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Abstract

This master thesis investigates the effect of top-tier advisors on bidder returns, probability of completion and time to completion
of M&A deals announced between January 1995 and December 2015. In this context, the fees received by top-tier advisors and
their ability to identify and appropriate synergies are also subjected to study. Based on a sample of 6716 U.S. and cross border
deals, we found that (1) after 2001 top-tier advisors are no longer associated with higher cumulative abnormal returns; (2) top-
tier advisors are neither significantly associated with higher probability of completion nor with shorter time to completion in
acquisition of public targets; (3) top-tier advisors can indeed identify deals with larger synergies, but they fail to appropriate them
to the bidder firm; (4) top-tier advisors received higher fees on U.S. deals than non-top-tier advisors would have demanded for
the same deals; (5} when considering the largest deals (Mega Deals), after 2001 it is found no support for the top-tier advisors

superiority neither in U.S. nor in cross border deals.
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Resumo

Esta tese investiga o efeito de consultores top em fusdes e aquisi¢des anunciadas entre janeiro de 1995 e dezembro de 2015. Neste
ambito é estudado o retorng da empresa adquirente, a probabilidade de conclusde da transacdo, o tempo para a conclusdo da
transacao, a capacidade de o consultor identificar sinergias e de as apropriar para a empresa licitante. Finalmente, € estudado o
papel dos consultores top no caso especifico das grandes transacdes. Com base numa amostra de 6716 transacdes de alvos
americanos e nao americanos, chegou-se a conclusées de que (1) apds 2001 os censultores fop ndo estdo associados a retornos
acumulados superiores a consultores nao fop (2) consultores fop nao estao significativamente associades a uma maior
probabilidade de conclusao da transacao, assim como nao estao asseciados a um menor tempo para a concretizacao de transacdes
no que se refere a alvos publicos {3) consultores top sao capazes de identificar negdcios com maiores sinergias, no entanto, nao
sdo capazes de as apropriar para a empresa licitante {4) consultores fop receberam maiores comissdes do que aquelas que seriam
cobradas por consultores ndo fop nas mesmas transagbes (5) no que se refere as grandes transacdes, apds 2001 nao sdo

encontradas evidencias da superioridade dos consultores top quer em alvos americanos, quer em alvos ndo americanos.



