rui Moco por se terem disponibilizaata facultar a informacao para a

minha base de dados.

Aos meus pais e irmé pela forgca que sempre me derapoio prestado ao longo da

minha vida académica e profissional.

A minha namorada Vera Silva, pelo apoio, ajudarapreensdo durante a elaboracio

da tese.

Ao meu primo Danny Santos, que sem a sua ajudadield muito complicado arranjar

alguns artigos utilizados para a compilacdo des. t

E de salientar que algum erro ou ma interpretagii@lgum artigo mencionado nas

referéncias bibliogréaficas recai inteiramente sabagitor deste trabalho.



Resumo

Sendo as Fusdes e Aquisicdes um fator muito impi@rtpara o crescimento das
empresas e para a propria economia, este estudooteoijetivo analisar as reacdes de
mercado ao anuncio de F&A para empresas adquireoté%si-20 e 0 seu impacto na

Rendibilidade Anormal.

Com base na metodologia de estudos de eventosaunaie 0os precos das acdes de uma
amostra de 84 anuncios entre 2002 a 2011, tendeso#tados mostrado que havia
impactos positivos na Rendibilidade Anormal no d@ andncio para as empresas

adquirentes.

Posteriormente, essa amostra foi subdividida entigo de pagamento e a natureza de
capital, onde os resultados evidenciaram que no daspagamentos efetuados em
dinheiro e em empresas adquirentes em que a e@atddlcapital era concentrada, havia

claros indicios de impactos na Rendibilidade Andrma

Palavras-chave: Fusbes e aquisi¢coes, psi-20, empresas adquiremtedibilidades

anormais, estudos de evento, tipo de pagamentaeaatde capital e preco das acdes.



Abstract

Being Mergers & Acquisitions a very important factor the growth of companies and
the economy itself, this study aims to examine mhaket reactions to an M&A

announcement for Psi-20 acquirers and its impa&horormal Returns.

Based on the methodology of event studies, theespaices of a sample of 84
announcements from 2002 to 2011 were analyzed,tl@ndesults showed that there
were positive impacts on Abnormal Returns on thg dithe announcement for

acquirers.

This sample was then divided between payment tgdenature of capital, showing that
in cases of payments made in cash and acquiringp@oies where the capital was

concentrated, there was a clear evidence of impacnormal Returns.

Keywords: Mergers & acquisitions, psi-20, bidders, abnormelirns, event studies,

type of payment, capital structure and stock prices
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1. Introducao

As FusOes e Aquisicoes (F&A) sao muito importap@s o mundo empresarial e para
a propria economia, dado que sdo muito poucas@&es de empresas de referéncia
que ainda nao tenham efetuado uma operacéo destgrara poderem crescer tanto a
nivel interno como externo. Assim, as empresasd@mestar em constante evolugéo de
modo a acompanharem as tendéncias de mercadoaser@m na corrida. Para isso, e
de forma a poderem continuar no dito “jogo”, témpdssar por operacdes de F&A ou
desinvestimento. Apesar de se ouvir a palavra desiimento, ndo se associa
necessariamente a uma perda, dado que, a empragsadpsinvestir num lado para

investir noutro que considere ser mais rentaveliavel.

Assim sendo, o objeto de estudo deste trabalhcosdedanalisar as reacées de mercado
ao anuncio de F&A para empresas do Psi-20 numatears 84 anuncios, tendo por

base a flutuacéo no preco das acdes das respetiyaesabiddere do proprio indice.

Da informacéo disponivel, € de salientar, que maiatervalo de tempo do estudo,

nomeadamente de 2002 a 2011, o montante envolesipnocessos de F&A ascende a
pouco mais de 22 mil milhdes de euros, que € de tana quantia notavel. No entanto,
se compararmos este valor com o de outros pa@®s s EUA ou Canada, o mesmo,

deixa de ser significante para se tornar insigguifie.

E de recordar que o mercado Portugués, devido &ace concorréncia empresarial,
torna o tema de F&A um pouco escasso. No entasdo, leva a que haja uma maior
vontade de pesquisar sobre este tema, que em pafsesos EUA, Inglaterra e Canada

entre outros, ocorre com alguma frequéncia e ogske iaformacao € de facil acesso.



Apesar da fraca concorréncia mencionada anteridenem mercado Portugués é
bastante atrativo, onde ainda existem muitas empres1 pontos estratégicos do seu
segmento de mercado que estdo em poder do Estastopar controlo, influéncia ou

monopolio sem possibilidade de concorréncia de mémme

A mais diversa literatura, tendo por base estugoswentd para janelas de tempo de
pouca duracdo € questionavel, dado que algunsesusugerem que AR para 0s

bidders independentemente da natureza da operacdo, € cwulestatisticamente
insignificante e que o proveito recai todo sobreéaogets enquanto outros indicam que

o bidderganha com a operacéo.

Esta situacdo sugere também que o efeito do pagam@enais benéfico quando este é
feito em dinheiro e também que o mercado consichaia positivo quando a operagao

de F&A é levada a cabo por empresas de capitakotraclo.

Este estudo contribui para a tematica das F&A epa, aprofundar a escassa literatura e

investigacdo no mercado portugués.

Adicionalmente o presente trabalho permite valalgrosicdo minoritaria da literatura
existente relativa a ganhos por partebéiiler na janela mais préxima ao anuncio. Os
ganhos anormais noidder no dia do andncio atingem um valor médio de 1% ue

corresponde a uma rendabilidade anualizada de Guéseé.

Esta tese encontra-se organizada em 7 capitulodp spie o primeiro diz respeito a

presente introdugao.

No capitulo 2 serd feita uma pequena introducdce@rid das F&A, onde se irdo

descrever as varias vagas e 0s principais tipésde

! Ver ponto 4. Metodologia e Hipéteses.



No capitulo 3 procede-se a revisdo da literaturdizada, onde se aborda o
enquadramento das F&A, as razdes para investirméwdos de pagamento que
poderdo estar associados a uma operagao dest ¢ipde se irdo rever as conclusdes

de varios autores sobre as reacfes de mercadaiaci@adas F&A e respetivo prémio.

No capitulo 4 apresenta-se a metodologia selecénaas hipoteses de investigacao que

irdo servir de base a este trabalho.
No capitulo 5 sera feita uma breve descricdo d@®s da amostra de dados.

No capitulo 6 descrevem-se os resultados obtidesgos que no capitulo 7 seréo
apresentadas as respetivas concluses, sem deixafedr as limitagdes ao estudo na

obtencéo de dados.

2. Introducéo a Teoria das F&A

2.1. Histéria das Fusfes e Aquisicoes

Antes de entrarmos propriamente na descricdo dég$ue aquisicdes, ha que relembrar
a histéria de um modo geral que se encontra poasieteste tipo de crescimento

empresarial.

Na historia das F&A podemos contar com as chamadgimndes vagas de fusdes e

aquisicoes (Takeover/Merger Wav8s que ao longo dos anos deixaram a sua marca.

As principais razdes para estas chamadas vagasieiadas pelos mais variados
autores, terdo sido maioritariamente devido a éatenacroecondmicos, financeiros e
juridicos nomeadamente a flexibilizacdo das regmas-trust a globalizacdo dos

mercados financeiros, a liberalizacdo dos movinge® capitais, o crescimento do

PIB, as taxas de juros e a evolucéo dos precoagdes, entre outros.



A primeira vaga, também chamada de Grande Vaga/ (48904) que se sucedeu pos
depressdo de 1883, desenrola-se dentro de um @eded grandes mudancgas
tecnologicas e de inovagbes em processos indsstrimudancas legislativas. Esta vaga
é caracterizada essencialmente por operacdes de Hegiontaié, que conduziu a
concentracdes monopolistas dentro de alguns secttgemercado. (Martynova &
Renneboog, 2008). Esta vaga terminou por volta9®d tom um periodo de recesséo,
quando se deu o colapso do mercado de a¢des, sefjujghnico bancario de 1907 que

fechou muitos dos bancos nacionais nos EUA. (Farr2002; Gaughan, 1996).

A segunda vaga (1916 a 1929), deu-se pés 1° Gr@&dmra com o elevado
crescimento econdmico da altura, onde se obseapam@cimento de operagdes de F&A
verticais. A consolidacdo de algumas indistrias Americanasnitiu o continuo
desenvolvimento da economia Americana, e levou @&regaimento de estruturas
oligopolistas em alguns sectores. (Ferreira, 2@#jghan, 1996). Esta vaga terminou
com o crash bolsista de 1929, tendo tido alguma influéncia @@essdo e assim na

reducdo do consumo e confianga dos consumidorestyiivbva & Renneboog, 2008).

A terceira vaga (1955 a 1969/70) deu-se como réspidass grandes empresas que
procuravam o crescimento, mas viram-se presas ae@vidtensa fiscalizacdo e controlo
de leis anti-trust que ao longo dos anos se vinham a aperfeicoar.ridcipal
notoriedade desta vaga tera sido o grande nimeopatacdes de F&A diversificadas,
ou seja, a expansdo de certas empresas para sedifeeentes, que levou ao
aparecimento dos conglomeralidssta vaga viria a terminar com mais uma desaida d

mercado de ac¢des em 1970 e a crise do petréleweifa, 2002).

2 Ver capitulo 2.2 Tipos de F&A
% Ver capitulo 2.2 Tipos de F&A
*Ver capitulo 2.2 Tipos de F&A



A quarta vaga (1984 a 1987/89) que se sucedeuuperdo do mercado avash
anterior a esta data, caracterizou-se pelo apagatinde novos produtos financeiros,
novos mercados, pelo tipo de pagamento, pelo tgpd-&A apresentada (hostil vs.
amigavel), pelos elevados niveis ldeeragee pelas estratégias usadas tanto na defesa
como no ataque as F&A, sendo para Gaughan (199&)pade F&A apresentada, a
caracteristica mais importante desta vaga. Esta temgninou com o fim da grande
expansdo econdémica e novamente cororash da bolsa e, embora o numero de
operacdes de F&A tenha diminuido acentuadamenteyvabsres transacionados

aumentaram. (Ferreira, 2002).

A gquinta vaga surge a partir de 1992 em conseqaélas evolugdes tecnologicas e da
recuperacdo dos mercados e caracteriza-se pelaasuieza estratégica e expansao

além-fronteiras das empresas.

A first striking feature of the fifth takeover wasat’'s internacional nature.
In Martynova & Renneboog (2048)7.

Com a liberalizagéo e abertura das fronteiras na@ com o aprofundamento do
mercado Unico, com a introducéo do euro, com aems globalizacdo das empresas e
com o desmantelamento de barreiras protecionisgtasiecamos a observar pela
primeira vez, uma vaga caracterizada por operad®€RA na Europa e ndo nos EUA
como até entdo se observava maioritariamente ogudehd registo. (Ferreira, 2002;

Martynova & Renneboog, 2008).
2.2. Tipos de Fusdes e Aquisicoes

De acordo com Brealey et al (2007) e Gaughan (1896usfes e aquisicdes podem
dividir-se em trés tipos principais, nomeadamestaquisi¢cdes horizontais, as verticais

e as em conglomerado.



As F&A horizontais envolvem a combinagéo de em@egamesmo sector ou linha de
negocio, ou seja, empresas concorrentes ou po@ecite concorrentes, sendo este

tipo de operacdo aquele que mais atencéo detémipamautoridades da concorréncia.

As F&A verticais, envolvem a combinacdo de outnapresas em estadios diferentes
do processo produtivo, ou seja, a montante os dedwes e a jusante os clientes e
distribuidores, tendo como principal objetivo, gortancia estratégica, tanto a nivel de
custos mais baixos no caso de fornecedores, cordesulibuicdo dos produtos no caso

dos distribuidores.

As F&A em conglomerado, envolvem a combinacdo deresas de ramos nao
relacionados entre si, cujos produtos ou serviferecidos sao diferentes, sendo o seu

principal objetivo a diversificacdo da empresa erfiés.

3. Revisao da Literatura

3.1. Investimento

De modo a conseguirem acompanhar as tendénciaed®&ado, as empresas tém no
mundo empresarial, de estar em constante evolupassarem por operagoes de F&A

ou desinvestimento.

Para uma empresa entrar numa F&A existem inUmaedes, tais como:

* Obtencéo de economias de escala

Estas, geralmente usuais nas F&A horizontais, tami@dendo acontecer nas F&A em
conglomerado, sdo processos em que atraves damexagdo do processo produtivo se
procura aumentar a quantidade total produzida sesrpgra iSSo se aumente 0S custos.

(Bastardo e Gomes, 1991; Brealey et al, 2007; iFer2002; Menezes, 2008).



» Possibilidade de obtencéo de beneficios fiscais

Quando duas empresas que estejam em processob@mesga se fundem numa sé, o
custo associado serd menor do que em separadosf@onaEontece com os resultados
transitados negativos que podem ser reportadosdidps de lucro futuro. (Bastardo e

Gomes, 1991; Menezes, 2008).

* Obtencéo de economias de integragao vertical

Ja este processo resulta de uma melhor utilizagéo tle processos tecnolégicos como
de know-howdisponiveis a empresa. (Bastardo e Gomes, 19%gId3r et al, 2007,

Menezes, 2008).

» Valorizagéo das empresas que parhiddersse encontram subvalorizadas

Existem empresas que algumas vezes se encontraawaliatdas e para empresas
bidders que queiram realizar mais-valias de curto prazopatse uma Opcao ao
revenderem depois da F&A as partes adquiridas aprego mais elevado. Jordéo

(2002).

Acquirers often buy other companies only to selhttafterward.
In Kaplan & Weisbad®992), p. 107.

Num estudo efetuado por Kaplan & Weisbach (1992)em é analisado um conjunto
alargado de operacbes de F&A entre 1970 e 1986s estlicam que muitos dos
desinvestimentos ndo representam um fracasso. Dstr@ranalisada, apenas 44% dos
que apresentam um relatério contabilistico paraesingdestimento apresentam um
prejuizo no desinvestimento, enquanto os restab@® apresentam lucro. Estes

verificam também que ao comparar 0 preco de cornprma 0 preco de venda do



desinvestimento, a maior parte dos negocios sadid@s acima do preco de compra

original.

« Aumento de dimensao, poder e maior rapidez nadm&a novos sectores de

mercado

Ao entrar num processo de F&A, a empresa tem dhjplidade de crescer tanto a nivel
interno como externo, quer seja no seu segmentmateado quer noutro. Muitas

empresas quando se desejam internacionalizar \y@oresso de F&A como uma mais-
valia, dado que muitas vezes para se estabelecen@noutro pais se pode tornar muito

complicado, quer em termos de tempo ou dinheiro.

3.2. Métodos de Pagamento

Para os autores Draper & Paudyal (1999), Emery &tz8w(1999), Hansen (1987)
entre outros, os meétodos de pagamento mais conam® agamento atraves de

dinheiro, de a¢des ou até mesmo os dois tipos ammempo.
Se 0 pagamento for em dinheiro, o ganho liquidagiasicao (GLA) sera:
Para dBidder. GLA = Sinergias — Custos

Para oTarget GLA = Valor recebido pela Aquisicao — Valor da Empresa

Isto s6 faz sentido se ambos os valores benefiia® partes, ou seja, undder se
verificar que o GLA ira dar negativo, ndo tem sgmtéem prosseguir com a F&A, por
outro lado se dargetvir que o seu GLA também for negativo, entdo n&é sentido
em vender a empresa. Surge agqui um pouco a idegae@ara uns ganharem, outros
terdo de perder, dado que tanto parhidder como para darget a empresa alvo

apresenta um valor diferente.



Mas apesar disto tudo, muitas vezes como é memmopar Menezes (2008), ndo é
assim tado facil avaliar o preco de uma empresa,s@a, se esta se encontra

subvalorizada ou sobrevalorizada, dado que o merestéh em constante mudanca.

Por outro lado, Roll (1986) na sua Teoria Hdebris, diz que os gestores dedder
infetados por “arrogancia”, pagam demasiado pelapresastarget porque Sao
demasiado otimistas e estdo mais preocupados cdaareda pessoais do que

propriamente ganhos econémicos.

Jeon et al (2010), Rhodes-Kropf et al (2004) e ifdnl& Vishny (2003) referem que as
empresadiddertendem por vezes a aproveitar-se da ineficiénzienercado ou da ma
avaliacdo, ou seja, preferem pagar em acles, quackiam que 0S precos estao

sobrevalorizados.

De acordo com Blackburn et al (1997) e Shleifer &y (2003), o tipo de pagamento
que a empreshidder selecionapode depender por vezes de opgbes estratégicas ou
mesmo pessoais dos gestores, sendo que estes wazikgsestdo dispostos a sacrificar

o valor da empresa para beneficio proprio.

Martynova & Renneboog (2009), apresentam trés espgte para eles sao as principais

atenuantes a ter em conta, nomeadamente:

+ Partilha de risco

Quando existem incertezas sobre o real valor daesagarget o bidder prefere pagar
em acbes do que em dinheiro, pois assim se houwer reavaliacdo negativa do
negocio no fim de este estar completo, a perdaedointeiramente dadder. (Martin,

1996).

« Perigo na perda de controlo



Se obiddertiver um conjunto de acionistas que partilham mnesma visdo estratégica
para a empresa, receando que um novo membro exteriba contrariar essa visdo ao
pagar com acdes ou até diluir o seu poder de ‘entidio preferem o pagamento em

cash

» Caracteristicas da propria oferta

Primeiro se estamos perante uma operagdo de F&#acamtarget fora do pais do
bidder, em segundo uma OPA hostil e em terceiratanget que néo se encontra listado
em bolsa, sendo nestes trés casos, 0 pagamentadesaimdo o deash (André &

Bem-Amar, 2009; Faccio e Masulis, 2004).

Como suporte a ideia de perda de controlo de A&dB&n-Amar (2009) e Martynova
& Renneboog (2009), num estudo a empresas EurgpRiaskburn et al (1997) e
Eckbo et al (1990) indicam que o método de pagamrestt diretamente correlacionado
com o poder de controlo dos grandes acionistasvéz®s, o fundador ou familia para
nao perderem o controlo da empresa a emitir agdesntvegar acdes, preferem pagar
com cash ideia apoiada também por Faccio e Masulis (200Ws contrariada por
Martin (1996) que indica que ndo encontra uma &laljreta entre a gestao de controlo

de uma empredaiddere o método de pagamento stack

Num estudo efetuado por Eckbo et al (1990), é meado que um pagamento misto,
pode ser um mecanismo viavel para ultrapassaraidgmnas que um pagamento Unico
em cash ou stock possa trazer. Esta situacdo é contrariada pooatntores como

Travlos (1997), ao mencionar que a relacdo ndosénasio direta, visto que para
empresas controladas por gestores que efetuam gammpato misto, a interpretacéo do
mercado ira ser negativa, enquanto se for uma eamantrolada por acionistas entao

ja vai ser positiva pelo mercado.
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Martin (1996) menciona que apesar do tamanho daesapidder ndo influenciar o
método de pagamento, as oportunidades de investrtarto ddiddercomo daarget
influenciam. Quanto maior as oportunidades de tiwesto maior a probabilidade de
pagamento enstock e quanto maior o balanco em dinheiro kiolder maior a

probabilidade de este pagar em dinheiro.

3.3. Reacbes no Preco das AcOes das Empresas Adquirerdes

Anuncio de uma F&A e respetivo Prémio

De acordo com Martynova & Renneboog (2009) assumnimuge o mercado agrega
rapidamente toda a informacgéo relevante de uma E&fie € o melhor avaliador do
resultado de uma combinacdo entre duas ou maisesagro anuncio de uma F&A
fornece nova informacdo ao mercado, permitindot@a @s0s investidores atualizarem
as suas expectativas sobre as empresas em questfinealterar os precos que estas

estdo correntemente a negociar em bolsa.

Essa informacéo que chega ao mercado pode ir desdtodo de pagamento utilizado,
até ao tipo de operacdo de F&A envolvido, que cams a opinido do
investidor/mercado vai alterar os precos, sendoegteealteracdo de precos surge como

resposta ao facto do mercado achar que a operacéonar ou nao valor.

No entanto Chan (2003) encontra evidéncias de lguasinvestidores avaliam mal as
movimentagbes dos precos das acOes e efetuam mass tdo que aquelas que

deveriam efetuar.

Blackburn et al (1997) (num estudo em que analsatd0 empresas, das quais, 18%
envolviam o controlo de gestor com pagamento e, @& o controlo de gestor com

pagamento em stock, 10% o controlo de gestor cayarpanto misto, 17% o controlo
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acionista com pagamento em cash, 22% o controtmigta com pagamento em stock e
7% o controlo acionista com pagamento misto, ond&eyvalo de tempo foi de um
periodo de 6 dias, onde 5 eram anteriores ao dandncio, seguido do dia do andncio
(-5 até 0)), verificaram que j& havia retornos aras nesse periodo inferior ao dia 0,
podendo indicar que haveria alguma fuga de infodmaelativamente a operacdo de
F&A, suportado também por Huang & Walking (1987) iadicar que no caso de
muitos bidders se atarget divulgar algum tipo de informacao confidencial tzgosa,

pode resultar numa oferta ainda maior do prémio.

Numa segunda analise verificaram que para o CoivellAbnormal ReturnGAR)a 6
dias, a média e mediana para controlo de gestoa pagamentos mistos era
significativamente negativo. Para controlo acianisra pagamento estocka média

nao era significativamente negativa enquanto panadiana ja era.

Numa terceira analise em que compararar@AR a 6 dias para cada método de
pagamento por tipo de controlo empresarial, venifim que os resultados foram de
acordo com as suas expectativas, ou seja, queapandostra total, para pagamentos
feitos emstocko retorno foi significativamente negativo, enquapdéra pagamentos em

cashe pagamentos mistos ndo havia significancia ndtesko.

Blackburn et al (1997) indica que quando o pagamdatoperacao target é feito em
cash o prémio tera de incluir eventuais despesas gquargetirdo ter com impostos,
assim costuma ser consideravelmente maior do qaedquo pagamento é feito em

stock dado que o imposto apenas € aplicado quanddas &a@rem vendidas.

Para eles, estudos previamente efetuados numa fisaagé sugerem que para 0s
shareholdersgdabidder € mais vantajoso pagar em dinheiro, enquanto gegestores

dasbidderé mais vantajoso pagar estock
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O pagamento erstocké interpretado pelo mercado, como um sinal negadio porque
em geral, as empresaglder preferem pagar erstockquando acreditam que as suas
acOes estdo em alta, ou seja, sobrevalorizadas,cashquando acreditam que as suas

acOes estdo subavaliadas.

No entanto, o efeito negativo do pagamentostmskpode ser um pouco diluido se se
tratar de empresdsdder com um grupo de acionistas que apesar de naorgueker

diluido o seu poder de controlo, ou seja, ndao magyamstock sabem que se o fizerem
€ porgue tém a consciéncia de que estdo a inmestia oportunidade de negdcio Unica

e vantajosa.

De um ponto de vista estrutural, os gestores queate poucas ou nenhumas ac¢des da
empresaidder podem optar por um pagamento misto, dado ndorsent efeito, se o
houver, no preco das acfes, importando o difereectee 0s seus beneficios préprios e
0 que podem vir a perder das poucas ou nenhumas ggé possam ter. Por outro lado,
se estes gestores tiverem uma quantidade substdacegdes, jA pensam duas vezes

antes de efetuar um pagamento misto que possderiirapacto no pre¢o das acoes.

Assim, a nivel estrutural, aquando do anuncio, esgwbidder controladas por
acionistas maioritarios deverdo realizar efeitossmpasitivos do que aquelas geridas

por gestores.

Travlos (1987), no seu estudo, analisou as ofgrtddicas de propostas de F&A a
empresasargetpor meio de F&A no periodo de 1972 até 1981 divarido oAR para
o intervalo de -10 até 10, sendo t=0 o dia do apumerificou-se que propostas de
aquisicdo usandstock tém um efeito negativo nos precos das acdes dasesas
bidder. O AR no dia anterior ao do anuncio apresentou um efultle -0.78%, no dia

do anuncio um resultado de -0.69% e para os das jdntos, dCAR apresentou um
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resultado de -1.47%. Pelo contrario, ao usar castiez destock o AR dabidderaltera
apenas para retornos normais, onde em t=0 o rdsuftade 0.29% e que em t=-1 0
resultado é -0.05, ou seja, negativo, ma€AR de ambos os dias apresenta um

resultado de 0.24% que é estatisticamente insognite.

Conclui-se que ao pagar uma operacdo de F&A at@deés;0es pode dar a indicacdo

ao mercado e aos investidores de que a embiddar se encontra sobrevalorizada.

Estes analisaram também o impacto do método demeanga utilizado no sucesso ou

insucesso de operacdes de F&A, tendo concluidmoexiste uma direta relacao.

No estudo de Martynova & Renneboog (2009), estesrgraram evidéncias de que
pagamento em dinheiro proveniente do promash-flowda empresa gera um sinal
negativo pois da a entender que o0s investidoreé® esentes que a finalidade sera
apenas a de aumentar o poder empresarial e inffu@aempresa ou de um individuo e
ndo em beneficiar ashareholdersE também negativo se a forma de pagamento for por
stock o0 que leva a uma reducdo do preco das agbBess@dnrnado um método de
pagamento cada vez mais utilizado de acordo comvautores como Andrade et al

(2001) e Martynova & Renneboog (2009).

Gera um sinal positivo, quando a empresa vai budiciieiro ao mercado para poder
fazer a F&A, pois mostra ao mercado que as acoempaesa nao estdo sobreavaliadas

e que a F&A é proveitosa.

De acordo com Martynova & Renneboog (2008), osdestuefetuados nos EUA
encontram-se em consonancia ao mostrar que antheipagamentos por acoes estao
associados com significante®R nas acOes dobidders e que apresentam piores

resultados do que aquelas totalmente pagas emiminh® entanto, indicam que o
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mais normal acontecer numa F&A é quARse centre todo narget e nabidder seja

insignificante.

Jensen e Ruback (1983) referem uma rendibilidaggasarmal de 4% para os

acionistas das empresas que lancam OPA'’s e de @Atlguniciam fusdes.

Janel e Poulsen (1994) detetam uma rendibilidade a% nosidder, mas indicam
também, que esta rendibilidade tem vindo a dearesece o tempo, também suportado
por Asquith, Bruner e Mullins (1983). Esta desqmiale ser resultado do tamanho do
prémio pago que costuma ser consideravelmentedisaiio conforme Blackburn et al

(1997).

Moeller et al (2003) indicam que &R dosbidder provém do seu tamanho aquando do
anancio da F&A, ou seja, estes evidenciam no seul@gjue se o anuncio for lancado
por umbidderde grande dimenséo AR irdo ser negativos pois 0 mercado assume que
o bidder jA ndo tem mais como crescer e entdo decide coropteas empresas, no
entanto se o anuncio for langcado por hitider de pequena dimensdo entaoAdsja

Vao ser positivos e significativos.

4. Metodologia e Hipoteses

4.1. Metodologia

Para analisar as hipoteses de estudo descritason @.2, ir4d ser utilizada a

metodologia de estudo de evento, analisada e tiepori Mackinlay (1997).

De acordo com Mackinlay (1997), o estudo de eventmle o impacto que um
determinado anuncio tem no valor de uma empresa.gfa assumindo que o mercado

€ racional e que incorpora imediatamente todaa@rnrdcao recebida, hipotese apoiada
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também por Martynova & Renneboog (2009), entdo reggs das acdes irdo variar

consoante essa informacéao.

Stock prices are supposed to reflect the true vafdegms, because they are assumed to
reflect the discounted value of all future cashwBoand incorporate all relevant

information.
In McWilliams & Siegel (1997), p. 626-627.

Para McWilliams & Siegel (1997) o estudo de evahtelativamente facil de utilizar,
dado que a Unica informacdo necesséria sera o dasmx@mpresas que entraram no

processo de F&A, as datas do anuncio e as cotdeSems;oes.

Para Mackinlay (1997) a estimacgéo da janela detevea aspeto mais importante a ter-
se em consideracdo, dado que ao contrario do estietisado por Capron e Pistre
(2002) em que utilizaram um intervalo de tempo -@@,[+1], o primeiro autor, indica
que este intervalo devera ser de curta duracdoode & néo haver influéncias externas
ao anuncio. De acordo com McWilliams & Siegel (19871ntervalo de estudo d@sR
devera ser suficientemente longo para captar &oedg mercado ao anuncio da F&A, e
suficientemente pequeno para excluir eventos endei®e o intervalo de estudo deR
nao for de curta duracdo, entdo sera mais difecitahseguir separar o que de facto
levou a subida/descida das acdes, se 0 anuncimad-&A ou se outros eventos como
a distribuicéo de dividendos, a troca de um dos lbnesndo conselho de administracao

entre outros.

No entanto para Brown & Warner (1985) a utilizag@&oretornos diarios afasta-se mais

da normal do que retornos mensais.
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Assim, para captar o essencial para 0 nosso casempcair em eventos externos, ira
ser utilizado um intervalo de reduzido espaco tealpale [-2,+2], conforme

mencionado no estudo de Fuller et al (2002).
4.2. Hipoteses

Como mencionado previamente, o objetivo deste esfud de analisar as reacfes de
mercado ao anuncio de operacdes de F&A das empesaem dado momento
pertenceram ou pertencem ao indice Psi-20, panmsteovalo de tempo de analise.

Assim, irdo ser testadas as seguintes hipéteses:

Hipdtese 1:0 anancio de uma F&A nado tem impacto no preco da dobidder
H, = Anuncio da F&A ndo tem impacto

H, = Anuncio da F&A tem impacto

Neste teste iremos verificar @Rk das empresalidder envolvidas num processo de
F&A, de forma a analisar como se comportam parareshizido intervalo de tempo

aguando do anuncio.

Apesar de a literatura ser controversa, onde 0s maiiados autores apresentam
diferencas de opinido, no mercado Psi-20 o espa@dode que de facto o andncio ndo
apresenta impactos MR dasbidder, sendo esta a posicdo dominante na investigacao

existente.

Hipdtese 2: O impacto ndo difere consoante a estrutura datatafmoncentrado vs.

disperso)
H, = Nao difere consoante a estrutura do capital bidder

H, = Difere consoante a estrutura do capital bidder
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Nestes testes iremos verificar AR das empresas em questao e verificar se o faao de
seu capital ser concentrado ou disperso terad impawsAR da bidder aquando do

anuncio.

O esperado sera de que de facto apresenta impactéfR dado que o mercado,
conforme a literatura evidencia, pode assumir queest um capital concentrado pode
haver uma maior preocupacaolildder ao efetuar operacdes de F&A tendo em conta a
rendibilidade dos acionistas, ao contrario do ehpiisperso que pode ter em conta

apenas decisdes de gestores que tenham objetivostderazo.

Hipdtese 3:0 impacto no preco da a¢édo ndo difere consoamuaeza do pagamento

H, = Nao difere consoante a natureza do pagamento

H, = Difere consoante a natureza do pagamento

Neste teste iremos verificar AR das empresas em questao e verificar se 0s vipass t

de pagamento terdo ou ndo impactosARslabidderaquando do anuncio.

O esperado sera de que de facto apresenta impacté®fk dado que o mercado,

conforme a literatura evidencia, pode assumir eifegs opinides:

- No caso do pagamento estock que o bidder acha que as suas acgbes estdo

sobrevalorizadas e quer ganhar com isso;

- No caso do pagamento em cash por endividamestEmao assim bidder a mostrar

que as suas ac¢des nao estao sobreavaliadas;

- No caso de pagamento emashdo propriocash-flow que pode induzir que lmdder

pode investir sem se preocupar com retornos.
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5. Dados

5.1. Psi-20

O Psi-20 é o principal indice acionista portugu@&uaronextLisboa, que ao contrario

do Psi Geral que engloba todas as empresas cotedd®lsa portuguesa, apenas
engloba as 20 maiores empresas em capitalizacastbplquer em dimenséo quer em
liquidez, refletindo diariamente a evolucdo doscpse dessas acdes, desde que

transacionadas em pelo menos 20 sessfes continuas.

Desde a sua criacdo até a data de hoje, o PsireGeenpre como finalidadeervir de
indicador da evolugdo do mercado accionista por&gyue servir de suporte a

negociacéo de contratos de futuros e opcdes

A revisdo para a entrada neste indice € feita mar @u duas vezes por ano (Serra, A. P.
& Barros, A., 2011), sendo que ao longo dos véaiuss, varias empresas ja entraram e

sairam do Psi-20, conforme anexo 2.

Para Matos (2007), embora o Psi Geral por ser mlarangente seja muito mais
vocacionado para analises estatisticas, na prati®si-20 tomou conta do terreno

devido a sua maior influéncia sobre o proprio newmca

5.2. Definicdo da Amostra

Este estudo tem por finalidade observar as rea@esercado de acdes ao anuncio de
operacdes de F&A do lado das empresas adquireotesercado Portugués para o Psi-

20, de acordo com algumas variantes que podemaminfidenciar essa reacao.

E de recordar que o mercado Portugués, devido drace concorréncia empresarial,

torna o tema de F&A um pouco escasso. No entapntoegsa razao existe uma maior
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vontadede pesquisar sobre e temague em paises como 0s EUA, Inglaterra e Ca

entre outrospcorre com alguma frequéncia e onde essa informadadacil acess

Apesar da fraca concorréncia mencionada anterigenem nercado Portugués
bastante atrativo, ondmuitas empres em pontos estratégicos do seu segmento
em poder do Estado, quer por cont, influéncia ou em monopdlio m possibilidade

de concorréncia de momer

5.3. Descricao da Amostre

Apos a definicdo da amostra, pemos para a descricdo da mesma. A aminicial é
composta por 357 operacbes de F&A no mercado peFrugsi-20 que estdo
identificadas e listadas na base de dados da Ble@ntom uma data de anun
ocorrida entre 1 de Janeiro de 2002 até 31 de Dmpede 2011 nesse indice e col

moeda EUR.

Dessa mesma amostra foram retiradas as operacdesideestimento e joi-ventures,
dado que o estudaocide sobre o impacto canincionas empresas adquiren ficando

assimum total de 116 operact.

—\

Anlncios de F&A

(357 Operacdes)

| | | |
A |

Aquisicao Desinvestimento Joint-Ventures

(116 Operacor) (230 Operacdes (11 Operacoes)

Figura 1: Total de andncios de opera¢cdes de F&A no F-20 entre 2002 e 20!

De seguida retiroge as empresas que do ladcbiddernéo pertenciam ao 20 e as
empresas que tinham &fado mais do que um andncio no prazo de uma sel

ficando assim uma amostra deoperacoes.
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Apos recolhidas as datas de anuncio e respetivasesas envolvidas nas operagoes,
procedeu-se a andlise dos dados obtidos. Foranetamgrolhidas as cotacdes diarias
de cada empresa envolvida e do Psi-20, utilizardgse a cotacao de fecho, conforme

anexo 3.

Foi também efetuada a subdivisdo da amostra del@emm a natureza de capital
pelo tipo de pagamento efetuado, e da amostradetalperagdes retirou-se operagdes

relativas a 18 empresas do Psi-20, conforme o ahexo
5.4. Definicdo de Variaveis

A taxa de variacdo dos precos das acoes e as ilefatlbs anormais a rondar a data do

anuncio das operacdes de F&A é calculada com lzasssaguintes formulas:

5.4.1. Taxa de Variacéo do Preco da Accao

Var Precog = In [m] (1)

Precot—;
Legenda:
Preco, corresponde a cotacdo de fecho da accdo da engurésdice do dia t;
Preco,_; corresponde a cotagdo de fecho da ac¢éo da engurésdice no dia t-1.

5.4.2. Céalculo da Rendibilidade Anormal

Para o calculo dAR, seguimos 0 método de Fuller et al (2002), dadopglo facto de
existir uma grande probabilidade de que anteriangésicios de F&A ainda possam estar
incluidos no periodo de calculos, fazendo assim qae estimac¢des dg ndo fagam

sentido.

> Ver capitulo 5.4.3 Outras Variaveis
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AR

Yo - X )
Legenda:
Y, corresponde a variacédo do preco da accao da eanpres

X, corresponde a variacdo do preco da accéo do Psi20.

5.4.3. Qutras variaveis

Foram também consideradas variaveis Dummy parargs\vhipoteses de teste. Para a
Natureza do Capital, o valor “0” quando este é alisp e “1” quando este é
concentrado. Para o Tipo de Pagamento, o valogt@hdo o pagamento é efetuado em
cash “1” quando é efetuado estocke “2” quando efetuado ewash+stock ou seja,

misto.

Para um capital concentrado foi considerado queateado anuncio existia pelo menos
um acionista com um capital superior a um minim@%ee que no relatério de contas a
estrutura acionista tinha um capital de mais de B@%participacdes qualificadas. Para

um capital disperso sera exatamente o contrario.

6. Analise Empirica
Como referido anteriormente, o objetivos deste desté de analisar o impacto do

anuncio das F&A nas empresas adquirentes, ouasdjalder.

Numa primeira etapa, analisa-se a amostra em siseguida verifica-se se o impacto
dos anuncios das F&A tem refleccdo R das empresakidder, sem distingdo da

natureza do capital daddera data do anuncio e do tipo de pagamento efetuado.

Posteriormente numa primeira fase, ird entdo sedigdida a amostra entre capital
concentrado e capital disperso e numa segundadiage os diferentes tipos de
pagamento, ou sejaash stockou misto, sendo que em relagdo aos dois ultimos as
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amostras serdo agrupadas devido a serem bastaltades. Estas subdivisbes da
amostra irdo ser feitas com o propoésito de avat@aque ponto a natureza do capital e o

tipo de pagamento influenciam AR

6.1. Analise da amostra

Na tabela 1 sdo apresentados os resultadd&skeéanes® a daKurtosis Estas duas
medidas estatisticas indicam-nos por um lado atganda amostra e por outro a

medida de achatamento da amostra.

Tabela 1: Valor de Simetria e Achatamento da amos#r

ek N Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
AR Dia -2 84 0,00162 0,01910 1,93905 0,26265 7,30814 0,51966
AR Dia -1 84 0,00025 0,01922 1,29676 0,26265 5,51461 0,51966
AR Dia 0 84 0,00661 0,01891 -0,23120 0,26265 0,96826 0,51966
AR Dia 1 84 0,00528 0,02624 1,24825 0,26265 422778 0,51966
AR Dia 2 84 -0,00125 0,02037 0,41763 0,26265 1,78962 0,51966

Para aSkewnesgde acordo com a literatura existente paraoum0,05, se dividirmos a
skewness statistjgelo skewness std. error e obtivermos em modulealor superior a
1,96 entdo estamos perante uma distribuicdo asgimeétcaso contrario uma

distribuicdo simétrica.

Para os varios dias em questdo, pode-se obsereaagpnas no Dia 0 se tem uma
distribuicdo simétrica enviesada a direita, ou ,sepadibilidades anormais médias
positivas. No Dia 2 temos uma distribuicdo simét@nviesada a esquerda, enquanto

nos restantes uma assimétrica enviesada a esquerda.

Para &urtosis de acordo com a literatura existente parauusr0,05 no dia do anuncio
a distribuicdo é mesocdrtica visto ser inferior@61mas leptocurtica nos restantes dias,

visto serem superiores a 1,96.
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6.2. Impacto no AR das Empresas Adquirentes

Tabela 2: Impacto do andncio no AR das empresas adientes

Janela N Mean Std. Deviation t df Sig. (2-tailed)
AR Dia -2 84 0,00162 0,01910 0,77600 83 0,43995
AR Dia -1 84 0,00025 0,01922 0,12066 83 0,90425
AR Dia O 84 0,00661 0,01891 3,20495 83 0,00192
AR Dia 1 84 0,00528 0,02624 1,84592 83 0,06847
AR Dia 2 84 -0,00125 0,02037 -0,56382 83 0,57440

De seguida procedeu-se ao teste t para a amostralates no intervalo de tempo de
estudo [-2;+2], com 83 graus de liberdade. E derdsr que este teste utiliza-se quando
queremos testar se a média da populacdo contrdieterminado valor (ou seja, zero),
gue neste caso seria a hipétese 1 em que sedastansincio da F&A ndo tem impactos
no bidder. No dia 0 para. = 0,05 rejeita-séi,, porque o nivel da significancia de p =
0,00192 ¢ inferior ao. Se aumentarmas para 0,1 entdo ja se passa a rejeitar tanto o

dia 0 como o dia 1, porque o valor pu.<

Estes resultados vao de acordo com a ideia de gibelder ganham aquando duma

operacédo de F&A, suportado por Jordao (2002) acandue muitas vezes as empresas
bidder compram empresas para depois as venderem a ca#o ge acham que estas
estdo subavaliadas e de Janel e Poulsen (1994)efeiam uma rendibilidade de 1 a

2% nosbiddere também de Asquith, Bruner e Mullins (1983).

No entanto, para os restantes dias, ao nivel dafis@ncia a ndo ha evidéncia
estatistica para rejeitdf,, logo ndo tem impacto. Assim ndo foi possivel sigrca
ideia de Blackburn et al (1997) e Huang & Walkird®g7) que retornos anormais

prévios ao dia do anuncio poderiam significar fdganformacao.
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6.3. Impacto consoante a Natureza do Capital

De seguida foi analisado o impacto que poderiaotendo a natureza do capital da

empresaidderno AR

Tabela 3: Impacto do antincio no AR quando a estrutta de capital dobidder é concentrado

Janela N Mean Std. Deviation t df Sig. (2-tailed)
AR Dia -2 68 0,00137 0,02064 0,54858 67 0,58512
AR Dia -1 68 0,00057 0,02054 0,22878 67 0,81973
AR Dia 0 68 0,00750 0,01867 3,31246 67 0,00149
AR Dia 1 68 0,00380 0,02610 1,20128 67 0,23387
AR Dia 2 68 -0,00170 0,01919 -0,72912 67 0,46847

A tabela 3 acima mostra que para a amostra del@&&ms em que a natureza do capital
€ concentrado, para o dia 0 canmx 0,05, o valor p é de 0,001. Neste caso podemos
rejeitar a hipotese nula e indicar que de factomeio da F&A tem impacto nAR e
consequentemente ao ser uma empoatder de capital concentrado vai ter impacto na
reacdo dAAR Nos restantes dias ndo existe evidéncia estatigéira rejeitar a hipotese

nula.

Tabela 4: Impacto do antincio no AR quando a estrutta de capital dobidder é disperso

Janela N Mean Std. Deviation t df Sig. (2-tailed)
AR Dia -2 16 0,00265 0,01065 0,99635 15 0,33488
AR Dia -1 16 -0,00109 0,01251 -0,34960 15 0,73150
AR Dia 0 16 0,00284 0,02007 0,56624 15 0,57960
AR Dia 1 16 0,01158 0,02672 1,73422 15 0,10338
AR Dia 2 16 0,00063 0,02542 0,09965 15 0,92194

Quanto a natureza do capital ser dispersa, nagerosite tirar uma conclusdo dado a

amostra ser pequena, conforme tabela 4, onde t@masmostra de 16 anuncios.
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Tabela 5: Testes de igualdade das médias entre ggpor natureza de capital

Levene's Test for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
Janela |Nat.Capital N Mean 5td. Deviation| Janela F Sig. t di Sig. (2-tailed)

AR Dia -2 0 16 0.00265 0.01065 AR Dia-2 Equalvariances assumed 1.09480 0.2884% 0.23977 B2 081111

1 68 7 Equal variances not assumed 0.72785
AR Dia -1 0 16 - AR Dia -1 Equal variances assumed 0.87967 0.35105

1 68 Equal variances not assumed
AR Dia D 0 16 AR Dia D Equal variances assumed 0.32321 0.57124

1 68 Equal variances not assumed
AR Dial 0 16 ARDial Equal variances assumed 0.05044 0.82286 .

1 68 Equal variances not assumed 3037
AR Dia 2 0 1€ ARDia 2 Equal variances assumed 1.44678 0.23251 EB316

1 =] Equal variances not assumed 3434

De acordo com Pestana & Gageiro (2005), o testplitaase para duas amostras
independentes quando se pretende comparar as ndédiesa variavel quantitativa em
dois grupos diferentes de sujeitos e se desconhegenrespetivas variancias
populacionais. O nivel de significAncia Heveneindica-nos se variancias de duas

amostras diferentes podem ou néo ser assumidasigaais.

Dos resultados obtidos ndo existe evidéncia etitatisara rejeitar a hipotese de que as

amostras nao possam ser assumidas como iguais.

No entanto como a amostra para a natureza do kapitadisperso € inferior a 30,
procedeu-se a sua analise através de testes rs@gbaco para verificar se as amostras
tém ou ndo desempenhos diferentes, conforme tébelade foi usado o teste de Mann-

Whitney, Kolmogorov-Smimov e Kruskal-Wallis.

Tabela 6: Testes ndo paramétricos para natureza dmpital diferente de concentrado

Janela Null Hypothesis o Test Sig. Decision
The Distribution of AR Dia -2 is the same across Mann-Whitney . 0.327 szo re!e!ta a H!potese Nula
-2 . . 0.05 Kolmogorov-Smirnov 0.774  Ndo rejeita a Hipotese Nula
categories of Natureza Capital # Concentrado X L X
Kruskal-Wallis 0.327 Ndo rejeita a Hipotese Nula
The Distribution of AR Dia -1is the same across Mann-Whitney 0.657 N?O rejeitaa Hipotese Nula
-1 X X 0.05 Kolmogorov-Smirnov 0.87 N3o rejeita a Hipotese Nula
categories of Natureza Capital # Concentrado -
Kruskal-Wallis 0.657  Ndo rejeita a Hipotese Nula
The Distribution of AR Dia -0is the same across Mann-Whitney 0.219 N?O rejeitaa Hipotese Nula
0 X R 0.05 Kolmogorov-Smirnov 0.264  Nao rejeita a Hipotese Nula
categories of Natureza Capital # Concentrado ; N X
Kruskal-Wallis 0.219  Ndo rejeita a Hipotese Nula
The Distribution of AR Dia 1is the same across Mann-Whitney . 0.339 szo re!e!ta a H!potese Nula
1 . . 0.05 Kolmogorov-Smirnov 0.598  Ndo rejeita a Hipotese Nula
categories of Natureza Capital # Concentrado X N X
Kruskal-Wallis 0.339  Ndo rejeita a Hipotese Nula
Mann-Whitne 0.673  Ndo rejeita a Hipotese Nula
The Distribution of AR Dia 2 is the same across Y . - J . 'p
2 X K 0.05 Kolmogorov-Smirnov 0.159 Ndo rejeita a Hipotese Nula
categories of Natureza Capital # Concentrado X N . i
Kruskal-Wallis 0.673 N3do rejeita a Hipotese Nula
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De acordo com 0s testes ndo paramétricos paraitaladipperso a hipétese nula ndo se
rejeita. Assim como indicado por Blackburn et 891) aquando do anuncio de uma
F&A, o facto da empreshkidder ter um capital concentrado ira refletir-se no valo
AR Indiretamente conclui-se que a estrutura do @hpitfluencia a obtencdo de
rendibilidades anormais por parte das empresasradtgs. Tal concluséo resulta de ter
sido encontrada uma reagao estatisticamente sigtiv@ para as empresas de capital

concentrado, enquanto as congéneres de capitarsiisp mesmo ndo se pode concluir.

6.4. Impacto consoante o Tipo de Pagamento

Tabela 7: Impacto do antincio no AR quando o tipo dpagamento € em cash

Janela N Mean Std. Deviation t df Sig. (2-tailed)
AR Dia -2 57 0,00133 0,02171 0,46185 56 0,64598
AR Dia -1 57 0,00082 0,02060 0,29913 56 0,76595
AR Dia 0 57 0,00819 0,01860 3,32568 56 0,00156
AR Dia 1 57 0,00472 0,02830 1,26023 56 0,21281
AR Dia 2 57 -0,00180 0,01918 -0,70942 56 0,48101

A tabela 7 acima mostra que para a amostra de(&s em que o tipo de pagamento
€ em dinheiro, para o dia 0 can+ 0,05, o valor p é de 0,00156. Neste caso podemos
rejeitar a hipotese nula e indicar que de factomneio da F&A tem impacto nAR e

consequentemente ao se efetuar um pagamento eeirdinhi ter implicacées ngsR

Tabela 8: Impacto do anuncio no AR quando o tipo dpagamento é em stock

Janela N Mean 'td. Deviatior t df Sig. (2-tailed)
AR Dia -2 6 0,00679 0,00845 1,96864 5 0,10611
AR Dia -1 6 0,00530 0,02953 0,43973 5 0,67849
AR Dia 0 6 -0,00036 0,02544 -0,03480 5 0,97358
AR Dia 1 6 0,00157 0,01314 0,29264 5 0,78155
AR Dia 2 6 0,01334 0,03599 0,90796 5 0,40553

Quanto ao tipo de pagamento ser efetuado por a¢@es,nos permite tirar uma
conclusdo dado a amostra ser pequena, conformia @&bende temos uma amostra de

apenas 6 anuncios.
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Tabela 9: Teste de igualdade das médias entre gruppor tipo de pagamento (cash vs. outros)

EiEEE es.tfor EREI T t-test for Equality of Means
Variances
Janela Tipo Pagamento i Mean Std. Deviation Janela F Sig Sig. (2-tailed)
AR Dia -2 0 57 0.02171 AR Dia-2 Equal variances assumed 0.62623 0.43176 083111
1+2 7 Equal variances not assumed
AR Diz -1 0 57 AR Dia-1 Equalvariances assumed 0.96975 0.32857
1+2 7 Equal variances not assumed 0606
AR Dia 0 0 57 AR Dia 0 Equalvariances assumed 0.51624 0.47515 44717
1+2 7 Equal variances not assumed 0.55525
AR Dial 0 57 AR DIzl Equalvariances assumed 1.66854 0.20125 .BB21
1+2 Equal variances not assumed 75652
AR Dia 2 0 57 AR DIz 2 Equalvariances assumed 0.71310 0.40166 0.10550
1+2 Equal variances not assumed 0.31856

De acordo com o nivel de significancialdeveneque nos indica se variancias de duas
amostras diferentes podem ou néo ser assumidas igoais, dos resultados obtidos
nao existe evidéncia estatistica para rejeitapatbése de que as amostras ndo possam

ser assumidas como iguais.

Mas dada a reduzida dimensdo da amostra por tiggagemento diferente dmsh

procedeu-se a trés testes nao paramétricos, comfabala 10 abaixo mencionada.

Tabela 10: Testes ndo paramétricos para o tipo deagamento diferente de cash

Janela Null Hypothesis [¢] Test Sig. Decision
The Distribution of AR Dia -2 is the same Mann-Whitney . 0.384 N?O rej.e!ta a H!potese Nula
-2 ) 0.05 Kolmogorov-Smirnov 0.445 Ndo rejeita a Hipotese Nula
across categories of Pagamento # Cash ; N .
Kruskal-Wallis 0.384 N3o rejeita a Hipotese Nula
The Distribution of AR Dia -1is the same Mann-Whitney . 0.957 N?O re!efta a H!potese Nula
-1 . 0.05 Kolmogorov-Smirnov 0.967 N&o rejeita a Hipotese Nula
across categories of Pagamento # Cash ; N X
Kruskal-Wallis 0.957 Ndo rejeita a Hipotese Nula
The Distribution of AR Dia Ois the same Mann-Whitney A 0.855 Niao re!efta a H{potese Nula
0 . 0.05 Kolmogorov-Smirnov 0.871 N&o rejeita a Hipotese Nula
across categories of Pagamento # Cash ; - s X
Kruskal-Wallis 0.855 N3o rejeita a Hipotese Nula
The Distribution of AR Dia 1 is the same Mann-Whitney . 0.821 Niao rej.e!ta a H!potese Nula
1 ) 0.05 Kolmogorov-Smirnov 0.909 Ndo rejeita a Hipotese Nula
across categories of Pagamento # Cash ; o X
Kruskal-Wallis 0.821 Ndo rejeita a Hipotese Nula
Mann-Whit 0.091 Na jeita a Hipot Nul
The Distribution of AR Dia 2 is the same ann finey X ?O re!ef aa !po ese Nula
2 R 0.05 Kolmogorov-Smirnov 0.154 N3o rejeita a Hipotese Nula
across categories of Pagamento # Cash A ~ . .
Kruskal-Wallis 0.091 Ndo rejeita a Hipotese Nula

Conforme se pode observar para os varios testeparametricos a significancia néo e
inferior o = 0,05, logo néo rejeitamos a hipotese nula. ¢aj 8éo rejeito a hipotese de
0 mercado ndo va reagir se o tipo de pagamentwuton que ndo o de cash.

Assim, como indicado por Travlos (1987) o pagamentocash tem impactos AR da

bidder.
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Ja no que refere a outras formas de pagamentoapagsadas as limitacdes da reduzida
dimensdo da amostra, pelo utilizacdo de testespa@amétricos, ndo se verificam
resultados anormais significativos para pagamemaiézados noutras formas que néo
cash Indiretamente, pode assim concluir-se que a fatenpagamento € uma variavel
catalisadora para a existéncia de reacdo por garteercado no anuncio de uma F&A

no preco da acao da emprésdder.

7. Conclusoes
As Fusdes e Aquisicdes um fator muito important& gacrescimento das empresas e
para a propria economia, dado que sdo poucas asd@scde empresas de referéncia

que ainda ndo tenham efetuado uma operacédo destegrara poderem crescer.

Para este trabalho foram analisados os precosgies ae 84 anuncios de F&A de
operacdedidder do psi-20 listadas na base de dados da bloombéizamndo um
estudo de evento e as conclusfes a que se chegamuréd caso do mercado portugués
verificam-se rendibilidades anormais para a emprésdder. Tais AR séo
particularmente salientes em empresas com capitgleatrado e quando o pagamento

da operacéo se faz com recursmash

Estes resultados podem ser justificados de duasatorPor um lado, a juventude do
mercado portugués pode ter-lhe associada alguméadbes de racionalidade. Assim,
um anuncio de uma F&A pode de uma forma geralsmnpanhado de uma “excitacéo
emocional” que ndo seja necessariamente justificaxta valores da operacdo. Tal
reacdo emocional pode ser exacerbada pela redofdia de acdes dbidder em

estruturas acionistas altamente concentradas. &#wo ¢ado, os resultados obtidos
podem ser analisados a luz de argumentos neodssdi& racionalidade plena do

mercado (no seu todo). Assim, em anuncios de F&depsinalizar’ excesso deash-
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flow ou sobrevalorizagédo da emprdsdder de tal forma que o mercado ajusta no dia
em que recebe esse sinal. Adicionalmente, umat@strde capital concentrada (isto &,
em que o controlo esta presente nas maos do dejopisde indicar um excesso de

posicdo das participacfes qualificadas ao risceadespresa.

O anuncio de F&A sinaliza assim uma tentativa derdificacdo do risco realizada no
interior da empresa e nao na carteira do acion@#y que o mercado exigird,
racionalmente um ajustamento na rendibilidadébidler por forma a acompanhar a

sinalizacao de excesso de risco por parte do tadpitampresaidder.

Finalmente, a utilizacdo dmashcomo forma de pagamento pode indiciar dificuldades
futuras decash-flowna empresaidder e consequentemente maior risco nestas. Assim,
tal como anteriormente foi exposto, 0s investidovassidersvao necessariamente

ajustar esse risco nas rendibilidades exigidas.

Quanto as limitacbes a realizacdo deste estudosedoode deixar de mencionar a
dimenséo da amostra, as informacgdes disponive@pnio mercado portugués por ser

pouco concorrencial.

Para estudos futuros, € sugerido o uso do psi gerébrma a aumentar a amostra e

aprofundar o proprio mercado e comparar targetshidders
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9. Anexos

Anexo 1: Lista das empresas bidder da amostra

Nome Empresa:

Banco BPI SA

Banco Comercial Portugues SA

Banco Espirito Santo SA

Brisa Auto-Estradas de Portugal SA

Cimpor Cimentos de Portugal SGPS SA

Cofina SGPS SA

EDP - Energias de Portugal SA

EDP Renovaveis SA

Global Intelligent Technologies SGPS S.A.
Impresa SGPS SA

INAPA - Investimentos Participacoes e Gestao SA
Mota-Engil SGPS SA

Portugal Telecom SGPS SA

Semapa-Sociedade de Investimento e Gestao
Sonae

Sonaecom - SGPS SA

Teixeira Duarte - Engenharia Construcoes SA

Zon Multimedia Servicos de Telecomunicacoes e Mult
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Anexo 2: Constituintes do Psi-20 entre 2002 a 2011

Iembros PSIZ0

28-11-2003

02-11-2004

03-11-2005

02-02-2006

02-0E-2006

02-11-2006

Altri SGPS 54

02-01-2002

31-05-2002

02-10-2002

28-02-2003

02-06-2003

02-02-2004

02-06-2004

02-02-2005

02-0E-2005

EFISA

ECF 54

EES SA

= = | =

= = | =

= = | =

= = | =

EAMIF SGPS SA

Eriza 54

Cimpor SGFS 54

Cofina SGPS 54

Corticeira Amorim SGPS 54

EDF 54

= |z | = |2

= |z | = |2

= |z | = |2

= |z | = |2

= |z | = |2

= |z | = |2

EDF Renowiveis 54

GALF SGPS 54

Gescartio SGPS 54

GLIMNTT SGFPS 54

Grupao Media Capital SGPS

Grupo Soares da Costa SGPS 58

Ibersol SGFS 54

IMPRESA SGPS 54

INAPA PG S8

J. Martins SGPS 58

Iota-Engil GRS 54

Mowabase SGPS 54

Fartucel

FTSGPS SA

Feditus SGPS 54

REM 54

SAGGEST SGPS

Semapa

Sonag

Sonae Inddstria SGPS S48

Sonae Inw. SGPS 548

Sonaecom SGPS 54

T.Ouarte - Eng. Const. 54

‘Wodafone Portugal

Zon Multimédia

= = | = |=

= == | |=

= == | |=
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Anexo 2: Constituintes do Psi-20 entre 2002 a 20{Cont.)

Iembros FSI20

02-02-2007

01-0E-2007

02-11-2007

01-02-2003

02-0E-2003

0E-11-2008

02-02-2003

02-0E-2003

0E-11-2003

02-02-2010

02-0E-2010

05-11-2010

02-02-201

02-08-2011

02-11-201

Altri SGPS 54

"

"

"

"

"

"

"

"

"

EFISA

ECF 54

EES 54

L
L
L

= == | |=

= == | |=

= == | |=

L
L
L

= == | |=

L
L
L

L
L
L

= == | |=

L
L
L

L
L
L

= == | |=

L
L
L

EAMIF SGPS 54

Eriza 58

Cimpor SGPS 54

= | |= [ | ==

= | |= [ | ==

Cofina SGPS 54

Corticeira Amorim SGFS 54

EDF 54,

EDF Renowiveiz 54

GALF SGPS SA

Gescartio SGPS SA

GLINTT SGPS 54

Grupao Media Capital SGPS

Grupo Soares da Costa SGPS 58

Ibersol SGFS 58

IMPRESA SGPS SA

INAPAS PG 54

J. Martins SGFS 54

Iota-Engil SGPS 54

Mowvabase SGPS 54

Fortucel

FTSGFPS 54

= = |= = =

= = |= = =

Feditus SGP'S 54

REM S8,

SAGGEST SGPS

Semapa

Sonag

Sonae Inddstria SGPS SA

Sonae Inw. SGPS 54

Sonaecom SGERS 54

T.Ouarte - Eng. Const. 58

‘Wodafone Portugal

Zon Multimédia
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Anexo 3: Amostra de dados

Empresa Adquirente (Bidder)

EDP Renovaveis SA

Inapa

BPI

BPI

BPI

BPI

Banco Comercial Portugues SA

Banco Comercial Portugues SA

Banco Comercial Portugues SA

Banco Comercial Portugues SA

Banco Comercial Portugues SA

Banco Espirito Santo SA

Banco Espirito Santo SA

Banco Espirito Santo SA

Banco Espirito Santo SA

Banco Espirito Santo SA

Banco Espirito Santo SA

Banco Espirito Santo SA

Banco Espirito Santo SA

Banco Espirito Santo SA

Banco Espirito Santo SA

Banco Espirito Santo SA

Banco Espirito Santo SA

Brisa Auto-Estradas de Portugal SA
Brisa Auto-Estradas de Portugal SA
Brisa Auto-Estradas de Portugal SA
Brisa Auto-Estradas de Portugal SA
Brisa Auto-Estradas de Portugal SA
Brisa Auto-Estradas de Portugal SA
Cimpor Cimentos de Portugal SGPS SA
Cimpor Cimentos de Portugal SGPS SA
Cimpor Cimentos de Portugal SGPS SA
Cimpor Cimentos de Portugal SGPS SA
Cimpor Cimentos de Portugal SGPS SA
Cimpor Cimentos de Portugal SGPS SA
Cimpor Cimentos de Portugal SGPS SA
Cimpor Cimentos de Portugal SGPS SA
Cimpor Cimentos de Portugal SGPS SA
Cimpor Cimentos de Portugal SGPS SA
Cimpor Cimentos de Portugal SGPS SA
Cimpor Cimentos de Portugal SGPS SA
Cimpor Cimentos de Portugal SGPS SA

Dt Anlncio
17-10-2008
05-07-2010
14-05-2002
28-04-2005
14-07-2005
25-10-2007
16-01-2002
25-01-2005
13-03-2006
17-11-2006
21-12-2007
30-12-2002
19-09-2005
30-10-2006
04-04-2007
07-01-2008
24-01-2008
11-11-2009
27-11-2009
08-01-2010
08-02-2010
26-07-2010
02-03-2011
13-09-2002
23-02-2005
16-03-2005
23-03-2005
31-05-2007
13-08-2009
21-10-2002
09-07-2003
25-10-2004
08-11-2004
03-12-2004
04-03-2005
07-02-2006
29-05-2006
16-10-2006
15-12-2006
12-02-2007
06-12-2007
29-10-2008

PR R R R

o O ©o o o

PR R RRPRRRERRRERRERR

P PR RPRPRPPRPRPLRPRRPRPRPRRPLPPRPRPRPRRPRPRERPRP

0

N/A

0

N/A

N/A

N/A

O O O 0O O oo oo o oo

o o

N/A

N/A
N/A
N/A

N/A

NaturezaCapital* Pagamento* AR Dia-2 AR Dia-1 ARDia0 ARDial AR Dia
1

-0.00425 -0.02484 04029Q2.01321  0.0066.
0.00048 0.00818 -0.00229 -0.01534 -08%79
0.01018 -0.01671 0.04895 -0.00710 0.03037
0.00651 -0.00774 0.02431 -0.01236 0.04713
-0.01659 0.01373 0.00534 -0.01560 0.0¢960
0.01914 -0.01483 0.02413 -0.00855 -0.0§077

0.00951 2106 0.01310 0.00726 0.01288
0.00953.00626 0.00130 0.00709 -0.021B8
0.00541 036@® -0.04689 0.02457 0.07239
0.00930 070@® -0.00698 -0.00217 0.01012

-0.00460.00081 0.00259 0.00997 -0.030P6

0.00758  0.0011201827 0.03319 -0.003!

-0.00361 -0.0022300002 0.00292 -0.00634

-0.01051  0.0016Q00207 0.00124  0.006

0.00718  -0.0072m00807 -0.00112 -0.01830

-0.01123  -0.0002800968 0.01308 -0.02878

0.08973  -0.0213004908 -0.03031 -0.009

0.01713  -0.0042000264 -0.00493 0.002

0.00194  -0.0340604200 -0.02819 0.024

0.00187  0.0287501025 -0.02438 -0.00

-0.02251  0.0340703383 -0.00156 0.011

0.07219  -0.0474801561 0.03402 0.022

0.01761  -0.0331002009 -0.00627  0.005!

0904 -0.00143 0.00486 0.01116 -0.00462
2094 001230 -0.00221 0.02597 -0.01426
2380 001191 -0.00633 0.00988 -0.00341

0828  0.00043 -0.00327 0.00037 -0.01453

6001 -0.00852 0.02066 -0.01178 -0.00413
602 0.00182 0.02383 0.00473 -0.04168
00374 -0.00407 0.01453 0.00478 -0.01%20
00573 -0.00498 0.00036 0.01175 0.00139
00108 -0.01238 0.00107 0.01765 0.00392

070® 0.00201 0.00208 -0.00493 0.00476
00889  0.00022 0.00467 0.00118 0.00350

05040 0.01061 0.00430 -0.00080 -0.00264

600 -0.00066 -0.00871 -0.04648 -0.00305

0831 0.03375 -0.00189 -0.05453 0.03629

2000 -0.00758 -0.00582 0.00029 -0.00456
.00439 0.01149 0.01632 -0.01038 -0.00$80

1100 -0.01120 -0.00220 0.02871 0.00401

0964 0.01683 0.00011 0.02704 0.00

14201 -0.00063 0.01333 -0.02615 0.024p0
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Anexo 3: Amostra de dados (Cont.)

Cofina SGPS SA 08-07-2002 1 N/A 0.01030 -0.00826 -0.01848 -0.01850 0.D0(J24
Cofina SGPS SA 18-02-2005 1 N/A 0.00693 -0.00228 0.01003 0.01023 -0.0§481
Cofina SGPS SA 06-02-2006 1 N/A -0.00199 -0.00858 0.02695 0.00663 -0.8201
EDP - Energias de Portugal SA 14-11-2003 0 0 0.01900 01288 0.01182 -0.01904 0.008%9
EDP - Energias de Portugal SA 27-11-2003 0 0 -0.0029500969  0.00178 0.01966 -0.020f0
EDP - Energias de Portugal SA 04-05-2006 0 0 0.00688 00669 0.00426 -0.00613 0.009¢1
EDP - Energias de Portugal SA 14-12-2006 0 N/A -0.00119.00004 -0.00782 -0.00224 0.011f2
EDP - Energias de Portugal SA 29-09-2008 1 0 -0.00948.00398 -0.03900 0.05987 -0.052)/8
Global Intelligent Technologies SGPS S.A. (ParalRedd6-12-2004 0 -0.00666  0.02174 -0.00087 0.00028 0.0¢770
Global Intelligent Technologies SGPS S.A. (ParafRRed©3-02-2005 0 -0.00930 0.01969 0.00489 0.09920 -0.0p445
Impresa SGPS SA 08-11-2006 1 0 -0.00745 -0.00343 -0.00084 0.01147 -0.0p770
Impresa SGPS SA 11-01-2007 1 N/A 0.00260 -0.00369 -0.01024 0.00029 0.03013
Impresa SGPS SA 31-05-2007 1 0 -0.00796 -0.02608 0.01305 0.01404 0.0¢741
Impresa SGPS SA 14-02-2008 1 N/A 0.04115 -0.03091 0.00977 0.09522 0.03427
Mota-Engil SGPS SA 25-10-2005 1 0 -0.01584 0.00075 -@89010.00230 -0.0354
Mota-Engil SGPS SA 22-12-2005 1 0 -0.02966  0.00354  0®064€.00027 -0.0270
Mota-Engil SGPS SA 09-02-2007 1 0 -0.00511 -0.00173  ©434-0.00799 -0.0098]
Mota-Engil SGPS SA 12-12-2008 1 0 0.05971 -0.03325 -@021-0.00858 -0.0044]
Mota-Engil SGPS SA 09-12-2009 1 N/A -0.01072  -0.01842 03889 0.00783 -0.009
Mota-Engil SGPS SA 28-05-2010 1 0 -0.00231  0.01947  0432@.02449 -0.0323
Mota-Engil SGPS SA 08-06-2010 1 0 -0.02751 -0.00589 8202 0.02172  0.0551¢
Portugal Telecom SGPS SA 30-12-2004 0 0 0.00038 -0.0036800515 0.01414 -0.00934
Portugal Telecom SGPS SA 04-02-2005 0 N/A -0.01219  8M02-0.00298 0.01217 0.00749
Portugal Telecom SGPS SA 24-03-2006 0 0 0.01215 -0.0094800434 -0.00185 -0.00837
Portugal Telecom SGPS SA 08-02-2010 1 1 0.00402  0.057520153 -0.01198 0.0177p
Semapa-Sociedade de Investimento e Gestao 04-10-2002 1 N/A -0.01764 0.00850 -0.00544 0.03740 0.02154
Semapa-Sociedade de Investimento e Gestao 06-07-2004 1 0 -0.00270 -0.00143 -0.04173 -0.05668 0.02f49
Semapa-Sociedade de Investimento e Gestao 01-02-2007 1 0 -0.01249 0.01472 0.02915 0.01749 0.00451
Semapa-Sociedade de Investimento e Gestao 06-06-2008 1 0 0.00592  0.00428 0.01038 -0.00184 0.00899
Sonae 08-02-2002 1 0 0.00674  0.00943 0.01535 0.02383 -0.0p109
Sonae 20-04-2005 1 0 -0.00771  0.03350 0.01430 0.00824 0.0¢863
Sonae 27-04-2005 1 0 -0.02511  0.00022 0.01124 0.01477 -0.0p772
Sonae 22-02-2006 1 0 -0.01636 -0.01372 0.00186 0.00313 -0.0p953
Sonae 25-07-2006 1 0 -0.00836 0.01734 0.01284 -0.00707 0.02080
Sonae 07-05-2007 1 0 0.00015 0.00492 0.03234 -0.00889 0.0¢333
Sonae 25-08-2008 1 0 -0.01192 0.01794 -0.00913 0.03972 -0.0p908
Sonae 20-07-2009 1 2 -0.01883 0.00295 0.01829 0.01036 0.0¢372
Sonae 11-11-2009 1 0 0.01980 -0.00760 0.03072 -0.00027 -0.00L719
Sonaecom - SGPS SA 28-09-2007 1 0 0.01286  0.00021  0.008009653 0.0164
Teixeira Duarte - Engenharia Construcoes SA 01-03-20 1 0 0.00672  0.08926 -0.01223 -0.00685 -0.01569
Zon Multimedia Servicos de Telecomunicacoes e Mul6-01-2008 0 0 0.02125 -0.01619 0.03081 0.03131 0.03622
Zon Multimedia Servicos de Telecomunicacoes e Mulfl-12-2009 0 N/A -0.01405 0.01678 0.04994 -0.00889 -0.02988

* Ver capitulo 5.4.3 Outras Variaveis, sendo queaso do Pagamento, 0 N/A representa a informacéo

gue nao foi obtida nem através da bloomberg neawédrde contactos com as respetivas empresas.
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