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O impacto do anuncio de fusdes e aquisi¢gdes nas rendibilidades das
empresas: estudo empirico para o mercado norte americano

Resumo

As fusdes e aquisicoes (F&A) sdo um importante instrumento de concretizagao
de uma estratégia de crescimento numa economia globalizada. Todavia, este é um
processo que pode estar repleto de dificuldades e que pode ser justificado, por
exemplo, com o facto das empresas adquirentes, tipicamente, sofrerem
desvalorizagbes em mais de metade dos negécios. Deste modo, apesar de popular, a
realizacdo de fusdes e aquisicoes nem sempre é um processo que crie
inequivocamente valor para as empresas, sendo importante perceber quem sdo os
vencedores e perdedores.

O presente estudo tem como objectivo identificar e avaliar quem ganha e quem
perde nos processos de fusGes e aquisicdes: bidders ou targets? Com base na
metodologia de estudos de eventos analisou-se uma amostra de 219 empresas (116
processos) envolvidas em processos de fusdes e aquisi¢des concluidas com sucesso no
mercado Norte Americano, entre Janeiro de 2008 e Junho de 2010.

Os resultados obtidos mostram por um lado, a existéncia de rendibilidades
anormais acumuladas negativas e reduzidas para o bidder e, por outro lado,
rendibilidades anormais acumuladas positivas e elevadas para o target. Na abordagem
paramétrica ndo foram encontrados resultados com significancia estatistica, para as
empresas adquirentes. No entanto, com a implementagdo dos testes ndao paramétricos
verificam-se rendibilidades anormais significativas na data de anuncio. Para o target,
em ambas as abordagens (paramétrica e ndo paramétrica) os resultados tém
significancia estatistica. Adicionalmente, é apresentada uma analise mais especifica,
subdividindo-se a amostra em processos de fusdes e aquisicdes horizontais e nao
horizontais. Contrariamente a alguns estudos anteriores, verifica-se rendibilidades

anormais acumuladas superiores entre fusdes e aquisicdes ndo horizontais.

Palavras-chave: Aquisicdo, fusdo, estudos de eventos, rendibilidades anormais,

aquisicdes horizontais e ndo horizontais.




The impact of mergers and acquisitions announcement in the returns of

companies: empirical study for the U.S. market

Abstract

Mergers and acquisitions (M&A) are an important tool for achieving a growth
strategy in a globalized economy. However, this is a process that can be full of
difficulties, which can be justified, for example, with the fact of acquiring companies,
typically, being devalued by more than half of the business. Thus, though popular,
conducting mergers and acquisitions is not always a process that clearly creates value

for companies. It is important to understand who the winners and losers are.

This study aims to identify and assess who wins and who loses in mergers and
acquisitions: bidders or targets? Based on the methodology of event studies, a sample
of 219 companies (116 cases) involved in successfully completed mergers and

acquisitions, in the U.S. market between January 2008 and June 2010 was examined.

The results show on the one hand, the existence of low and negative
cumulative abnormal returns for the bidder, and on the other hand, high and positive
cumulative abnormal returns for the target. In the parametric approach statistically
significant results were not found for acquiring companies. However, with the
implementation of nonparametric tests there are significant abnormal returns on the
announcement date. For the target, in both approaches (parametric and
nonparametric) the results have statistical significance. A more specific analysis is also
presented by subdividing the sample on horizontal and non-horizontal mergers and
acquisitions. Contrary to some previous studies, there are greater cumulative

abnormal returns between non-horizontal mergers and acquisitions.

Keywords: Acquisition, merger, event studies, abnormal returns, horizontal and non-

horizontal acquisitions.
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1. Introducao

A complexidade e a globalizacdo da economia e das financas exigem das
empresas e das equipas de gestdo um bom desempenho, de modo a concretizarem
reestruturacdes continuas como forma de ultrapassar a pressdo concorrencial,
orientando o crescimento da empresa e ajustando o seu reposicionamento
estratégico, procurando atingir os objectivos dos accionistas — maximizacao do valor

da empresa.

As fusGes e aquisicoes (F&A) sdo uma das formas de reestruturagdo mais
utilizadas pelas empresas, assumindo particular importancia perceber o que ganham
ou perdem os intervenientes deste processo e/ou quais os objectivos e as motivagdes

gue geram processos de tentativa de aquisi¢ao.

A motivacdo das F&A pode ser explicada pela criacdo de economias de escala,
de monopdlios ou oligopdlios, pela procura de sinergias entre as duas empresas ou até
como forma de diversificacdo. Alguns autores apontam, ainda, as fusdes e aquisicoes
como um mecanismo de governacgao, tendo como objectivo a disciplina da equipa de
gestdo com fraco desempenho (ver, por exemplo, Mikkelson e Partch, 1997,

Scharfstein, 1998).

As F&A constituem um importante investimento feito pelas empresas, existindo
duas explicagOes para ser realizado. Por um lado, temos o aumento de sinergias, se os
interesses dos gestores estdo alinhados com os dos accionistas, as F&A devem ser
realizadas, aumentando o valor da empresa. Por outro lado, na presenca de conflitos
de interesses (falha nos mecanismos de governacdo ou a monitorizagdo com custos
muito elevados), pode-se assistir a muitas aquisicdes que tém como objectivo
manifestacdes de poder e prestigio, que servem apenas os interesses dos gestores e

que destroem o valor da empresa.

A evidéncia empirica sugere que as F&A servem como mecanismo de

governacdao externa que disciplina os gestores das empresas-alvo pelo fraco
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desempenho da empresa. Contudo, verifica-se que esta relacdo é mais notdria na
presenca de F&A hostis, sendo os anos oitenta caracterizados pela maior onda de F&A

deste tipo.

Os diversos estudos na area evidenciam que as F&A sdao um fendmeno que
ocorre por vagas, com inicio na década de oitenta (embora existisse antes, mas sem
qualquer tipo de regulamentacdo), tratando-se nesta fase, na maioria, de fusdes e

aquisicdes hostis.

A andlise empirica demonstra que pelo menos metade das F&A se
transformaram em insucessos, enquanto a outra metade levou a criacdo de valor,
conduzindo a acréscimos importantes nos resultados das empresas envolvidas. Os
maiores fracassos verificam-se nas combinagdes verticais e os sucessos nas horizontais

(Ferreira, 2002).

Segundo Cartwright (2006), a vaga de F&A continua bastante presente nesta
ultima década. Em 2004, mais de 30.000 aquisicdes foram concluidas com sucesso em
todo o mundo, sendo equivalente a uma transacgdao a cada 18 minutos, ascendendo a

um valor total de $1.900 bilides.

Deste modo, o objectivo central do presente estudo é identificar e avaliar o
impacto do anuncio de F&A nas rendibilidades das empresas envolvidas, durante o

periodo de 2008 a 2010, no mercado Norte Americano.

A diversa literatura é unanime na questdo dos vencedores e vencidos,
considerando as empresas adquiridas (target) como os vencedores e as empresas
adquirentes (bidder) como os perdedores. Ou seja, prevé-se encontrar rendibilidades
anormais positivas e significativas para o target e negativas e pouco significativas para

o bidder.

No capitulo 2 sera apresentada a revisdo de literatura, dando a conhecer as
conclusdes de estudos anteriores, seguindo-se o capitulo 3 com a descricio da

amostra e da metodologia implementada. No capitulo 4 descrevem-se os principais
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resultados obtidos com o estudo, terminando com as principais conclusdes no capitulo

5.




2. Revisao da Literatura

Como referido anteriormente, as F&A sdo uma das formas de reestruturacdo mais
utilizadas pelas empresas desde 1980, incluindo grandes decisdes de investimento,
tendo como objectivo uma perspectiva de expansao, diversificacdo ou crescimento do

negdcio.

Segundo a literatura, o processo de fusdo significa a unido de duas empresas,
normalmente empresas semelhantes, com troca de ac¢des, dando origem a uma outra
empresa (Ross, Westerfield e Jaffe, 2002). Por outro lado, pode-se definir aquisi¢ao
COMO UM processo em que uma empresa, ou grupo de investidores (bidder) adquire,
de forma total ou parcial, ac¢des de uma outra empresa (target), e apenas a empresa
adquirente mantém a sua identidade (Triches, 1996). A aquisicdo pode ser realizada

através do pagamento em dinheiro (cash), ac¢des ou com outros titulos.

Segundo Ross et al. (2002) podemos classificar as F&A como: horizontais,
verticais e conglomerados. As F&A horizontais ocorrem entre empresas do mesmo
sector de actividade, muitas vezes concorrentes. Nas verticais estdo envolvidas
empresas que fazem parte do mesmo processo produtivo. Enquanto que os
conglomerados ocorrem quando as empresas ndo pertencem ao mesmo sector e tém

como objectivo diversificar o investimento.

Morck, Shleifer e Vishny (1990) e Lang e Stulz (1994) argumentam que as F&A
entre empresas diversificadas (ndo horizontais) tém menos probabilidade de sucesso
gue as F&A entre empresas do mesmo sector, uma vez que a diversificacdo do negdcio
acarreta maiores riscos, devendo as empresas do mesmo sector juntar-se, criando

sinergias e tornando-se mais competitivas.

Porter (1987) e Ravenscraft e Pascoe (1989) encontram evidéncia de taxas de
desinvestimento elevadas na presenca de F&A entre empresas de sectores diferentes,
concluindo que as F&A entre conglomerados sdo pior investimento do que as F&A

entre empresas do mesmo sector.
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No entanto, Amihud e Lev (1981) e McAfee e Williams (1988) nos seus estudos
concluem que as F&A ndo horizontais tém rendibilidades médias anormais superiores,
justificando o facto com o efeito de diversificacdo do risco. Os autores argumentam
que nem todos os accionistas tém o mesmo grau de aversao ao risco, e que procuram
nos negocios de F&A entre empresas de sectores diferentes uma forma para
diversificar a sua carteira de investimentos, tentando, assim, diminuir o seu nivel de

risco.

Kaplan e Weisback (1992) estudaram as F&A ocorridas entre 1971 e 1982,
subdividindo a amostra entre F&A horizontais e ndao horizontais, e concluem que nao
existem diferencgas significativas na média de desempenho das F&A entre empresas

horizontais e ndo horizontais.

Deste modo, verifica-se que a diversa literatura ndao é unanime no que
concerne a esta questdo. Por um lado, temos estudos que defendem maiores
rendibilidades anormais na presenga de F&A horizontais, e por outro lado, aqueles que

defendem rendibilidades superiores na presenca de F&A ndo horizontais.

E importante perceber quais 0os motivos que levam as empresas a pretenderem
fundir-se ou adquirir outra. Seth, Song e Petit (2000) apresentam trés hipdteses para
explicar os motivos das F&A: hipdtese da sinergia, hipétese da gestdo e hipétese do

orgulho exagerado.

De acordo com a hipdtese da sinergia o valor da nova empresa é superior a
soma individual das duas empresas antes do processo. Como principais fontes de
sinergias num processo de F&A pode enumerar-se: as economias de escala, as
economias financeiras, melhorias na eficiéncia da gestao da empresa, o aumento da
quota de mercado e a inovagdo tecnoldgica. As economias de escala surgem como
resultado da reducdo dos custos de producdo. Relativamente as economias
financeiras, estas sdo o resultado de uma melhor estrutura de capital, com maior
capacidade de alavancagem a um menor custo de endividamento. Por seu lado, a

melhoria da eficiéncia da gestdo, principalmente do target, surge com a substituicdo
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do gestor ineficiente, funcionando como disciplinadores da gestdo. O aumento da
guota de mercado esta relacionado com o aumento do poder de negociacdo junto dos
fornecedores, clientes e concorrentes. Por ultimo, a inovacdo tecnoldgica é
consequéncia da transferéncia de tecnologia e know-how (Healey, Palepu e Ruback,

1992; Capron e Pistre, 2002).

No contexto da hipdtese da gestdo, os gestores entram em processos de F&A
de acordo com interesses pessoais, em detrimento da maximizagdao do valor dos

accionistas.

Finalmente, de acordo com a hipdtese do orgulho exagerado, o preco da
empresa alvo foi mal avaliado pelos gestores da empresa adquirente, mas estes
decidem continuar com o processo, assumindo que o valor esta correcto. Este excesso
de confianca pode resultar em custos de transac¢dao elevados, tendo como

consequéncia a diminui¢cdo da riqueza dos accionistas.

Verifica-se que nem sempre as F&A tém como resultado o aumento do valor da
empresa, uma vez que as sinergias resultantes do processo podem ser reduzidas ou

eliminadas devido as dificuldades e incompatibilidades em diversas areas apds a F&A.

z

E importante salientar que existe evidéncia empirica de que os processos de
F&A acontecem em movimentos ciclicos, chamados de ondas, com maior énfase a

partir dos anos oitenta (Mitchell e Mulherin, 1996; Triches, 1996).

No periodo anterior a 1980, embora as F&A ja existissem, ndo eram
formalmente avaliadas e os accionistas ndo se mostravam muito interessados no seu
uso. Nesta fase era muito pouco frequente os incentivos internos aos gestores com
opcOes sobre as accdes. Apenas 20% das compensacdes dos gestores era realizada por
opgdes sobre acgdes (Holmstrom e Kaplan, 2001). No entanto, segundo Camargo e
Barbosa (2003) existiram, antes dos anos oitenta, trés ondas de F&A: a primeira de
1887-1904 caracterizada pelas grandes transformacdes nos transportes e

comunicagbes; a segunda de 1916-1929 motivada pelo “boom” do mercado de
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capitais; a terceira na década de sessenta com o objectivo da diversificacdo, F&A do

tipo conglomerado.

O primeiro trabalho que estuda o impacto das F&A na rendibilidade dos
accionistas foi realizado por Ellert (1976). O autor utilizou uma amostra de 205
empresas americanas envolvidas em processos de F&A contestados pelo Department
of Justice (DOJ) ou Federal Trade Commission (FTC) entre 1950 e 1972. Usando dados
mensais e o modelo de mercado para calcular as rendibilidades normais, o autor
mostrou que as empresas que foram contestadas pelo governo obtiveram 23% de
rendibilidade anormal nos oito anos seguintes ao processo de F&A. Adicionalmente, as
mesmas empresas tiveram uma diminuigdo de 2% no valor no més do anuncio da

contestacdo pelo governo.

Contudo, a primeira grande onda de F&A aconteceu na década de 1980, com
grande énfase nos EUA, sendo maioritariamente constituida por aquisicoes hostis (ver,
por exemplo, Holmstrom e Kaplan, 2001). Empresas com grandes oportunidades de
crescimento que estavam a ter fraco desempenho tornaram-se alvo de aquisi¢cdes por

parte de outras empresas que se encontravam em fase de maturidade.

Segundo Hirschey (1986), as F&A hostis (hostile takeover) sao definidas como a
tomada de controlo ndo solicitado, resultando na substituicdo da gestdo da empresa
alvo (target). Pelo contrario, as F&A amigaveis (friendly takeovers) implicam uma

mudanca na propriedade corporativa sem mudancgas no controle administrativo.

Neste periodo, verifica-se que os gestores da empresa alvo resistiam a estas
tentativas de aquisicao, pois temiam perder o seu emprego. Assiste-se, muitas vezes, a
um pagamento feito pelos gestores da empresa alvo (green mail) para a nao
concretizacdo da aquisicdo, favorecendo o seu entrincheiramento. Por outro lado,

segundo Varaiya (1987) existe uma relac3o positiva entre o prémio de aquisicio’ e a

1 P N - .
Segundo Walkling (1985) o prémio de aquisi¢do pode ser definido como o valor actual das oportunidades de

crescimento do target.
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resisténcia dos gestores da empresa alvo, ou seja, quanto maior a resisténcia maior o

prémio pago.

No contexto desta primeira grande vaga de F&A, estas assumiam um papel de
extrema importancia, enquanto disciplinadoras dos gestores da empresa alvo, ja que
os gestores melhoravam o seu desempenho receando serem alvos de aquisi¢Oes e,

consequentemente levar a perda dos seus empregos.

Schuman (1993) estudou o impacto que as F&A, contestadas pelo FTC, tinham
nas rendibilidades das ac¢des das empresas concorrentes. Utilizou uma amostra de 37
empresas americanas envolvidas em processos de F&A horizontais, no periodo de
1981 a 1987. A metodologia utilizada foi o estudo de eventos, recorrendo ao modelo
de mercado, com uma janela de estimacao de t=-250 até t=-26 dias antes do evento.
Optou por usar trés janelas de evento com intervalos de t=-1 até t=+1; t=-5 até t=+5 e
t=-10 até t=+10. Os resultados obtidos vdao de encontro a evidéncias anteriores,
verificando-se por um lado, rendibilidades anormais positivas nas ac¢des das empresas
concorrentes na data do anudncio e por outro lado, rendibilidades normais a data da
contestacao. O autor concluiu, também, que na presenca de F&A que provocam
grandes mudancas na concentracdo da industria, se verificam rendibilidades anormais

negativas a data da contestagao do anuncio de F&A.

Mikkelson e Partch (1997) estudaram a substituicdo do gestor em empresas
americanas, que foram alvos de tentativas de aquisicdo no periodo de 1989 a 1993. Os
autores dividiram a amostra em duas, com aproximadamente 200 empresas cada. O
primeiro periodo de 1984 a 1988 e o0 segundo de 1989 a 1993, em que o primeiro é um
periodo muito mais activo (maior niumero de takeovers). Os autores tém como
objectivo de estudo evidenciar a importancia das F&A enquanto disciplinadores dos
gestores da empresa target na década de oitenta. Eles encontraram evidéncia de que
23% das empresas, no periodo mais activo, procederam a substituicdo do gestor e do
presidente do conselho de administracdo. Por outro lado, no periodo menos activo,
16% das empresas fizeram a substituicdo da gestdo completa, apds a tentativa de

aquisicao. No entanto, é importante salientar que a substituicdo do gestor baixou de




Capitulo 2: Revisao da Literatura

39% para 34%, do primeiro para o segundo periodo da amostra. Este ultimo resultado
evidencia a diminuicdo dos efeitos das aquisicdes, enquanto disciplinadores da gestao

da primeira sub-amostra para a segunda.

Segundo o estudo de Holmstrom e Kaplan (2001) verifica-se que, no periodo de
1980 até 2000, houve uma mudanca significativa na governacdao de empresas nos EUA,
assistindo-se a uma maior preocupag¢do no preco das acgdes por parte da gestdo. Nos
anos oitenta, os mecanismos de governa¢dao eram principalmente as F&A hostis,
enquanto na década de noventa passam a ser as compensacbes dos gestores

(incentivos), o activismo do conselho de administragdo e dos accionistas.

Kini, Kracaw e Mian (2004) encontraram resultados consistentes com os de
Holmstrom e Kaplan (2001). Os autores utilizaram uma amostra de 279 empresas alvo,
listadas na New York Stock Exchange (NYSE), com anuncio de ofertas de aquisi¢dao no
Wall Street Journal (WSJ), num periodo de 20 anos (1979-1998). Dividindo a sua
amostra em duas partes, os autores concluem que o primeiro periodo (de 1979 a
1988) é marcado por uma vaga de F&A hostis, em que estas funcionam como
mecanismo de disciplina dos gestores com mau desempenho. Por outro lado, no
periodo mais recente (de 1989 a 1998) assiste-se a F&A, maioritariamente, amigaveis.
Nesta fase, deixa-se de constatar grande resisténcia da gestdo ao processo de F&A,
passando a substituicdo do gestor a constituir um meio de governacdo interna. Aqui, a
substituicdo do gestor ndo estd relacionada com o seu fraco desempenho passado,
mas é feita para evitar o futuro entrincheiramento da gestdo e possiveis abusos de

poder (conflito entre os interesses da gestdo e os interesses dos gestores).

A partir dos anos noventa, assiste-se entdo a uma nova contextualizagao das
F&A. Estas passam a ser maioritariamente amigaveis, sendo visivel a diminuicdo da sua
importancia enquanto disciplinadores e respectiva substituicdo dos gestores das
empresas alvo (Mikkelson e Partch, 1997). De facto, nesta década as F&A deixam de
ter como papel principal a disciplina dos gestores com fraco desempenho, passando a

ter como objectivo a maximizac¢do do valor dos accionistas.
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No ambito desta nova vaga de F&A, com mutuo acordo entre as duas partes
(bidder e target), seria de esperar que estas reestruturacdes contribuissem para o
aumento das sinergias e consequente aumento de valor da empresa, que se deverd

reflectir no registo de rendibilidades anormais positivas e significativas.

No entanto, a evidéncia empirica (ver, por exemplo, Andrade, Mitchell e
Stafford, 2001; Kaplan e Minton, 2008) mostra que muitas das F&A que tém ocorrido a
partir da década de noventa tém destruido o valor da empresa®. Tal facto prende-se
com a questdo de que embora se verifiguem rendibilidades anormais positivas e
significativas no target, estas ndo servem para compensar as rendibilidades anormais
negativas verificadas no bidder. Outro aspecto relevante, que podera explicar esta
controvérsia, é a questdo do prémio de aquisicdo pago ndo ser compensado pelas

melhorias no desempenho futuro da empresa (as sinergias criadas).

De acordo com Andrade et al. (2001) existe evidéncia estatistica sobre
rendibilidades anormais positivas e significativas da empresa alvo (nos trés dias
seguintes ao evento, verifica-se uma rendibilidade anormal positiva na ordem dos
16%). Pelo contrario, as empresas adquirentes registam rendibilidades anormais
negativas, embora sem significancia estatistica. Em resumo, os autores concluem que
os ganhos combinados das empresas (bidder e target) tendem a ser positivos e

relativamente estaveis ao longo do tempo.

A evidéncia empirica mais recente demonstra a controvérsia deste paradigma,
sendo que mais de metade das F&A que ocorreram nos ultimos anos em todo o
mundo levaram a destruicdo de valor da empresa. De acordo com um estudo realizado
por Moeller, Schlingemann e Stulz (2005), nos primeiros anos desta ultima década
assiste-se a um aumento do anuncio de F&A com rendibilidades anormais negativas
associadas. De facto, somente 2% das F&A realizadas levaram ao aumento da riqueza

dos accionistas. A magnitude das perdas em comparag¢dao com o prec¢o pago é elevada,

% No caso concreto da Europa, segundo um inquérito de opinido realizado a 211 gestores de topo de grandes e médias
empresas em 1996, verifica-se que 57% dos inquiridos consideram que a reestruturagdo efectuada contribuiu para a redugdo do

valor da empresa (Neves, 1997).
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verificando-se no periodo pés-aquisicdo um fraco desempenho da empresa. Segundo
os autores, estas perdas poderdo estar relacionadas com elevados rendimentos da

gestdo ou estratégias de gestdo pouco sustentdveis.

As conclusdes de Cartwright (2006) vdao de encontro ao estudo de Moeller et al.
(2005). Este autor mostra que muitas das F&A realizadas sdo feitas com o objectivo
Unico de servir os interesses privados dos gestores, sendo pertinente verificar o
alinhamento de interesses entre gestores e accionistas. Menos de metade das F&A
(aproximadamente 35-45%) levam a rendibilidades positivas nos dois ou 3 anos

seguintes.

No contexto, especifico do mercado australiano, Diepold, Feinberg, Round e
Tustin (2008) utilizam a metodologia de estudo de eventos para analisar o impacto do
anuncio de F&A de empresas australianas no pre¢o das ac¢des das empresas
envolvidas e nas suas rivais. Os autores analisaram todas as empresas australianas
cotadas no Australian Stock Exchange (ASX), envolvidas em processos de F&A no
periodo de 1996 até 2003. A amostra é composta por 50 processos de F&A,
domeésticos (entre empresas do mesmo pais) e cross-border (ocorridos entre empresas
de paises diferentes, embora estejam cotadas nesses paises). Os autores encontraram
evidéncia de rendibilidades anormais acumuladas positivas e significativas para o
target (CAAR (-1,+1) de 15,76%) e ligeiramente positiva, mas ndo significativa para o
bidder. Outro aspecto relevante é o facto de, no caso australiano, a rendibilidade
anormal ser elevada no dia seguinte ao anuncio, contrariamente ao comum noutros
estudos, que é ocorrer na prépria data de anuncio. Isto significa que os investidores na
Australia levam mais tempo a reagir ao anuncio de F&A. Os autores subdividiram ainda
a amostra em F&A horizontais e ndo horizontais, encontrando maiores CAAR na

presenca de F&A ndo horizontais.

Nos ultimos anos, pode identificar-se uma vaga de F&A em clusters, ou seja,
entre empresas do mesmo ramo de actividade. Na Europa, assiste-se a um aumento
das F&A entre empresas financeiras, o sector bancario é um dos principais alvos dos

processos de F&A.

11
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Altunbas e Marqués (2008) estudam o impacto das F&A de bancos europeus no
desempenho futuro da empresa. A amostra é composta por 262 processos de F&A do
sector bancario ocorridos entre 1992 e 2001, retirados da base de dados SDC Platinum
da Thomson Financial. Dos 262 processos, 207 referem-se a F&A domésticas e 55 a
cross-border. Os resultados mostram que bancos mais eficientes fundem com
instituicdes pequenas e melhor capitalizadas, com diversificadas fontes de resultados.
Em contraste com alguma literatura dos EUA, encontraram evidéncia de melhor
desempenho das empresas, evidenciado pela ocorréncia de rendibilidades anormais
positivas e significativas, apds a conclusdo das F&A, principalmente, no cross-border (o
desempenho da empresa conjunta, nas F&A cross-border, aumentou 2,5 % em termos
de retorno de capital). Contrariamente ao estudo de Diepold et al. (2008), realizado no
contexto australiano, os autores encontraram rendibilidades anormais da empresa
alvo maiores na presenca de F&A cross-border. Como justificacdo, os autores
argumentam que o mercado australiano de F&A é recente quando comparado com
outras economias (Europa, Canada ou EUA). Outro facto, para justificar este resultado

controverso, podera prender-se com a questao da localizagao.

Em suma, as principais conclusdes dos diversos estudos realizados, no ambito
da tematica do impacto das F&A, evidenciam por um lado, rendibilidades anormais
negativas para a empresa adquirente (bidder), mas normalmente, sem significancia
estatistica, e por outro lado, rendibilidades anormais positivas e estatisticamente

significativas para a empresa adquirida (target).

Contudo, é importante referir que em mercados como a Europa e o Canada as
CAAR do target sao mais baixas. Segundo Eckbo e Thorburn (2000), as CAAR do target
no mercado canadiano rondam os 7,5%, enquanto que de acordo com Campa e
Hernando (2002), no mercado europeu rondam os 3,5%. Diepold et al. (2008) refere
gue o mercado australiano e americano apresentam CAAR para o target mais elevadas,

gue poderd estar relacionado com os elevados prémios de aquisi¢cdo pagos.

12



3. Dados e Metodologia

3.1. Amostra e Dados

Este estudo tem como objectivo identificar e avaliar o impacto dos anuncios de
F&A nas rendibilidades das empresas adquirentes (bidders) e adquiridas (targets), no

mercado Norte Americano.

A escolha do mercado Norte Americano prende-se com o facto de aparecerem
nos primeiros lugares do ranking’ dos paises com maior frequéncia de F&A e na maior

facilidade de acesso a informagao divulgada.

A amostra inicial é composta por 532 processos de anuncios de F&A (com 1059
empresas envolvidas), listados nas bases de dados merger investing* e online investor,
ocorridos no periodo de 1 de Janeiro de 2008 até 30 de Junho de 2010. De modo a
favorecer um maior rigor na recolha dos dados qualitativos, foi feito um cruzamento
de informagdo com as noticias publicadas no Wall Street Journal (WSJ), a fim de

confirmar a data de anuncio das F&A.

Apds recolhidas todas as datas de anuncio e as respectivas empresas
envolvidas, procedeu-se a recolha dos dados financeiros com a finalidade de calcular
as rendibilidades. Foram recolhidas as cotacOes didrias (ajustadas para dividendos) das
accbes das empresas. Como proxy da rendibilidade de mercado optou-se pelo
Standard & Poor’s 500 (S&P 500) considerando-se que este € um indice representativo

do mercado Norte Americano. Os dados foram retirados da Datastream®.

3 Segundo um estudo da Ernst & Young (uma das mais completas empresas de auditoria e consultoria) em parceria com
a City University de Londres os mercados desenvolvidos, como EUA, Canadd, Reino Unido e Japdo, lideram o ranking das fusdes e
aquisicoes.

* www.mergerinvesting.com, consulta realizada entre o dia 10 e dia 20 de Setembro de 2010.

® www.theonlineinvestor.com, consulta realizada entre o dia 01 e dia 20 de Setembro de 2010.

® A variavel recolhida foi o Total Return Index, no periodo de 15 de Setembro a 15 de Outubro de 2010.
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Depois de diversas filtragens dos dados, a amostra final é constituida por 116
processos de anuncios de F&A, com um total de 219 empresas envolvidas. Foram
excluidos da amostra todos os anuncios de F&A que ndo foram concluidos com
sucesso até ao dia 30 de Outubro de 2010, as empresas sem informacgao disponivel ou
com informagdao incoerente, empresas ndao cotadas e as empresas que, embora
estejam cotadas no mercado Norte Americano, ndao tém sede nos E.U.A. (ver Apéndice

3.1).

De modo a estudar o impacto dos anuncios das F&A nas rendibilidades, quer
das empresas adquirentes, quer das adquiridas, foi necessario proceder a subdivisao
da amostra final em bidders e targets. Assim, na andlise geral realizada tem-se para

estudo 108 empresas adquirentes (bidders) e 111 empresas adquiridas (targets).

Adicionalmente, e de acordo com a recomendacgao de alguns estudos (ver, por
exemplo, Schuman, 1993; Diepold et al, 2008), subdividiu-se a amostra em duas:
anuncios de F&A que ocorreram entre empresas do mesmo sector de actividade
(empresas horizontais) e anuncios de F&A entre empresas de sectores diferentes
(empresas ndo horizontais), permitindo especificar e concentrar mais o estudo (ver

Figura 3.1).

Figura 3.1: Subdivisdao da Amostra Final

Anincios de

F&A
(219 Empresas)
1

|
]

Bidders Targets

{108 Empresas) {111 Empresas)
1 1

F&A Nao
Horizontais

F&ANao

F&A Horizontais Horizontais

(75 Empresas)

F&A Horizontais
{75 Emprasas)

(33 Empresas) (36 Empresas)
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A subdivisao da amostra em F&A horizontais e ndo horizontais permite a
investigacdo de diferencas potencialmente significativas, em termos do padrdo de

ocorréncia de rendibilidades anormais, consoante o tipo de F&A.

A maioria das empresas estdao envolvidas em processos de F&A horizontais. Da
analise a Tabela 3.1, verifica-se que o nimero de empresas associadas as F&A
horizontais é, sensivelmente, o dobro do nimero de empresas associadas as F&A ndo

horizontais.

Tabela 3.1: Proporc¢do de Empresas de F&A Horizontais e Ndao Horizontais

Bidders Targets
(108 Empresas) (111 Empresas)
Horizontais N3o Horizontais Horizontais N3o Horizontais
75 33 75 36
69% 31% 68% 32%
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3.2 Metodologia e Hipoteses a Testar

Para analisar o impacto da aquisicdo no valor da empresa adopta-se a
metodologia de estudo de evento, descrita em pormenor por Mackinlay (1997).

Segundo MacKinlay (1997), os estudos de eventos medem o impacto de um
evento especifico no valor da empresa, assumindo que o mercado incorpora
imediatamente toda a informacdo, revelando-a no preco das ac¢ées. No ambito das
F&A, a rendibilidade anormal observada na janela de evento, em reac¢ao a um

anuncio de aquisicdo, é usada como indicador de criagdo/destruicdo de valor.

3.2.1 Estudo de Evento: Definicdo do Periodo de Anadlise, Janela
de Estimac¢do e Janela de Evento

Na elaboracdo de um estudo de eventos, é importante comecar por definir o
evento de interesse, o periodo de analise, a janela de estimacgdo e a janela de evento
(Mackinlay, 1997).

No caso particular deste estudo, o evento de interesse é o anuncio das F&A. A
data de anuncio é entdo definida como o dia 0.

A janela de estimagdo (estimation window) é utilizada para definir os
parametros da rendibilidade normal, tendo em atencdo a ndo coincidéncia da mesma
com a janela de evento, para nao existir sobreposicdo do periodo de andlise, de modo
a que os parametros ndo sejam influenciados pelas rendibilidades geradas pelos
eventos. No entanto, ndo existe consenso no que concerne ao numero de dias da
janela de estimacdo e intervalo de dias entre as janelas. De acordo com Mackinlay
(1997) foram utilizadas 250 observacdes para a janela de estimacdo, de modo a
favorecer a inferéncia estatistica.

A janela de evento (event window) é o periodo para andlise da existéncia ou
ndo de rendibilidades anormais. Esta janela ndo deve ter uma grande dimensao, por

forma a evitar a inclusdo de outros eventos ndo relacionados com os anuncios de F&A.
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Segundo McWilliams e Siegel (1997), um dos problemas da metodologia dos
estudos de eventos prende-se com o facto do isolamento do efeito do evento, ou seja,
evitar que outros eventos interfiram com o evento em estudo (efeito de confusao de
outros eventos). Os autores concluem que a falha neste controle coloca em causa a
validade dos resultados empiricos e as suas conclusdes. Assim, quanto menor for a
janela de evento mais facil se torna controlar os efeitos de confusdo. Existem varios
métodos que permitem controlar estes eventos, no caso em concreto, optar-se-a por
eliminar da amostra os anuncios de F&A que coincidem com outros eventos (como por
exemplo, anuncios de resultados e langcamento de novos produtos), uma vez que este

método é adequado na presenca de um numero restrito de eliminagdes.

Assim, para o periodo de andlise (de 1 de Janeiro de 2008 a 30 de Junho de
2010) foi analisada informacdo’ que permitiu proceder a exclusio de empresas, cuja

janela de evento coincide com outros eventos.

De modo a ser possivel comparar resultados em diferentes periodos, e de
acordo com estudos anteriores, foram definidas quatro janelas de evento alternativas.
Inicialmente, e de acordo com Shuman (1993), foram definidas 3 janelas: uma janela
curta (-1 a +1), uma janela média (-5 a +5) e uma janela grande (-10 a +10).
Posteriormente, foi introduzida uma quarta janela (-3 a +7), segundo o estudo de

Diepold et al. (2008) (ver Figura 3.2).

Figura 3.2: Linha do Tempo do Estudo de Evento

Janela de Estimacgao Janela de Eventos

Fonte: Adaptada de Mackinlay (1997)

7 A pesquisa incidiu na analise dos relatérios anuais (Form 17A — Annual Report) publicados pelas empresas e
comunicados a Securitiies and Exchange Commission (SEC) , na pesquisa de noticias e na andlise das bases de dados de onde foram

retiradas as datas de anuncio, onde também mencionam anuncios referentes a outros eventos.
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3.2.2. Calculo Rendibilidade Normal e Anormal

Para cada empresa e para o mercado, foram calculadas as rendibilidades

P; 3.1
Rit =1In <i> ’ ( )
Pit-1
l; 3.2
Rmt=In <'—t> , (3.2)
li t-1

onde P, é o preco de mercado da ac¢do i para o dia t, Py; é o preco de mercado da

logaritmicas:

accdo i para o dia anterior (t-1), I; e I é o valor do indice S&P 500 para o diat e para o

dia anterior (t-1), respectivamente.

Depois de definidas as datas de anuncio é necessario calcular a rendibilidade
anormal. Para a janela do evento, a rendibilidade anormal (AR;) é definida como a
diferenca entre a rendibilidade efectiva (Ri) e a rendibilidade esperada [E(R;)]para
cada dia e para cada empresa (Mackinlay, 1997):

ARy= Ry - ERy) (3-3)

Para estimar a rendibilidade esperada (rendibilidade normal) das empresas
utilizou-se o0 modelo de mercado em que a rendibilidade de uma accdo depende do
prémio de mercado ajustado ao risco dessa empresa (ver, por exemplo, Schuman,

1993; Mackinlay, 1997; Diepold et al., 2008):

E(Rit) = o+B,Rpc+ €t (3.4)

em que R representa a rendibilidade de mercado do indice S&P 500 no dia t, B; mede
a sensibilidade da empresa i, face ao mercado, a; mede a rendibilidade média nao

explicada pelo mercado e ;; é o termo de erro com média zero e variancia igual a oZ.

Brown e Warner (1980) colocam em evidéncia os beneficios do recurso ao

modelo de mercado para o calculo das rendibilidades normais. O recurso ao modelo de
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mercado, que considera o risco especifico de cada empresa, acomoda os diferentes

graus de risco das varias empresas analisadas.

Os parametros do modelo de mercado, a e B, sdo estimados através da
implementacdo de regressdes lineares simples, pelo método dos minimos quadrados
(OLS — Ordinary Least Squares), assumindo-se que os pardmetros sdo constantes ao
longo da janela de estimacao.

Importa referir que, para a estimag¢ao do modelo de mercado representado em
(3.4), sdao assumidos dois pressupostos: as rendibilidades das ac¢des seguem uma
distribuicdo normal, sdo independentes e distribuidas uniformemente ao longo do
tempo (ver, por exemplo, Mackinlay, 1997).

Na aplicagdo da metodologia, o préximo passo é a determinagdo da
rendibilidade anormal média (AAR — Average Abnormal Return) de todas as empresas

para cada dia da janela de evento (Mackinlay, 1997):

T ARyt
N (3.5)

AAR; =
onde AAR; representa a rendibilidade anormal média de todas as empresas para o dia
t, AR;; é a rendibilidade anormal de cada empresa no diat e N é o niUmero de empresas

da amostra.

Apds o calculo das AAR, é necessdrio agregar as mesmas ao longo da janela de
evento. A agregacdo das AAR assume a existéncia de covariancia nula entre as
empresas. A potencial existéncia de um fendémeno de clustering® pode colocar em
causa a robustez dos resultados. De facto, a existéncia de clustering introduz

enviesamentos nos resultados e por isso merece tratamento especifico.

8 0 fenémeno de clustering resulta da sobreposi¢do temporal (no calendério) das varias janelas de evento definidas

para as empresas analisadas.
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Os dados foram analisados de forma cuidada e verificou-se que, no caso

concreto desta amostra, ndo se identifica fenémenos de clustering relevantes”.

Assim sendo, pode prosseguir-se com a agregacao das rendibilidades anormais

médias acumuladas (CAAR — Cumulative Average Abnormal Return):

t3

CAARy, 1, = 221, AAR; . (3.6)

A CAAR representa o efeito médio total do evento para todas as empresas
durante a janela de evento. Se o valor da CAAR for estatisticamente significativo é uma

medida de criacdo de efeito médio do evento.

3.2.3. Hipoteses a Testar

Como referido anteriormente, o objectivo deste estudo é verificar a existéncia
de um impacto dos anuncios de F&A, na rendibilidade das accbes das empresas
envolvidas. Deve salientar-se que o objectivo ndo é analisar e quantificar o impacto

gerado a partir desse anuncio.

Assim, com a finalidade de verificar se as rendibilidades das empresas Norte
Americanas intervenientes em processos de F&A sdo influenciadas pelo anuncio dessas

mesmas F&A, foram testadas as seguintes hipdteses:

Ho: Os anuncios de F&A ndo tém impacto no comportamento da média das

rendibilidades das empresas adquirentes (bidders) e adquiridas (targets).

(3.7)
Ho: E(AAR,) =0,

Ho: E(CAAR,) =0. (3.8)

° No total da amostra (com 116 processos de F&A e 219 empresas envolvidas) foram encontrados 5 casos de clustering.

Uma vez que estes casos representam 2% da amostra, o fendmeno pode, neste caso concreto, ser considerado marginal.
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Hi: Os anuncios de F&A tém impacto no comportamento da média das

rendibilidades das empresas adquirentes (bidders) e adquiridas (targets).

(3.9)
Hy: E(AAR,) %0,

Hy: E(CAAR,) 20. (3.10)

Caso a hipdtese Hg ndo possa ser rejeitada podera concluir-se que o anuncio
das F&A, no periodo em anilise, ndo provoca impacto na média das rendibilidades das

empresas Norte Americanas.

3.2.4. Procedimento de Testes: Teste Paramétrico

Depois de definidas as hipdteses e calculadas as rendibilidades anormais é
necessario proceder a inferéncia estatistica, verificando a sua significancia, sob a

hipotese nula definida anteriormente:

11
AAR, ~ N(0, var AAR,), (3.11)

CAARq, ¢, ~ N(O, var CAAR,, ). (3.12)

Como o objectivo é testar alteracbes na média das rendibilidades (e ndo na
variancia), o estimador da variancia, usado para testar Hg, é calculado a partir da série
de rendibilidades anormais das diversas empresas™® (ver, por exemplo, Patell, 1976;

Mackinlay, 1997; Serra, 2002):

10 .a . . . .a . . s N .a .
Segundo Jong (2007), o pressuposto de variancia constante, isto é, a variancia na janela de evento é igual a varidncia

fora da janela de evento, é facilmente violado, principalmente na presenga de dados diarios.
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N
1
var (AAR,)= F Z (AR;; - AAR; )2, (3.13)
i=1
1
var (CAARy, .= — Zi; [CAR; (tyt3)- CAAR (tp,t3)))* (3.14)

Assim, a estatistica teste utilizada para testar a hipdtese nula (ver equacdes

(3.7) e (3.8)) é dada por:

AAR
t= —————— ~N(0,1)1, (3.15)

J/var AAR;

CAAR
t= ———28 _ _N(0,1).

Jvar CAAR;, ..

(3.16)

Denote-se, que a utilizacdo deste teste paramétrico assume como pressupostos
gue as rendibilidades anormais das empresas seguem uma distribuicdo normal, sdo

independentes e uniformemente distribuidas (Serra, 2002; Jong, 2007).

A hipdétese de normalidade pode ser facilmente testada através da

implementacdo do teste de Jarque-Bera (1980).

3.2.5. Procedimento de Testes: Testes Ndo Paramétricos

Segundo Jong (2007), na presenca de dados diarios, os pressupostos impostos
pela abordagem paramétrica sao facilmente violdveis. A aplicagdo de testes nao
paramétricos vem dar uma resposta as violagdes dos pressupostos assumidos no
contexto dos testes paramétricos. Na medida em que ndo exige a normalidade das

rendibilidades anormais, os testes ndo paramétricos sdo considerados mais robustos.

" Segundo Murteira, Ribeiro, Silva e Pimenta (2002), na presenca de amostras de grande dimensdo (N>30), a

distribuigdo t-student tende aproximar-se a distribuigdo normal.
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Neste estudo utilizar-se-a o Sign Test, o Wilcoxon Signed Rank Test e o Rank
Test no contexto de uma abordagem ndo paramétrica, para aferir sobre a significancia

estatistica das rendibilidades anormais.

3.2.5.1 Sign Test

O Sign Test é um dos testes ndo paramétricos mais conhecido e muito usual na
aplicacdo de estudos de eventos devido a sua simplicidade (Cowan, 1992; Murteira et
al., 2002). Este teste tem como objectivo verificar se existiram altera¢Ges significativas
em determinadas varidveis em dois momentos diferentes, agrupando os eventos com
rendibilidades positivas e negativas ao longo da janela de evento, designando por p a

fracgdo das rendibilidades positivas (Jong, 2007).

No entanto, este teste assume como pressuposto que a distribuicdo das
rendibilidades anormais médias (AAR) é simétrica, o que significa que a probabilidade
de registar rendibilidades anormais médias positivas e negativas é igual, ou seja, p é

igual a 0,5. Assim, temos:
Ho:p=0,5, (3.17)

Hi:p#0,5. (3.18)

A estatistica teste é dada por (Campbell, Lo e Mackinlay, 1997; Mackinlay,
1997):

0=[%-05] & ~Noa), (3.19)
N 0,5

em que N's3o todas as AAR ou CAAR positivas e N s3o todas as AAR ou CAAR da

amostra.
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3.2.5.2 Weilcoxon Signed Rank Test

Um dos problemas associados ao Sign Test € o facto de este ignorar a
magnitude das rendibilidades anormais registadas. Para colmatar este problema pode
usar-se o Wilcoxon Signed Rank Test (Ott e Longnecker, 2001 e 2010; Sheskin, 2003;

Bellera, Julien e Hanley, 2010).

Apesar de assumir, igualmente, a simetria para a distribuicdo das rendibilidades
anormais e rendibilidades anormais acumuladas, o Wilcoxon Signed Rank Test
(Wilcoxon, 1945) assume-se como um teste mais robusto, uma vez que tem em
consideragdo ndo sé os sinais das AAR e CAAR, mas também o ranking (magnitude)
que estas ocupam. Este teste testara a hipotese da mediana (6) da amostra ser igual a

zero. Assim, temos:
Ho: 6=0, (3.20)

Hy:6#0. (3.21)
Se a hipodtese nula for verdadeira o ranking positivo das rendibilidades

anormais médias em valores absolutos (ri+) é igual a soma do ranking negativo (r,).

Quando ;" e r{ s3o equivalentes, ambos os valores serdo iguais a [n (n+1)/4].

Deste modo, a estatistica do teste de Wilcoxon é dada por:

SN=Z i (3.22)

Na presenca de amostras de grande dimensdo (N), a distribuicdo de Sy tende

aproximar-se da distribuicdo normal com:

N(N+1
0=, (3-23)
GZ(SN)zN(N+12)i2N+1), (3.24)
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onde E(Sy) e o%(Sy) sdo o valor esperado e a varidncia da estatistica,

respectivamente.

3.2.5.3 Rank Test
Este teste ndo paramétrico proposto por Corrado (1989) é mais robusto que os

testes nao paramétricos anteriores (Sign Test e Wilcoxon). A principal contribuicao
deste teste é que ndo coloca nenhuma restricdo quanto a simetria das AR. Importa
referir que, na presenca de dados diarios, é pouco provavel que as distribui¢cdes das
rendibilidades anormais sigam distribuicdo simétrica. Assim, este teste assumird
importancia se as rendibilidades anormais forem assimétricas, uma vez que a
implementagao dos testes anteriores poderao produzir resultados enviesados. A
aplicacdo de um teste a skewness permite concluir sobre a simetria/assimetria das

séries de rendibilidades anormais.

Para implementar o Rank Test é necessario ordenar as rendibilidades anormais
(AR) de cada empresa produzindo-se ranks (K;) para o periodo analisado, que inclui a
janela de estimacdo e a janela de evento. Este procedimento transforma a distribuicdo
das AR numa distribuicdo uniforme, corrigindo possiveis assimetrias na distribuicdo

original (Corrado, 1989).

Apds realizado o ranking para cada empresa, estes sdo comparados com a
média do rank esperado da hipdtese nula de rendibilidades anormais iguais a zero
(Serra, 2002). Em que o rank esperado é dados por: K=0.5+ %, onde T é o n? de dias do

periodo da janela de estimacdo mais janela de evento.

A estatistica teste é definida por (Corrado, 1989):

_ % YL (K -K) (3.25)
- S(K) ’

em que K;; € o rank da empresa i no momento t e S(K) o desvio padrao.
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O desvio padrdo (S(K)) é calculado tendo em conta todo o periodo da amostra

(janela de estimacdo e janela de evento):

T3 N 2
1 1
= | = — .- K 3.26
s | 1[5 Dwen] (3.:26)
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Apéndices: Capitulo 3
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Apéndice 3.1: Amostra Final — Processos de F&A

Company_ic

Target_name

Event_date

Posi¢do

[Company_ic

Target_name

Event_date Posigcdo

1001
1002
1003
1004
1005
1006
1007
1008
1010
1011
1012
1014
1015
1016
1017
1018
1019
1020
1021
1022
1023
1025
1026
1027
1028
1029
1030
1031
1032
1033
1034
1035
1036
1037
1039
1040
1041
1042
1043
1045
1046
1047
1049
1050
1051
1052
1053
1054
1055
1056
1057
1058
1059
1060
1061
1062
1063

ANGLOGOLD ASHANTI
GOLDEN CYCLE GD.
AMERICAN INTL.GP.

POPULAR
ALLIS-CHALMERS ENERGY
BRONCO DRILLING
MICROSOFT
YAHOO
SIGMATEL
ATMEL
QUANTUM GROUP
GREEN EARTH TECHNOLOGIES
M&F WWD.
PEARSON PLC.SPN.ADR 1:1
REED ELSEVIER
CHOICEPOINT
ELECTRONIC ARTS
TAKE TWO INTACT.SFTW.
UNITED TECHNOLOGIES
DIEBOLD
BMC SOFTWARE
HNI
FURNITURE BRANDS INTL.
INTL.PAPER
WEYERHAEUSER
JP MORGAN CHASE & CO.
TST.CERTS.
AMERICAN EXPRESS
GENERAL ELECTRIC
PHOENIX TECHS.
TOUCHSTONE SFTW.
BLOCKBUSTER 'A’
CIRCUIT CITY STORES
HONEYWELL INTL.
FIRST PL.FINL.
CAMCO FINANCIAL
CBS 'B'

CNET NETWORKS
STAPLES
HARLEYSVILLE NAT.
WILLOW FINL.BANC.
NRG ENERGY
PIER 1 IMPORTS
COST PLUS
TUMBLEWEED COMMS.
WILLIS GROUP HOLDINGS
HILB ROGAL & HOBBS
WHITNEY HOLDING
PARISH NATIONAL
CADENCE DESIGN SYS.
MENTOR GRAPHICS
DOW CHEMICAL
ROHM & HAAS
ASHLAND
HERCULES
BROCADE COMMS.SYS.
FOUNDRY NETWORKS

14-01-2008
14-01-2008
23-01-2008
23-01-2008
24-01-2008
24-01-2008
01-02-2008
01-02-2008
04-02-2008
06-02-2008
06-02-2008
12-02-2008
14-02-2008
14-02-2008
21-02-2008
21-02-2008
25-02-2008
25-02-2008
03-03-2008
03-03-2008
16-03-2008
17-03-2008
17-03-2008
18-03-2008
18-03-2008
24-03-2008
24-03-2008
27-03-2008
27-03-2008
10-04-2008
10-04-2008
14-04-2008
14-04-2008
28-04-2008
07-05-2008
07-05-2008
15-05-2008
15-05-2008
19-05-2008
21-05-2008
21-05-2008
22-05-2008
04-06-2008
04-06-2008
06-06-2008
09-06-2008
09-06-2008
09-06-2008
09-06-2008
17-06-2008
17-06-2008
10-07-2008
10-07-2008
11-07-2008
11-07-2008
21-07-2008
21-07-2008

Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Target
Bidder
Target
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Bidder
Target
Bidder
Bidder
Target
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target

1058
1059
1060
1061
1062
1063
1064
1065
1066
1067
1068
1069
1070
1071
1072
1073
1074
1075
1076
1077
1078
1079
1080
1081
1083
1084
1085
1086
1087
1088
1089
1090
1091
1092
1067
1093
1094
1095
1096
1097
1098
1100
1101
1102
1103
1104
1105
1106
1107
1108
1107
1109
1110
1111
1112
1113
1114

DOW CHEMICAL
ROHM & HAAS
ASHLAND
HERCULES
BROCADE COMMS.SYS.
FOUNDRY NETWORKS
TOKIO MARINE HDG. (OTC)
PHILA.CONS.HDG.
BRISTOL MYERS SQUIBB
IMCLONE SYS.
TOWER GROUP
CASTLEPOINT HOLDINGS
GENERAL MARITIME
ARLINGTON TANKERS
MIDDLEBY
TURBOCHEF TECHS.
VISHAY INTERTECHNOLOGY
INTL.RECTIFIER
UNITRIN
DIRECT RESPONSE MEDIA
ZIMMER HDG.
ABBOTT LABORATORIES
BARCLAYS
LEHMAN BROS.HDG.
CONSTELLATION EN.
KOHLBERG CAPITAL
CENTERPLATE 'IDS' UTS.
MCAFEE
SECURE COMPUTING
MEDTRONIC
CRYOCATH TECHS.
WELLS FARGO & CO
WACHOVIA
ELI LILLY
IMCLONE SYS.

GSI COM.
INNOTRAC
ELECTRO SCIEN.INDS.
ZYGO
EXELON
NRG ENERGY
PACIFIC SUNWEAR OF CAL.
CENTURYLINK
Century
AT&T
CENTENNIAL COMMS.'A'
FIDELITY NAT.FINANCIAL
LANDAMERICA FINL.GP.
JOHNSON & JOHNSON
BIOPHARMACEUTICALS
JOHNSON & JOHNSON
MENTOR
SIERRA WIRELESS (NAS)
WAVECOM SPN.ADR 1:1
CAPITAL ONE FINL.
CHEVY CHASE BK.PF.SR.C
INVESTORS BANCORP

10-07-2008
10-07-2008
11-07-2008
11-07-2008
21-07-2008
21-07-2008
23-07-2008
23-07-2008
31-07-2008
31-07-2008
05-08-2008
05-08-2008
06-08-2008
06-08-2008
12-08-2008
12-08-2008
15-08-2008
15-08-2008
02-09-2008
02-09-2008
05-09-2008
05-09-2008
17-09-2008
17-09-2008
18-09-2008
19-09-2008
19-09-2008
22-09-2008
22-09-2008
25-09-2008
25-09-2008
03-10-2008
03-10-2008
06-10-2008
06-10-2008
06-10-2008
06-10-2008
16-10-2008
16-10-2008
20-10-2008
20-10-2008
20-10-2008
27-10-2008
27-10-2008
05-11-2008
05-11-2008
07-11-2008
07-11-2008
24-11-2008
24-11-2008
01-12-2008
01-12-2008
02-12-2008
02-12-2008
04-12-2008
04-12-2008
15-12-2008

Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
Target
Bidder
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Apéndice 3.2: Amostra Final — Processos de F&A (continuagao)

Company_ic Target_name Event_date Posigdo |[Company_ic Target_name Event_date Posi¢do
1116 ST.JUDE MEDICAL 22-12-2008 Bidder 1175 ENTERPRISE PRDS.PTNS.LP.  29-06-2009 Bidder
1117 ELBIT SYSTEMS (NAS) 22-12-2008 Target 1176 TEPPCO PARTNERS L P 29-06-2009 Target
1118 ENDO PHARMS.HDG. 06-01-2009 Bidder 1066 Bristol 22-07-2009 Bidder
1119 INDEVUS PHARMS. 06-01-2009 Target 1177 MEDAREX 22-07-2009 Target
1079 ABBOTT LABORATORIES 12-01-2009 Bidder 1178 FIRST NIAGARA FINL.GP. 27-07-2009 Bidder
1120 ADVD.MED.OPTICS 12-01-2009 Target 1179 HARLEYSVILLE NAT. 27-07-2009 Target
1121 MEDICINES COMPANY 13-01-2009 Bidder 1180 INTERNATIONAL BUS.MCHS.  28-07-2009 Bidder
1122 TARGANTA THERAPEUTICS 13-01-2009 Target 1181 SPSS 28-07-2009 Target
1123 SEQUENOM 14-01-2009 Bidder 1182 SPRINT NEXTEL 28-07-2009 Bidder
1124 EXACT SCIS. 14-01-2009 Target 1183 VIRGIN MOBILE USA'A' 28-07-2009 Target
1125 PFIZER 26-01-2009 Bidder 1184 FIRST FINL.BANC. 31-07-2009 Bidder
1126 WYETH 26-01-2009 Target 1185 PEOPLES CMTY.BANC. 31-07-2009 Target
1127 LIVE NATION ENTM. 10-02-2009 Bidder 1188 WARNER CHILCOTT CLA 24-08-2009 Bidder
1129 THORATEC 13-02-2009 Bidder 1189 PROCTER & GAMBLE 24-08-2009 Target
1130 BECKMAN COULTER 27-02-2009 Bidder 1190 BAKER HUGHES 29-08-2009 Bidder
1131 OLYMPUS 27-02-2009 Target 1191 BJ SVS. 29-08-2009 Target
1132 MERCK & CO. 09-03-2009 Bidder 1192 WALT DISNEY 31-08-2009 Bidder
1133 SCHERING-PLOUGH 09-03-2009 Target 1193 MARVEL ENTERTAINMENT ~ 31-08-2009 Target
1134 HARMONIC 12-03-2009 Bidder 1194 DANAHER 02-09-2009 Bidder
1135 SCOPUS VIDEO NETWORKS 12-03-2009 Target 1195 MDS (NYS) 02-09-2009 Target
1136 VALERO ENERGY 18-03-2009 Bidder 1196 AERCAP HOLDINGS N V 18-09-2009 Bidder
1137 VERASUN ENERGY 18-03-2009 Target 1197 GENESIS LEASE ADR 1:1 18-09-2009 Target
1138 AMER.SOFTWARE CLA 19-03-2009 Bidder 1198 DELL 21-09-2009 Bidder
1139 LOGILITY 19-03-2009 Target 1199 PEROT SYS. 21-09-2009 Target
1140 NAVISTAR INTL. 27-03-2009 Bidder 1200 SANDRIDGE ENERGY 23-09-2009 Bidder
1141 MONACO COACH 27-03-2009 Target 1201 CRUSADER ENERGY GROUP  23-09-2009 Target
1143 METAVANTE TECHNOLOGIES 01-04-2009 Target 1202 KIMBERLY-CLARK 09-10-2009 Bidder
1144 TAT TECHNOLOGIES 03-04-2009 Bidder 1203 I-FLOW 09-10-2009 Target
1145 LIMCO-PIEDMONT 03-04-2009 Target 1204 CISCO SYSTEMS 13-10-2009 Bidder
1146 EXPRESS SCRIPTS 'A' 13-04-2009 Bidder 1205 STARENT NETWORKS 13-10-2009 Target
1147 WELLPOINT 13-04-2009 Target 1206 ARES CAP. 26-10-2009 Bidder
1148 HARRIS 15-04-2009 Bidder 1208 TOWER BANCORP 28-12-2009 Bidder
1149 TYCO ELECTRONICS 15-04-2009 Target 1209 FIRST CHESTER COUNTY 28-12-2009 Target
1150 HOLLY 16-04-2009 Bidder 1210 FOSTER (LB) 17-02-2010 Bidder
1151 SUNOCO 16-04-2009 Target 1211 PORTEC RAIL PRDS. 17-02-2010 Target
1152 CHESAPEAKE UTILS. 17-04-2009 Bidder 1212 NAUGATUCK VALLEY FINL. 21-02-2010 Bidder
1153 FLORIDA PUBLIC UTILS. 17-04-2009 Target 1213 SOUTHERN CONN.BANCORP. 21-02-2010 Target
1154 ORACLE 19-04-2009 Bidder 1214 R R DONNELLEY & SONS 23-02-2010 Bidder
1155 SUN MICROSYSTEMS 19-04-2009 Target 1215 BOWNE & CO 23-02-2010 Target
1156 PEPSICO 20-04-2009 Bidder 1216 RRI ENERGY 12-04-2010 Bidder
1157 PEPSI BOTTLING GP. 20-04-2009 Target 1217 MIRANT 12-04-2010 Target
1158 PEPSIAMERICAS 20-04-2009 Target 1218 APACHE 15-04-2010 Bidder
1159 BROADCOM 'A' 21-04-2009 Bidder 1219 MARINER ENERGY 15-04-2010 Target
1160 EMULEX NEW 21-04-2009 Target 1220 AVIS BUDGET GROUP 26-04-2010 Bidder
1161 NETLOGIC MICROSYSTEMS 30-04-2009 Bidder 1221 DOLLAR THRIFTY AUTV.GP. 26-04-2010 Target
1162 INTEGRATED DEVICE TECH. 30-04-2009 Target 1222 JACKSONVILLE BANCORP 10-05-2010 Bidder
1163 ALPHA NATURAL RESOURCES 12-05-2009 Bidder 1223 ATLANTIC BANCGROUP 10-05-2010 Target
1164 FOUNDATION COAL HOLDINGS 12-05-2009 Target 1224 SONIC 02-06-2010 Bidder
1166 DATA DOMAIN 01-06-2009 Target 1225 DIVX 02-06-2010 Target
1168 FRANKLIN ELT.PBLS. 01-06-2009 Target 1228 PENWEST PHARMS. 09-06-2010 Target
1169 CAMERON INTERNATIONAL 02-06-2009 Bidder 1118 ENDO PHARMS.HDG. 09-06-2010 Bidder
1170 NATCO GP.'A’ 02-06-2009 Target 1229 HEWLETT-PACKARD 16-06-2010 Bidder
1171 GENERAL DYNAMICS 04-06-2009 Bidder 1230 3PAR 16-06-2010 Target
1172 AXSYS TECHS. 04-06-2009 Target 1226 CELGENE 30-06-2010 Bidder
1173 UNITED FINANCIAL BANCORP 25-06-2009 Bidder 1227 ABRAXIS BIOSCIENCE 30-06-2010 Target
1174 CNB FINANCIAL (MA) 25-06-2009 Target
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4. Apresentacao, Analise e Discussao dos Resultados

Como referido anteriormente, o estudo foi conduzido em duas vertentes:
estudar o impacto nas rendibilidades das empresas adquirentes (bidders) e nas

empresas adquiridas (targets).

Assim, numa primeira fase serdo apresentados os resultados referentes ao
impacto global do anuncio das F&A nas rendibilidades da empresa, sem distingdo entre

o tipo de F&A.

Na fase posterior sera feita a subdivisdao entre F&A horizontais e ndao horizontais,
com o objectivo de avaliar até que ponto o tipo de F&A produz impactos diferentes nas

rendibilidades das ac¢des das empresas envolvidas.

De acordo com o que se definiu na metodologia, foram consideradas quatro
janelas de evento alternativas. No entanto, uma vez que todas elas conduzem a
resultados, genericamente, semelhantes serdo apenas apresentados ao longo do texto
os resultados para a janela de -5 a +5. Os restantes resultados constam dos anexos

referentes ao presente capitulo.

4.1 Impacto do Anuncio das F&A nas Rendibilidades: Analise
Global

Na Figura 4.1 é representada a rendibilidade anormal média (AAR) para o bidder

e para o target ao longo da janela de evento® de -5 a +5.

2Ver gréficos para as restantes janelas de -1 a +1, -3 a +7 e -10 a +10 nos Apéndice 4.1, Apéndice 4.2 e Apéndice

4.3,respectivamente.
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Figura 4.1: Rendibilidade Anormal Média: Janela de Evento de -5 a +5
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Janela de Evento

Da andlise ao grafico, no lado do bidder, verifica-se uma tendéncia para AAR
constantes ao longo da janela de evento, com uma ligeira oscilagao de descida no dia
do anuncio da F&A. A rendibilidade anormal média negativa verificada nas ac¢des das
empresas adquirentes pode ser explicada pelo facto dos accionistas do bidder
considerarem que foi oferecido um prego superior ao preco de mercado, existindo

transferéncia de valor da empresa adquirente para a empresa adquirida.

Por outro lado, verifica-se que o valor mais elevado de AAR para o target
acontece na data do evento (dia 0), que significa que o mercado rapidamente
incorpora no prego das ac¢des a informagdo recebida. Este resultado vai de encontro a
conclusdes de estudos anteriores™, como por exemplo, Schuman (1993), Kini et al

(2004) e Altunbas e Marques (2008).

13 . . . .
Salienta-se, que de acordo com um estudo de Diepold et al. (2008), o mercado Australiano, contrariamente ao
mercado Norte Americano e Europeu, reage mais tarde ao evento, apresentando maiores rendibilidades no dia seguinte ao
evento. Os autores apresentam como possiveis causas a questdo do mercado Australiano ser mais recente, menor

regulamentagdo e a hora de fecho do mercado.
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Pode-se ainda constatar, da analise ao grafico que a partir do dia -2 a
rendibilidade média anormal (AAR) evidencia uma tendéncia de subida, comecando a

diminuir significativamente a partir do dia do anuncio.

E importante salientar a elevada AAR verificada para o target na data do
evento. O valor assinalavelmente elevado da AAR para a data do evento justifica a
investigacdo da hipdtese da existéncia de outliers capazes de produzir tal efeito. Foram
analisadas a detalhe as séries de rendibilidades anormais para as empresas target, na

data do evento.

A Tabela 4.1 resume os principais resultados desta analise. De facto, cerca de
45% das empresas apresentam, na data do anuncio, rendibilidades superiores a 20%.

Esta conclusdo permite excluir a hipdtese da existéncia de outliers.

Tabela 4.1: Rendibilidade Anormal Média (AAR)do Target na Data do Evento

AAR N2 Empresas % Empresas
Até 20% 62 55,36%
20% a 50% 31 27,68%
Mais 50% 19 16,96%
112 100,00%

Deve-se ressaltar que contrariamente a outros tipos de eventos (como por
exemplo anuncios de resultados), nas F&A é usual a existéncia de AAR elevadas para o
target, na data do anuncio das F&A (ver, por exemplo, Fama, 1991; Andrade et al.,
2001; Danbolt, 2004; Diepold et al., 2008; Hackbarth e Morellec, 2008). As elevadas
rendibilidades anormais do target poderdo ainda ser explicadas ndo sé pelos elevados
montantes envolvidos, mas também pelo facto deste tipo de eventos acontecer com
alguma frequéncia no mercado, servindo de base para uma estratégia de

investimento.
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A seguir a Figura 4.2 mostra as rendibilidades anormais médias acumuladas
(CAAR) ao longo da janela de evento' para as empresas adquirentes e para as
adquiridas. De encontro a estudos anteriores, verifica-se por um lado, CAAR
ligeiramente negativas para o bidder e, por outro, CAAR elevadas e significativas para o

target.

Figura 4.2: Rendibilidade Anormal Média Acumulada: Janela de Evento de -5 a

+5
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CAAR
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Janela de Evento

Na Tabela 4.2 resume-se os valores das rendibilidades anormais médias (AAR) e
rendibilidades anormais médias acumuladas (CAAR) do bidder, para a janela de evento
e os resultados dos diferentes testes realizados (paramétricos e ndo paramétricos),

para aferir sobre o seu significado estatistico™. Assim, analisando a AAR e CAAR para o

' Os graficos representativos das AAR e CAAR para as restantes janelas de -1 a +1, -3 a +7 e -10 a +10 constam do

Apéndice 4.1,Apéndice 4.2 e Apéndice 4.3, respectivamente.

> Os resultados para as restantes janelas de -1 a +1, -3 a +7 e -10 a +10 constam dos Apéndice 4.5, Apéndice 4.6 e

Apéndice 4.7, respectivamente. Estes resultados sdo, genericamente, semelhantes aos obtidos para a janela de -5 a +5.
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bidder, verifica-se que ao longo dos dias da janela, e no contexto dos testes

paramétricos, ndo se encontra nenhum valor com relevancia estatistica™®.

Tabela 4.2: Rendibilidades Anormais Meédias e Acumuladas e Testes

Estatisticos Para o Bidder: Janela de Evento de -5 a +5

Bidder
Teste Testes Teste Testes
Janela| AAR Paramétrico Nao Paramétricos CAAR Paramétrico Né&o Paramétricos
T- Test Sign Test ~ Wilcoxon Rank Test T-Test  SignTest Wilcoxon Rank Test

0.0019 0.6348  0.6306 0.4080 0.6423 | 0.0019 0.6348  0.6306 0.4080 1.8654
0.0004 0.1627  0.2108 -0.7510 -0.4761 | 0.0023 0.5985  0.9234 0.1380 1.6737
-0.0023 -11835  0.3866 -0.1440  0.1319 | 0.0001 0.0158  1.0000  -0.1620 1.4749
-0.0032 -14093  0.0157 ** -1.8180 -1.4059 |-0.0032  -0.6289 0.0014 * -2.0440 ** 1.0301
-0.0021 -0.8000  0.6306 -0.4870 -0.0119 |-0.0053  -0.9366 0.0428 ** -1.9950 ** (0.7298
-0.0070 -0.9899  0.1486 -1.9400 -2.7999 *| -0.0123  -1.3838  0.0091 * -2.2930 ** -0.3475
-0.0040 -0.8099  0.2898 0.2270 09179 | -0.0163  -1.5506  0.0264 ** -2.0690 ** -0.7318
0.0023 0.5101  0.2108 -0.7390 -0.8177 | -0.0140  -1.2789  0.0428 ** -1.6800  -0.7267
-0.0037 -1.2927  0.2898 -1.0510 -0.2783 | -0.0177  -1.4983  0.0157 ** -1.8050  -0.7021
-0.0004 -0.1158  0.5008 -0.5240 -0.2756 | -0.0180  -1.5258  0.0264 ** -1.9620 ** -0.7503
-0.0013 -0.5057  0.2108 -1.0050 -0.4827 |-0.0193  -16774 0.0050 * -2.3330 ** -0.9378

U B WNR OO LU LDAE OGO

* Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 1%, que permitem rejeitar a hipétese nula das AAR e

CAAR serem iguais a zero.

** Valores estatisticamente significativos para um nivel de significadncia de 5%, que permitem rejeitar a hipotese nula das AAR e

CAAR serem iguais a zero.

De seguida, sdao apresentados na Tabela 4.3 os resultados das rendibilidades
anormais médias (AAR) e rendibilidades anormais médias acumuladas (CAAR) do
target e os respectivos testes realizados (paramétricos e ndo paramétricos), para a

janela de evento de -5 a +5. Aqui pode-se verificar as elevadas AAR para o target no

' para um teste bi-caudal, para um nivel de significancia de 1% e 5% o valor critico é de 2,576 e 1,96, respectivamente.
Assim, para um nivel de significancia de 5% a hipdtese nula de AAR e CAAR iguais a zeros ndo pode ser rejeitada no intervalo de -

1,96<t>+1,96, logo todos os valores que se encontrem neste intervalo ndo tém significancia estatistica.
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dia zero, aproximadamente de 23%. Na janela de evento as CAAR sdo
aproximadamente de 30%. Numa primeira abordagem da implementacdo do teste
paramétrico, verifica-se que estes valores sdo estatisticamente significativos, a partir

da data de anuncio, para um nivel de significancia de 1%.

Tabela 4.3: Rendibilidades Anormais Meédias e Acumuladas e Testes

Estatisticos Para o Target: Janela de Evento de -5 a +5

Target
Teste Testes Teste Testes
Janela| AAR Paramétrico Nao Paramétricos CAAR Paramétrico Nao Paramétricos

T-Test  SignTest Wilcoxon Rank Test T- Test Sign Test  Wilcoxon ~ Rank Test
5 | 0.0030 0.4909 1.0000 0.0970  0.1924 0.0030 0.4909  1.0000  0.0970 0.8896
4 |-0.0038 -0.4590 0.8496 02500  0.6242 | -0.0007 -0.0652  0.7044  0.4910 0.9441
3 | 00091 11378 0.2546  1.3980  1.2187 0.0083 0.7150 0.0871  1.3950 1.2253
2 |-0.0089 -0.8937 0.8496 -0.3210 -0.2684 | -0.0006 -0.0316  0.2546  0.9300 1.1368
-1 | 00163 22036 ** 0.2546  2.3100** 2.3421 *¥ 0.0157 0.8158  0.0223 ** 24920 **  1.3730
0 | 02325 7.8481* 0.0000* 7.5730 * 9.2520 * | 0.2482 6.3264 * 0.0000 * 7.0060 * 3.9543 *
1 | 00191 11711 0.8496 0.7830  1.2206 0.2673 6.0477 * 0.0000 *  7.0940 * 4.0594 *
2 | 00301 1.0801 0.5692 -0.3680  0.1904 0.2974 7.9743 * 0.0000 * 7.4670 * 4.1295 *
3 |-0.0010 -0.1748 0.7044  -0.4850 -0.1270 0.2964 7.9485 * 0.0000 * 7.4030 * 4.1063 *
4 |-00017 -0.4272 0.8496 -0.5710  0.0837 0.2947 7.8836 * 0.0000 * 7.3880 * 4.0755 *
5 | 00124 13801 0.1837 -0.1210  0.2914 0.3071 7.6183 * 0.0000 * 7.2730 * 4.1186 *

* Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 1%, que permitem rejeitar a hip6tese nula das AAR e

CAAR serem iguais a zero.

** Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 5%, que permitem rejeitar a hipdtese nula das AAR e

CAAR serem iguais a zero.

Os resultados registados para as AAR e CAAR permitem concluir que as

empresas alvo sdo claramente as vencedoras nos processos de F&A.

Os resultados obtidos estdo em consonancia com o estudo de Jensen e Ruback

(1983). Os autores analisaram 13 artigos cientificos da drea, no mercado Norte

Americano, e concluiram que em média as AAR para o target rondam os 30% e os 20%,

35



Capitulo 4: Apresentacdo, Analise e Discussdao de Resultados

dependendo se estamos na presenca de takeovers ou de fusGes concluidas com

sucesso, respectivamente.

Ainda para o target, verifica-se, para um nivel de significancia de 5%, que as
AAR sdo estatisticamente significativas no dia que antecede a data do anudncio. A
significancia das AAR no dia anterior a data de anuncio pode estar relacionada com
alguma fuga de informacao para o mercado. As CAAR, a partir do dia do evento, tém
significancia estatistica, para um nivel de significancia de 1%, o que significa que o
mercado promoveu um ajuste instantaneo nos precos das ac¢des, que se repercute
nas rendibilidades médias acumuladas dos dias que se seguem ao anuncio do processo

de F&A.

O teste paramétrico pressupde que as varidveis seguem uma distribuicdo
normal no entanto, depois de testadas as AAR pela aplicagdao do teste Jarque-Bera,
verificou-se que estas ndo seguem uma distribuicdo normal (para um nivel de
significancia de 1%), ndo sendo portanto os testes paramétricos os mais indicados,

uma vez que os resultados apresentados podem estar enviesados.

Assim, de modo a corrigir possiveis enviesamentos, procedeu-se a
implementacdo dos testes nao paramétricos: Sign Test, Wilcoxon Signed Rank Test e

Rank Test.

Com a aplicagao dos testes ndo paramétricos verifica-se que as conclusdes
acerca da rejeicdo das hipoteses nulas sofrem algumas alteragdes, considerando o
bidder. Os resultados do Sign Test mostram que as AAR revelam um impacto negativo
e estatisticamente significativo, para um nivel de significancia de 5%, no dia -2, o que
pode significar uma antecipagdo da informagao para o mercado. No lado das CAAR,
passamos a ter impacto negativo e estatisticamente significativo”, a partir do dia -2

até ao final da janela (ver Tabela 4.2).

7 No Sign Test os valores s3o estatisticamente significativos, permitindo rejeitar a hipdtese nula de AAR e CAAR iguais a

zero, se o p- value da estatistica for inferior a 0,05 ou 0,01 para um nivel de significancia de 5% e 1%, respectivamente.
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Com a aplicagdo do Wilcoxon Signed Rank Test obteve-se resultados
semelhantes aos obtidos no contexto do Sign Test, j& que as CAAR sdo
estatisticamente significativas'® de -2 até ao dia 1 e no dia 4 e 5 (ver Tabela 4.2). No
entanto, é pertinente ressaltar que nao se encontrou nenhum valor de AAR com
significancia estatistica. Os resultados obtidos, com aplicacio dos testes nao
paramétricos, ndo sdo consistentes com os de Altunbds e Marques (2008) e Diepold et
al. (2008), que chegaram a CAAR negativas para o bidder, mas sem significancia
estatistica. Isto podera estar relacionado com o facto de os autores apenas
procederam a implementacdo de testes paramétricos para averiguar a significancia

estatistica dos resultados.

Em relagdo ao target, os resultados dos testes ndo paramétricos, Sign Test e do
Wilcoxon Signed Test, ndo alteram os resultados obtidos no contexto da abordagem
paramétrica, ou seja, as AAR sdo significativas no dia anterior e no dia de anuncio da
F&A. E contudo registada uma ligeira diferenca ao nivel das CAAR que passam a ter
significancia estatistica a partir do dia -1 até ao final da janela, e ndo apenas a partir da

data de anuncio (ver Tabela 4.3).

Importa referir que os dois testes ndo paramétricos anteriores admitem como
pressuposto a simetria das rendibilidades anormais. No entanto, depois de
implementado o teste da skewness verifica-se que, para um nivel de significancia de
1%, as rendibilidades anormais sdo assimétricas, o que podera levar a obtencdo de

resultados enviesados.

Deste modo, procedeu-se a implementacdo de um terceiro teste ndo
paramétrico, o Rank Test, como forma de corrigir possiveis enviesamentos nos
resultados.

Com a aplicagdo do Rank Test os resultados sofreram ligeiras alteragdes. No

lado das empresas adquirentes, verifica-se que as rendibilidades anormais médias

¥ No Wilcoxon Signed Rank Test para um nivel de significancia de 1% e 5% o valor critico é de 2,576 e 1,96,

respectivamente. Assim, para um nivel de significancia de 5% a hipotese nula de AAR e CAAR iguais a zeros ndo pode ser rejeitada

no intervalo de -1,96<t>+1,96, logo todos os valores que se encontrem neste intervalo ndo tém significancia estatistica.
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apenas sao estatisticamente significativas na data de anuncio das F&A, para um nivel
de significancia de 1%"® (ver Tabela 4.2).

Pelo lado do target, verificam-se apenas alteracbes nas rendibilidades
anormais médias acumuladas, que passam a ter significancia estatistica a partir do dia
de anuncio das F&A (deixam de ser significativamente estatisticas no dia anterior ao
anuncio) (ver Tabela 4.3).

A Tabela 4.4 resume os resultados empiricos obtidos para todas as janelas de

evento.

Tabela 4.4: Resumo dos Resultados Empiricos para Todas as Janelas de Evento

Bidder
Teste Testes
Janela de . - .
AAR Paramétrico N3ao Paramétricos
Evento . .
T- Test Sign Test Wilcoxon Rank Test
(-10,+10) | -2.21% -1.4350 0.0027 * -2.8170 * 1.4043
(-5,+5) -0.19% -1.5733 0.0187 **  -2.3350 ** 0.2343
(-3,+7) -2.64% -2.0871 0.0041 * -2.9140 * 1.1245
(-1,+1) -1.32% -1.4618 0.5412 -1.4380 1.2719
Target
| Teste Testes
Janelade CAAR Paramétrico Nao Paramétricos
Evento . .
T- Test Sign Test Wilcoxon Rank Test
(-10,+10) | 33.16% 5.8980 * 1.0000 3.0700 2.8828 *
(-5,+5) 30.71% 5.8209 * 0.0589 4.3420 2.7284 *
(-3,+7) 30.66% 5.8628 * 0.1222 4.0790 2.1111 *#
(-1,+1) 26.88% 7.0031 * 0.0000 * 7.2830 2.2534 *%

* Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 1%, que permitem rejeitar a hipotese nula das AAR e
CAAR serem iguais a zero.
** Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 5%, que permitem rejeitar a hipotese nula das AAR e

CAAR serem iguais a zero.

% No Rank Test para um nivel de significancia de 1% e 5% o valor critico é de 2,576 e 1,96, respectivamente. Assim,
para um nivel de significincia de 5% a hipotese nula de AAR e CAAR iguais a zeros ndo pode ser rejeitada no intervalo de -

1,96<t>+1,96, logo todos os valores que se encontrem neste intervalo ndo tém significancia estatistica.
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Em suma, pode afirmar-se que para o lado do bidder, no contexto dos testes
paramétricos, se verificam rendibilidades anormais médias acumuladas negativas, sem
significancia estatistica. Na abordagem ndo paramétrica, quando aplicados os testes
Sign Test e Wilcoxon Signed Rank Test, obtém-se para todas as janelas, com a excepgao
da janela reduzida (-1, +1), CAAR negativas e estatisticamente significativas. Estes
resultados sdo consistentes com os de Dodd e Leftwich (1980), Moeller et al (2005),
Masulis, Wang e Xie (2007) e Hackbart e Morellec (2008), e permitem rejeitar a
hipétese nula de CAAR iguais a zero para a janela de evento. No entanto, com a
implementagao do Rank Test, passamos a ter novamente CAAR negativas mas sem
significancia estatistica. Estes resultados vao de encontro aos de Altunbas e Marqués
(2008) e Diepold et al. (2008).

Pelo lado do target, identificam-se rendibilidades anormais positivas
estatisticamente significativas para todas as janelas de evento testadas, rejeitando-se
assim a hipotese de CAAR nulas. Estes resultados sdo consistentes com os de Altunbas

e Marqués (2008) e Diepold et al. (2008).

4.2 Impacto do Anuncio das F&A nas Rendibilidades: F&A
Horizontais versus Nao Horizontais

Adicionalmente, procedeu-se a uma analise mais especifica, subdividindo-se a

amostra inicial em F&A horizontais e ndo horizontais.

Kaplan e Weisback (1992), embora tenham encontrado algumas diferencas
entre as F&A horizontais e ndo horizontais, concluem de um modo geral que a média

das AAR ndo sofreram grandes alteracgées.

No entanto, segundo Lang e Stulz (1994), quando as F&A ocorrem entre

empresas do mesmo sector, a reaccdao do mercado tendera a ser mais favoravel.

Da anadlise a Tabela 4.5 pode-se verificar que para o bidder tem-se AAR e CAAR

superiores na presenca de F&A ndo horizontais (resultados consistentes com Diepold
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et al., 2008). Enquanto nas F&A entre empresas do mesmo sector verifica-se AAR

negativas e significativas na data do anuncio, na presen¢a de F&A ndo horizontais

passa-se a ter AAR positivas, embora sem significancia estatistica.

Tabela 4.5: AAR, CAAR e Testes Estatisticos para o Bidder em F&A Horizontais

e N3do Horizontais: Janela de Evento (-5, +5)

Bidder
Horizontal
Teste Testes Teste Testes
Janela| AAR Paramétrico Nao Paramétricos CAAR Paramétrico Nao Paramétricos

T- Test Sign Test ~ Wilcoxon  Rank Test T- Test Sign Test ~ Wilcoxon  Rank Test
-5 | 0.0038  0.9468 0.2480 0.8290 0.9080 0.0038 0.9468 0.2480 0.8290 1.6857
-4 | 0.0007 02274 0.2480 -0.7870  -0.2788 0.0045 0.8791 0.6445 0.6550 1.6349
-3 | -0.0015 -0.6447 0.3557 0.2480 0.4003 0.0031 0.5370 0.4887 0.4860 1.5804
-2 | -0.0061 -2.3408 ** 0.0106 ** -2.4920 ** -2.1119 *4 -0.0031  -0.4789 0.0370 ** -1.5050 1.0347
-1 | -0.0013 -0.4467 0.8176 -0.2900 0.1822 | -0.0044  -0.5882 0.2480 -1.4940 0.8350
0 |[-0.0181 -2.2756 ** 0.0370 ** -2.4920 ** -4.0899 *| -0.0225  -2.0693 ** 0.0052 * -2.5770 * -0.9524
1 |-0.0011 -0.1827 0.0639 0.8130 1.6602 | -0.0237  -1.8447 0.0106 ** -2.3290 ** -1.0129
2 |-0.0002 -0.0450 0.2480 -0.8920  -1.0591 | -0.0238  -1.7945 0.0203 ** -2.1230 ** -1.2622
3 |[-0.0044 -1.2578 0.3557 -1.2940  -0.5077 | -0.0282  -2.0155 ** 0.0052 * -2.4180 ** -1.3154
4 0.0005  0.1709 0.6445 -0.4280  -0.1059 | -0.0277  -2.0225 ** 0.0106 ** -2.4500 ** -1.2731
5 |[-0.0003 -0.0861 0.4887 -0.3960 0.0093 | -0.0280  -2.0498 ** 0.0052 * -2.6610 * -1.3251

Nao Horizontal
Teste Testes Teste Testes
Janela| AAR Paramétrico Nao Paramétricos CAAR Paramétrico Nao Paramétricos

T- Test Sign Test ~ Wilcoxon  Rank Test T- Test Sign Test ~ Wilcoxon  Rank Test
-5 |-0.0023 -0.5783 0.4869 -0.5990  -0.2446 | -0.0023  -0.5783 0.4869 -0.5990 1.4434
-4 | -0.0003 -0.0683 0.7283 -0.2230  -0.4637 | -0.0026  -0.4939 0.2962 -0.7240 0.9532
-3 | -0.0041 -1.1343 1.0000 -0.5990  -0.4000 | -0.0067  -0.8708 0.2962 -0.9920 0.4496
-2 | 0.0034 0.7673 0.7283 0.2950 0.7389 | -0.0033  -0.4343 0.0135 -1.5630 0.5070
-1 |-0.0039 -0.7151 0.7283 -0.4560  -0.3210 | -0.0072  -1.0051 0.0801 -1.3130 0.0744
0 0.0182 13123 0.7283 0.5990 1.2816 0.0109 0.7399 0.7283 -0.0800 1.5144
1 |-0.0105 -1.2869 0.4869 -0.7590  -0.9427 0.0004 0.0225 1.0000 -0.0980 0.4158
2 0.0079 07121 0.7283 0.0090 0.1529 0.0084 0.4392 1.0000 0.2230 1.1290
3 |[-0.0020 -0.4130 0.7283 0.0090 0.2930 0.0063 0.2943 1.0000 0.4730 1.3589
4 |-0.0024 -0.3081 0.7283 -0.3660  -0.3593 0.0039 0.1703 1.0000 0.1160 1.0817
5 |[-0.0036 -0.7696 0.2962 -1.2950  -0.9478 0.0003 0.0145 0.4869 -0.2590 0.6084

* Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 1%, que permitem rejeitar a hipétese nula das AAR e

CAAR serem iguais a zero.

** Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 5%, que permitem rejeitar a hipdtese nula das AAR e

CAAR serem iguais a zero.
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Quanto ao target, pode-se constatar da analise a Tabela 4.6 que se registam

AAR elevadas na data de anuncio, quer se esteja na presenca de F&A horizontais ou

ndo (mais uma vez é pertinente alertar para as elevadas AAR no dia de anuncio, ver

Apéndice 4.4). Salientando-se, no entanto, que nas F&A entre empresas de sectores

diferentes se obtém maiores AAR, embora seja uma diferenca muito pouco

significativazo.

Tabela 4.6: AAR, CAAR e Testes Estatisticos para o Target em F&A Horizontais

e Ndo Horizontais: Janela de Evento (-5, +5)

Target
Horizontal
Teste Testes Teste Testes
Janela AAR Paramétrico Nao Paramétricos CAAR Paramétrico N3do Paramétricos

T- Test Sign Test ~ Wilcoxon  Rank Test T- Test Sign Test  Wilcoxon Rank Test
-5 0.0006 0.0797 0.6445 -0.5440 -0.3595 0.0006 0.0797 0.6445 -0.5440 0.9530
-4 | -0.0004 -0.0504 0.8176 0.5910 0.9055 0.0002 0.0147 0.8176 -0.0580 1.0141
-3 0.0126 1.1549 0.3557 1.7060 1.4441 0.0128 1.1642 0.3557 0.9510 1.2723
-2 | -0.0028 -0.2707 0.6445 -0.5810 -0.6176 0.0101 0.5453 0.2480 0.7920 1.1574
-1 0.0185 2.1139 ** 0.1654 2.3020 ** 2.3829 *¥ 0.0286 1.3819 0.0370 ** 2.3660 ** 1.4780
0 0.2207 7.3924 *  0.0000 * 6.6320 *  8.7681 * | 0.2493 6.2550 *  0.0000 * 6.0990 *  4.0677 *
1 0.0170 1.1542 0.8176 1.1620 1.5849 0.2663 6.3470 *  0.0000 * 6.1840 *  4.0108 *
2 0.0067 0.7445 0.4887 -0.3640 0.1890 0.2729 6.7849 *  0.0000 * 6.1890 *  4.0096 *
3 0.0033 0.5376 1.0000 0.0790 0.1902 0.2763 6.7627 *  0.0000 * 6.1730 *  4.0497 *
4 -0.0020 -0.6187 0.6445 -0.6280 -0.0679 0.2743 6.6777 *  0.0000 * 6.1730 *  4.0059 *
5 0.0152 1.6164 0.8176 0.5970 0.6881 0.2895 6.4026 *  0.0000 * 6.1890 *  4.0596 *

Nao Horizontal
Teste Testes Teste Testes
Janela| AAR Paramétrico Nao Paramétricos CAAR Paramétrico N3do Paramétricos

T- Test Sign Test  Wilcoxon  Rank Test T- Test Sign Test  Wilcoxon Rank Test
-5 0.0080 0.8507 0.6177 0.8800 1.0651 0.0080 0.8507 0.6177 0.8800 0.5223
-4 | -0.0107 -0.5931 0.4050 -0.4710 -0.1822 -0.0027 -0.1273 0.2430 0.8170 0.5472
-3 0.0017 0.1808 0.6177 -0.0160 0.2126 -0.0010 -0.0366 0.1325 1.1310 0.8208
-2 | -0.0218 -0.9715 0.2430 0.2670 0.4794 -0.0228 -0.4977 1.0000 0.5970 0.8193
-1 0.0116 0.8432 1.0000 0.7070 1.0976 -0.0112 -0.2748 0.4050 1.1150 0.7882
0 0.2571 3.8099 *  0.0039 * 3.6290 * 5.4686 * | 0.2459 2.7635 *  0.0113 ** 3.3310 *  2.7453 *
1 0.0237 0.5852 0.4050 -0.1890 -0.0304 0.2696 2.5491 ** 0.0039 * 3.3930 *  3.2335 *
2 0.0789 0.9383 1.0000 -0.0940 0.0976 0.3485 4.4102 * 0.0012 * 3.9120 *  3.4667 *
3 -0.0101  -0.7990 0.6177 -1.1000 -0.6204 0.3384 4.3500 * 0.0039 * 3.8810 *  3.2894 *
4 -0.0011  -0.1077 0.8679 -0.1100 0.3080 0.3372 4.3415 *  0.0003 * 3.8810 *  3.2988 *
5 0.0065 0.3295 0.0652 -1.0370 -0.5510 0.3437 4.2046 * 0.0113 ** 3,5190 *  3.3050 *

* Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 1%, que permitem rejeitar a hip6tese nula das AAR e

CAAR serem iguais a zero.

** Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 5%, que permitem rejeitar a hipdtese nula das AAR e

CAAR serem iguais a zero.

janela de -5 a +5 e constam do Apéndice 4.8 ao Apéndice 4.13, inclusive.

% Os resultados (relativos ao bidder e ao target) para as restantes janelas de evento sdo idénticos aos obtidos para a
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Estes resultados ndo sdo consistentes com os de Lang e Stulz (1994), uma vez
gue se encontram rendibilidades anormais superiores (resultados mais favoraveis) na

presenca de F&A ndo horizontais.

Uma possivel explicacdo para se verificar maiores AAR na presenca de F&A
entre empresas de sectores diferentes, estd relacionada com a questdo de

diversificacao do risco.

Convém salientar que o presente estudo tem como horizonte temporal de
andlise o periodo de 2008 a 2010, sendo este periodo atravessado por uma crise
financeira com inicio nos finais de 2007 nos EUA*'. Em contexto de crise todas as
empresas tém que enfrentar maiores desafios e negdcios com risco acrescido, logo
todas as acc¢bes que visam diversificar o risco sdo consideradas pelo mercado como

sendo positivas.

Amihud e Lev (1981) e McAfee e Williams (1988) encontraram evidéncia de que

o efeito de diversificagao do risco é importante e ndo deve ser negligenciado.

Pode-se entdo concluir que em periodos de maior instabilidade nos mercados,
deve-se ter em conta o efeito positivo da diversificacdo, sendo possivel encontrar

maiores rendibilidades anormais na presenca de F&A nao horizontais.

' Em 2008 assistiu-se a uma forte desvalorizagdo do Délar despoletada pela crise financeira iniciada no final de 2007,
que levou a Reserva Federal Norte-Americana (FED) a intervir fazendo descer as taxas de juros para minimos histéricos muito

préximos de zero.
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Apéndices: Capitulo 4
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Apéndice 4.1:

Capitulo 4: Apresentacdo, Analise e Discussdao de Resultados

Graficos Representativos das Rendibilidades
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Apéndice

4.2:

Graficos

Capitulo 4: Apresentacdo, Analise e Discussdao de Resultados

Representativos das

Rendibilidades
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Apéndice 4.3: Graficos Representativos

das Rendibilidades

Anormais Médias e Rendibilidades Anormais Médias Acumuladas:

Janela de Evento de -10 a +10
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Apéndice 4.4: Rendibilidade Anormal Média do Target na Data de

Evento: F&A Horizontais Vs F&A N3ao Horizontais

AAR N2 Empresas % Empresas N2 Empresas % Empresas
Horizontal Nao Horizontal
Até 20% 40 52,63% 22 61,11%
20% a 50% 26 34,21% 5 13,89%
Mais 50% 10 13,16% 9 25,00%
76 100,00% 36 100,00%
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Apéndice 4.5: Rendibilidades Anormais Médias e Acumuladas e

Testes Estatisticos: Janela de Evento de -1 a +1

Bidder
Teste Testes Teste Testes
Janela| AAR Paramétrico Nao Paramétricos CAAR Paramétrico Nao Paramétricos
T-Test  Sign Test Wilcoxon Rank Test T-Test  SignTest Wilcoxon Rank Test
-1 |-0.0021 -0.8145 05008 -04870  0.4308 |-0.0021 -0.8145 05008 -0.0487  2.0163 *4
0 |-0.0071 -0.9964  0.1486  -1.9710 ** -3.3407 * |-0.0092 -1.1880  0.0050 * -2.5070 ** 0.9588
1 |-0.0040 -0.8043 02898 00236  1.0141 |-0.0132 14266 01486 -1.8940  0.8404
Target
Teste Testes Teste Testes
Janela| AAR Paramétrico Ndo Paramétricos CAAR Paramétrico Ndo Paramétricos
T-Test  Sign Test Wilcoxon Rank Test T- Test Sign Test  Wilcoxon Rank Test
-1 | 00166 22087 *+0.1837 23510 ** 33607 *| 0.0166 22087 % 01837 23510 " 03718
0 | 02329 7.8769 * 0.0000 * 7.5940 * 90576 * | 0.2496 8.1489 * 0.0050 * 7.6620 *  3.0915 *
1 00192 11675 07044 07180  0.8896 | 0.2688 78921 % 01486 75530 ¥ 3.2968 *

* Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 1%, que permitem rejeitar a hipotese nula das AAR e

CAAR serem iguais a zero.

** Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 5%, que permitem rejeitar a hipdtese nula das AAR e

CAAR serem iguais a zero.
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Apéndice 4.6: Rendibilidades Anormais Médias e Acumuladas e

Testes Estatisticos: Janela de Evento de -3 a +7

Bidder
Teste Testes Teste Testes
Janela| AAR Paramétrico N&o Paramétricos CAAR Paramétrico N3do Paramétricos

T-Test  Sign Test Wilcoxon Rank Test T- Test Sign Test  Wilcoxon Rank Test
-3 | -0.0022 -1.1284 0.3866 -0.0860 -0.1180 |-0.0022 -1.1284 0.3866  -0.0860 2.2731 *¥
-2 |-0.0033 -1.4533 0.0091 * -1.8760  -1.4696 |-0.0055  -1.8333 0.2108  -2.0510 ** 1.9494
-1 |-0.0022 -0.8212 02504 -0.4750 0.4366 |-0.0076  -2.0423 ** 0.0050 * -2.1330 ** 2.0396 **
0 -0.0071  -0.9998  0.1486 -1.9560  -3.3693 *|-0.0148 -1.7914 0.0014 * -2.7650 * 0.9597
1 -0.0040 -0.8190 0.2898  0.2270 1.0409 |-0.0188  -1.9074 0.0428 ** -2,1760 ** 0.8448
2 0.0022 0.4991 0.2108 -0.7660  -0.0996 |-0.0166  -1.5905 0.0428 ** -1.9250 0.8109
3 -0.0037 -1.3228 0.2108 -1.0510 0.0105 |-0.0203  -1.8198 0.0157 ** -2.0750 ** 0.6922
4 -0.0005 -0.1508  0.5008 -0.5820  -0.4588 |-0.0208  -1.8811 0.0050 * -2.1920 ** 0.6714
5 -0.0013  -0.5087 0.1486 -1.0080  -0.6961 |-0.0221  -2.0918 ** 0.0014 * -2.5690 ** 0.6899
6 -0.0006  -0.1696 0.7730 -0.7600 -0.4746 -0.0227 -2.1750 ** 0.0091 * -2.3360 ** 0.8579
7 -0.0037 -1.1352  0.2108 -1.4070  -1.0514 |-0.0264  -2.4102 ** 0.0014 * -2.8750 * 0.5804

Target
Teste Testes Teste Testes
Janela| AAR Paramétrico N&do Paramétricos CAAR Paramétrico N&o Paramétricos

T-Test  Sign Test Wilcoxon Rank Test T- Test Sign Test  Wilcoxon Rank Test
-3 0.0086 1.1212 0.2546 1.4090 1.3307 0.0086 1.1212 0.2546 1.4090 -0.0004
-2 | -0.0091 -0.9058 1.0000 -0.3940 -0.2311 |-0.0005 -0.0329 0.7044 0.4800 0.0354
-1 0.0165 2.1926 ** 0.2546  2.3190 ** 2.3590 *{ 0.0160 1.0233 0.0042 *  2.3160 ** 0.2290
0 0.2325 7.8463 * 0.0000 * 7.5820 *  9.0885 * | 0.2485 6.7593 * 0.0000 * 7.1260 * 2.7414 *
1 0.0193 1.1856  0.4248  0.7210 0.8878 0.2678 6.5222 *  0.0000 * 7.2730 * 2.9325 *
2 0.0306 1.0932 0.4478 -0.3800 0.0048 0.2984 7.9208 * 0.0000 * 7.5680 * 2.8887 *
3 -0.0013  -0.2153  0.7044 -0.5330  -0.3505 0.2971 7.8765 * 0.0000 * 7.5790 * 2.8688 *
4 -0.0013  -0.3380 0.8496 -0.3770 0.6278 0.2958 7.8563 *  0.0000 * 7.5760 * 2.8465 *
5 0.0126 1.3999  0.1837 -0.1350 0.0376 0.3084 7.3130 * 0.0000 * 7.4650 * 2.8226 *
6 0.0006 0.1165 0.7044 0.0560 0.6702 0.3091 7.2148 * 0.0000 * 7.4200 * 29337 *
7 -0.0025 -0.5179  0.5692 -0.6150 0.3620 0.3066 7.0923 * 0.0000 * 7.2730 * 2.9234 *

* Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 1%, que permitem rejeitar a hip6tese nula das AAR e

CAAR serem iguais a zero.

** Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 5%, que permitem rejeitar a hipdtese nula das AAR e

CAAR serem iguais a zero.
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Testes Estatisticos: Janela de Evento de -10 a +10

Bidder
Teste Testes Teste Testes
Janela| AAR Paramétrico Nao Paramétricos CAAR Paramétrico N3do Paramétricos
T- Test Sign Test  Wilcoxon Rank Test T- Test Sign Test  Wilcoxon Rank Test
-10 0.0024 1.1581 0.5008 0.7790 1.7696 0.0024 1.1581 0.5008 0.7790 1.8809
-9 0.0004 0.1778 0.5008 -0.0370 0.4766 0.0028 0.8896 0.3866 0.5890 1.8869
-8 -0.0019 -0.7153 0.2108 -1.6770 -0.9346 0.0009 0.2146 0.5008 -0.4140 1.8756
-7 0.0068 2.0672 **  1.0000 0.7790 1.0068 0.0077 1.6248 0.7730 0.9160 2.1411 *¥
-6 -0.0011 -0.5078 0.9234 -0.4600 0.8388 0.0067 1.2815 0.7730 0.5890 2.1883 *¥
-5 0.0020 0.6506 0.3866 0.4540 0.7840 0.0087 1.5361 0.6306 1.0760 2.3136 *¥
-4 0.0003 0.1323 0.2898 -0.7750 -0.2576 0.0090 1.4240 0.3866 1.0760 2.1808 **|
-3 -0.0023 -1.1857 0.3866 -0.1410 -0.1108 0.0067 1.0168 0.9234 0.6710 2.3023 *¥
-2 -0.0033 -1.4214 0.0264 ** -1.8020 -1.4436 0.0035 0.5165 0.6306 -0.1470 1.9731 *
-1 -0.0020 -0.7709 0.7730 -0.4600 0.4492 0.0014 0.2122 1.0000 -0.4540 2.0518 *¥
0 -0.0070 -0.9814 0.1014 -1.9430 -3.3115 *| -0.0056 -0.5863 0.3866 -1.1740 0.9899
1 -0.0039 -0.8016 0.5008 0.2300 1.0453 -0.0095 -0.8571 0.2898 -1.2290 0.8782
2 0.0024 0.5274 0.2108 -0.6960 -0.0610 -0.0071 -0.5888 0.2898 -1.0850 0.8452
3 -0.0037 -1.3168 0.2898 -1.0850 0.0187 -0.0108 -0.8580 0.2898 -1.0880 0.7199
4 -0.0004 -0.1080 0.7730 -0.4290 -0.4231 -0.0112 -0.8978 0.1486 -1.2140 0.6892
5 -0.0012 -0.4825 0.5008 -0.9410 -0.7031 -0.0124 -1.0319 0.0428 ** -1.7720 0.7207
6 -0.0005 -0.1297 0.6306 -0.7080 -0.4480 -0.0129 -1.0766 0.1014 -1.5330 0.8827
7 -0.0037 -1.1244 0.1486 -1.4250 -1.0242 -0.0166 -1.3423 0.0428 -1.9130 0.5895
8 0.0030 0.9268 1.0000 0.9810 1.5892 -0.0136 -1.0260 0.0264 -1.7960 0.8722
9 -0.0014 -0.4514 0.9234 0.0250 0.6073 -0.0150 -1.1127 0.1014 -1.5330 0.9922
10 -0.0071 -2.7783 *  0.0007 * -3.1390 * -3.5766 *| _0.0221 -1.6133 0.0670 -2.0780 ** 0.5160
Target
Teste Testes Teste Testes
Janela| AAR Paramétrico Nao Paramétricos CAAR Paramétrico N3o Paramétricos
T- Test Sign Test  Wilcoxon Rank Test T- Test Sign Test  Wilcoxon Rank Test
-10 -0.0003 -0.0527 0.1285 -0.9000 -0.8270 -0.0003 -0.0527 0.1285 -0.9000 -0.8270
-9 0.0158 2.4775 **  0.0572 21920 **  1.7280 0.0155 21171 **  0.8496 1.4890 1.7280
-8 -0.0011 -0.2118 1.0000 0.3710 0.8016 0.0144 1.6487 0.1285 1.9680 ** 0.8016
-7 0.0079 1.1709 0.7044 -0.0880 0.3788 0.0222 1.9545 0.3426 1.8040 0.3788
-6 0.0027 0.4552 0.3426 -0.3620 0.3347 0.0249 2.0143 ** 03426 1.7240 0.3347
-5 0.0031 0.5047 1.0000 0.1590 0.5522 0.0280 1.9789 ** 0.1837 2.0010 ** 0.5522
-4 -0.0038 -0.4618 0.8496 0.3180 1.1195 0.0242 1.2634 0.3426 2.0740 ** 1.1195
-3 0.0092 1.1440 0.1837 1.4390 1.3558 0.0334 1.7257 0.0572 2.4600 ** 1.3558
-2 -0.0087 -0.8644 0.8496 -0.1790 -0.2100 0.0247 0.9236 0.0871 2.1100 ** -0.2100
-1 0.0165 2.2365 **  0.2546 23010 **  2.3984 *q 0.0412 1.5989 0.0012 * 3.1310 *  2.3984 *4
0 0.2323 7.8331 *  0.0000 * 7.5620 * 9.2024 * 0.2735 6.4080 *  0.0000 * 7.2290 *  9.2024 *
1 0.0195 1.1978 0.8496 0.8270 0.8888 0.2930 6.1009 *  0.0000 * 7.2820 * 0.8888
2 0.0302 1.0814 0.5692 -0.3500 0.0141 0.3232 8.2434 *  0.0000 * 7.7380 *  0.0141
3 -0.0008 -0.1437 0.8496 -0.5710 -0.3675 0.3224 8.2348 *  0.0000 * 7.6030 * -0.3675
4 -0.0018 -0.4458 0.5692 -0.4910 0.6413 0.3206 8.1381 *  0.0000 * 7.5350 *  0.6413
5 0.0125 1.3940 0.1837 -0.0530 0.0441 0.3330 8.0923 *  0.0000 * 7.4700 *  0.0441
6 0.0016 0.3258 0.7044 0.1940 0.6751 0.3347 8.0139 *  0.0000 * 7.4150 * 0.6751
7 -0.0021 -0.4461 0.5692 -0.4530 0.3732 0.3326 7.8443 *  0.0000 * 7.2120 * 0.3732
8 0.0070 1.6500 0.5692 1.1120 0.8598 0.3396 7.8383 *  0.0000 * 7.2380 * 0.8598
9 0.0043 0.7605 0.2546 -0.1820 0.0188 0.3440 7.8681 *  0.0000 * 7.3260 * 0.0188
10 -0.0123 -1.4970 0.0012 *  -3.1390 *  -1.4439 0.3316 7.3555 *  0.0000 *  7.1440 *  -1.4439

* Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 1%, que permitem rejeitar a hip6tese nula das AAR e
CAAR serem iguais a zero.

** Valores estatisticamente significativos para um nivel de significdncia de 5%, que permitem rejeitar a hipétese nula das AAR e
CAAR serem iguais a zero.
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Apéndice 4.8: AAR, CAAR e Testes Estatisticos Para Bidder (Janela

de Evento de -1 a +1): F&A Horizontais vs Ndao Horizontais

Bidder
Horizontal
Teste Testes Teste Testes
Janelal AAR  paramétrico N3o Paramétricos CAAR  paramétrico N3o Paramétricos
T-Test  SignTest Wilcoxon Rank Test T-Test  Sign Test Wilcoxon Rank Test
-1 -0.0013  -0.4486 0.6445 -0.2850 0.5589 |-0.0013 -0.4486 0.6445 -0.2850 1.7807
0 |-00182 -22796 ** 0.0370 ** -2.5240 ** -4.3989 * |.0,0195 -23108 ** 0.0052 * 27990 *  0.3976
1 |-00010 -0.1703 0.0639 0.8500 16263 [-0.0206 -1.9514  0.0639 22070 ** 05219
Nao Horizontal
Teste Testes Teste Testes
Janela AAR Paramétrico N&o Paramétricos CAAR  Paramétrico N&o Paramétricos
T-Test  SignTest Wilcoxon Rank Test T-Test  Sign Test Wilcoxon Rank Test
-1 [ -00040 -0.7358 07283  -04730  -0.0820 |-0.0040 07358  0.7283 -0.4730 2.1345 *¥
0 00181 13042 0.7283 0.6160 0.7401 | 0.0141 0.8713  0.4869 -0.2770 2.4646 *1
1 | -00106 -1.2982 0.4869  -0.8130  -0.6966 | 0.0035 0.1915  1.0000 -0.0800 1.6009

* Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 1%, que permitem rejeitar a hipétese nula das AAR e

CAAR serem iguais a zero.

** Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 5%, que permitem rejeitar a hipdtese nula das AAR e

CAAR serem iguais a zero.
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Apéndice 4.9: AAR, CAAR e Testes Estatisticos Para Target (Janela

de Evento de -1 a +1): F&A Horizontais vs Ndao Horizontais

Target
Horizontal
Teste Testes Teste Testes
Janela| AAR Paramétrico N&o Paramétricos CAAR Paramétrico N&o Paramétricos
T-Test  SignTest Wilcoxon Rank Test T-Test  SignTest Wilcoxon Rank Test

-1 | 00193 21322 ** 0.1053 23760 **  2.4694 **| 0.0193 21322 ** 0.1053 23760 **  1.1285
0 02209 73982 * 0.0000 * 6.6380 *  8.8865 * | 0.2402 72182 * 0.0000 * 64790 * 41254 *
1 | 00175 11870 0.8176 1.1460 1.0066 | 0.2577 7.1747 * 00000 * 65000 * 42113 *

N3o Horizontal

Teste Testes Teste Testes
Janela| AAR Paramétrico N&o Paramétricos CAAR Paramétrico N&o Paramétricos
T-Test  SignTest Wilcoxon Rank Test T-Test  SignTest Wilcoxon Rank Test

-1 | -00040 -0.7358 0.7283 -0.4730 1.0157 |-0.0040 -0.7358  0.7283 -0.4730 -0.7764
0 0.0181 1.3042 0.7283 0.6160 4.8891 * | 0.0141 0.8713  0.4869 -0.2770 1.0072
1 -0.0106  -1.2982 0.4869 -0.8130 0.2545 | 0.0035 0.1915  1.0000 -0.0800 1.3410

* Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 1%, que permitem rejeitar a hipétese nula das AAR e

CAAR serem iguais a zero.

** Valores estatisticamente significativos para um nivel de significadncia de 5%, que permitem rejeitar a hipotese nula das AAR e

CAAR serem iguais a zero.
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Apéndice 4.10: AAR, CAAR e Testes Estatisticos P/ Bidder (Janela

de Evento de -3 a +7): F&A Horizontais vs Ndao Horizontais

Bidder
Horizontal
Teste Testes Teste Testes
Janela| AAR Paramétrico Nao Paramétricos CAAR Paramétrico Nao Paramétricos

T- Test Sign Test ~ Wilcoxon Rank Test T-Test  SignTest Wilcoxon Rank Test
-3 | -0.0013 -0.5699 0.3557 0.3380  -2.0527 **| -0.0013  -0.5699 0.3557 0.3380 2.0634 *4
-2 | -0.0062 -2.3803 ** 0.0052 * -2.5720 * 0.5633 -0.0075 -2.0496 ** 0.2480  -2.2440 ** 1.7563
-1 | -0.0014  -0.4758 0.6445  -0.2750 -4.4233 * | -0.0089 -1.9376 0.0639  -1.8750 1.8200
0 -0.0182 -2.2857 ** 0.0370 ** -2.5190 ** 1.6529 -0.0272 -2.9819 * 0.0001 * -3.1370 *  0.4035
1 |-00011 -0.1866 0.0639 0.8240 -0.7578 | -0.0283  -2.4934 ** 0.0106 ** -2.4610 ** 0.5364
2 | -0.0002 -0.0517 0.2480  -0.9030 -0.1080 | -0.0285 -2.3458 ** 0.0370 ** -2.3500 ** 0.2874
3 -0.0044 -1.2742 0.2480 -1.3100 -0.1713 -0.0330 -2.5760 *  0.0203 ** -2.6460 *  0.2500
4 0.0004 0.1230 0.6445  -0.4750 -0.0787 | -0.0326 -2.6665 * 0.0052 * -2.6770 *  0.3286
5 -0.0003 -0.0919 0.3557 -0.3960 -0.3473 -0.0329 -2.7626 * 0.0024 * -2.9470 *  0.3492
6 -0.0026 -0.8390 1.0000 -0.7710  -0.6822 -0.0355 -3.0409 * 0.0024 * -2.9200 *  0.3679
7 -0.0011 -0.3440 0.0639 -1.2780 0.6636 -0.0366 -2.8957 * 0.0024 * -3.0790 *  0.2022

Nao Horizontal
Teste Testes Teste Testes
Janela| AAR Paramétrico Nao Paramétricos CAAR Paramétrico Nao Paramétricos

T- Test Sign Test  Wilcoxon Rank Test T-Test  SignTest Wilcoxon Rank Test
-3 | -0.0041 -1.1467 1.0000 -0.5990 -0.3372 -0.0041 -1.1467 1.0000  -0.5990 2.2131 *4
-2 0.0033 0.7416 0.7283 0.2770 0.5220 -0.0009 -0.1703 0.7283  -0.4730 1.9398
-1 [ -0.0039 -0.7113 0.7283 -0.4380 -0.0799 -0.0047  -0.7360 0.0351 ** -1.0630 2.0853 **
0 0.0181 1.3090 0.7283 0.6520 0.7393 0.0134 08118 1.0000 -0.1830 2.4180 **
1 -0.0106 -1.2974 0.4869 -0.7590  -0.6918 0.0028  0.1457 1.0000 0.0270 1.5536
2 0.0078 0.7034 0.7283 0.0090 1.0365 0.0106  0.5480 0.7283 0.0630 2.2131 *4
3 -0.0021 -0.4412 0.7283 -0.0090 0.1948 0.0085  0.3949 0.4869 0.1520 1.8744
4 -0.0025 -0.3112 0.7283 -0.3480  -0.5969 0.0060  0.2646 0.4869  -0.0090 1.5447
5 -0.0036 -0.7680 0.2962 -1.3490  -1.1989 0.0025 0.1171 0.2962  -0.2950 1.5506
6 0.0039 0.3794 0.7283 -0.1700  -0.3422 0.0063  0.3031 1.0000 0.1520 2.1388 *4
7 -0.0096 -1.2273 0.7283 -0.4730 -0.8991 -0.0032  -0.1524 0.2962  -0.6520 1.5952

* Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 1%, que permitem rejeitar a hipotese nula das AAR e

CAAR serem iguais a zero.

** Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 5%, que permitem rejeitar a hipdtese nula das AAR e

CAAR serem iguais a zero
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Apéndice 4.11: AAR, CAAR e Testes Estatisticos P/ Target (Janela

de Evento de -3 a +7): F&A Horizontais vs Ndao Horizontais

Target
Horizontal
Teste Testes Teste Testes
Janela| AAR Paramétrico N&o Paramétricos CAAR Paramétrico N&o Paramétricos

T- Test Sign Test ~ Wilcoxon Rank Test T- Test Sign Test  Wilcoxon  Rank Test
-3 0.0122 1.1637 0.3557 17270 14281 0.0122 1.1637 0.3557 1.7270 0.5621
-2 | -0.0030  -0.2946 0.6445  -0.6130 -0.3150 0.0092 0.5669 0.8176 0.5700 0.5692
-1 0.0189 2.1132 **  0.1654 2.3390 ** 2.4722 *¥ 0.0281 1.3768 0.0052 *  2.5140 ** (0.8446
0 0.2209 7.4023 *  0.0000 * 6.6380 * 89349 * [ 0.2490 6.2155 *  0.0000 * 6.1940 *  3.4761 *
1 0.0173 1.1729 0.8176 11410  1.0002 0.2663 6.1924 * 0.0000 * 6.2730 *  3.5578 *
2 0.0074 0.8155 0.3557  -0.3750 -0.1117 0.2736 6.5547 *  0.0000 * 6.2470 *  3.4808 *
3 0.0033 0.5269 1.0000 0.1110  0.1757 0.2769 6.5480 *  0.0000 * 6.2680 *  3.4873 *
4 |-00012 -0.3696 0.8176  -0.3010  0.2409 0.2757 6.4233 * 0.0000 * 6.2790 *  3.4464 *
5 0.0153 1.6181 0.8176 0.5760  0.7868 0.2911 5.9975 * 0.0000 * 6.3370 * 3.4109 *
6 | -0.0061 -1.2215 0.4887  -0.9770  0.0339 0.2849 6.0979 *  0.0000 * 6.3210 *  3.4026 *
7 | -0.0021  -0.5055 0.4887  -0.9560 -0.2736 0.2829 5.8972 * 0.0000 * 6.1780 * 3.3914 *

Nao Horizontal
Teste Testes Teste Testes
Janela| AAR Paramétrico N&o Paramétricos CAAR Paramétrico N&o Paramétricos

T- Test Sign Test ~ Wilcoxon Rank Test T- Test Sign Test  Wilcoxon Rank Test
-3 0.0012 0.1260 0.6177  -0.0310  0.5120 0.0012 0.1260 0.6177 -0.0310  -0.9163
-2 | -0.0218  -0.9629 0.4050 0.1730  0.0231 | -0.0206  -0.7338 0.8679 0.2040  -0.8410
-1 0.0114 0.8196 1.0000 0.6440  1.0073 | -0.0092  -0.4105 0.4050 0.5030  -0.8208
0 0.2567 3.8006 *  0.0039 * 3.6450 * 4.8664 * | 0.2475 3.1872 *  0.0113 ** 3.2840 *  0.9780
1 0.0237 0.5874 04050 -0.2830  0.2623 0.2711 29945 *  0.0039 * 3.5820 *  1.3079
2 0.0789 0.9349 1.0000  -0.0940  0.1973 0.3500 45319 * 0.0039 * 3.9900 * 1.3272
3 | -0.0108 -0.8392 04050  -1.1940 -1.0576 0.3392 4.4401 * 0.0012 * 4.0530 * 1.2683
4 | -0.0016 -0.1589 1.0000 -0.2670  0.9653 0.3376 45330 * 0.0012 * 4.0060 *  1.2809
5 0.0070 0.3527 0.0652  -0.9740 -1.2339 0.3446 41767 * 0.0113 * 3.6610 *  1.2809
6 0.0147 1.1341 0.8679 1.3980  1.4039 0.3593 4.0028 * 0.0039 * 3.7710 * 15635
7 | -0.0032 -0.2694 1.0000 0.2360  1.2465 3.7678 4.0129 * 0.0039 * 3.6760 *  1.5567

* Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 1%, que permitem rejeitar a hipotese nula das AAR e

CAAR serem iguais a zero.

** Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 5%, que permitem rejeitar a hipdtese

nula das AAR e CAAR serem iguais a zero
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Apéndice 4.12: AAR, CAAR e Testes Estatisticos P/ Bidder (Janela

de Evento de -10 a +10): F&A Horizontais vs Ndao Horizontais

Bidder
Horizontal
Teste Testes Teste Testes
Janela| AAR Paramétrico N3o Paramétricos CAAR Pparamétrico N3o Paramétricos

T- Test Sign Test  Wilcoxon Rank Test T- Test Sign Test Wilcoxon Rank Test
-10 0.0039 1.5856 0.3557 1.2990 2.4838 *¥ 0.0039 1.5856 0.3557 1.2990 1.8636
-9 0.0031 1.0893 1.0000 0.7660 1.4453 0.0070 1.9116 0.1654 1.4730 2.0550 **
-8 -0.0028 -0.8544 0.1654 -1.9910 -1.4305 0.0043 0.8464 1.0000 0.2850 1.9456
-7 0.0038 1.0682 0.8176 0.1060 0.4763 0.0080 1.3762 1.0000 0.8920 2.0577 *¥
-6 -0.0009 -0.3416 0.6445 -0.4860 0.3802 0.0071 1.0869 0.8176 0.5440 1.9875 **
-5 0.0039 0.9760 0.1053 0.9030 1.2367 0.0111 1.5768 0.8176 1.2150 2.1306 *¥
-4 0.0006 0.2031 0.4887 -0.7970 0.0444 0.0117 1.4316 0.8176 1.0510 2.0003 *¥
-3 -0.0015 -0.6519 0.3557 0.2750 0.0784 0.0102 1.2159 0.6445 0.8130 2.0987 *¥
-2 -0.0062 -2.3570 ** 0.0203 ** -2.4660 ** -2.0297 *¥ 0.0041 0.4671 1.0000 -0.0840 1.7852
-1 -0.0012 -0.4018 1.0000 -0.2110 0.5873 0.0029 0.3144 0.8176 -0.5280 1.8454
0 -0.0180 -2.2532 **  0.0203 ** -2.4870 ** -4.3907 * [ -0.0151 -1.3254 0.1654 -1.8430 0.4429
1 -0.0010 -0.1710 0.1654 0.8080 1.6657 -0.0162 -1.1984 0.1053 -1.5310 0.5659
2 -0.0001 -0.0918 0.2480 -0.8400 -0.7219 -0.0163 -1.1483 0.1654 -1.4200 0.3171
3 -0.0044 -1.2643 0.2480 -1.3310 -0.1021 -0.0207 -1.4306 0.1654 -1.6210 0.2770
4 0.0006 0.1919 1.0000 -0.3120 -0.1391 -0.0201 -1.4228 0.0639 -1.6840 0.3536
5 -0.0002 -0.0631 1.0000 -0.3120 -0.1021 -0.0203 -1.4461 0.0203 -2.1120 0.3864
6 -0.0025 -0.7642 0.8176 -0.7390 -0.3269 -0.0228 -1.6553 0.0370 -2.0330 0.3973
7 -0.0011 -0.3428 0.0370 ** -1.3310 -0.6657 -0.0238 -1.6482 0.0639 -1.9910 ** 0.2251
8 0.0029 0.6441 0.8176 0.4860 1.0563 -0.0210 -1.3137 0.0203 ** -1.9590 0.5149
9 -0.0046 -1.1555 0.8176 -0.6020 -0.4645 -0.0255 -1.5575 0.0639 -1.9540 0.5459
10 | -0.0086 -2.8169 ** 0.0052 * -2.8090 ** -3.1037 * | _0.0341 -2.0153 **  0.0639 -2.2920 ** 0.1759

Nao Horizontal
Teste Testes Teste Testes
Janela] AAR Paramétrico Nao Paramétricos CAAR Paramétrico Nao Paramétricos

T- Test Sign Test Wilcoxon Rank Test T- Test Sign Test Wilcoxon Rank Test
-10 -0.0010 -0.2546 1.0000 -0.4380 -0.6164 -0.0010 -0.2546 1.0000 -0.4380 1.3481
-9 -0.0058 -1.6312 0.2962 -1.2060 -1.4246 -0.0068 -1.1730 1.0000 -1.0990 0.7599
-8 0.0000 0.0075 1.0000 -0.0090 0.5180 -0.0067 -0.9067 0.2962 -1.1350 1.0657
-7 0.0140 1.9072 0.7283 1.2600 1.1680 0.0072 0.8503 0.7283 0.2590 1.7382
-6 -0.0014 -0.4207 0.7283 -0.0980 1.0001 0.0058 0.6698 1.0000 0.2050 2.1459 *¥
-5 -0.0024 -0.6072 0.4869 -0.5630 -0.4941 0.0033 0.3486 0.7283 0.1880 2.1750 *¥
-4 -0.0004 -0.0859 0.4869 -0.2410 -0.5684 0.0030 0.3177 0.2962 0.4020 2.0760 *¥
-3 -0.0041 -1.1298 1.0000 -0.6160 -0.3406 -0.0011 -0.1052 0.7283 -0.0270 2.2332 *¥
-2 0.0034 0.7630 0.7283 0.2950 0.5084 0.0023 0.2172 0.4869 -0.0630 1.9566 **
-1 -0.0039 -0.7241 0.7283 -0.5090 -0.0863 -0.0017 -0.1707 0.7283 0.0450 2.0702 *¥
0 0.0181 1.3056 0.7283 0.5810 0.7363 0.0164 1.0188 0.7283 0.9740 2.4283 *¥
1 -0.0105 -1.2916 0.4869 -0.7590 -0.6859 0.0058 0.3072 0.7283 0.2770 1.6014
2 0.0080 0.7130 0.7283 -0.0090 1.0529 0.0138 0.6165 1.0000 0.2950 2.2682 *¥
3 -0.0022 -0.4494 1.0000 0.0270 0.2015 0.0116 0.4702 1.0000 0.6520 1.9100
4 -0.0025 -0.3171 0.7283 -0.3310 -0.5900 0.0091 0.3655 1.0000 0.3480 1.5461
5 -0.0035 -0.7669 0.2962 -1.2240 -1.1896 0.0056 0.2448 1.0000 -0.0270 1.5635
6 0.0040 0.3914 0.7283 -0.1700 -0.3334 0.0096 0.4130 1.0000 0.2590 2.1575 *¥
7 -0.0095 -1.2104 0.7283 -0.5090 -0.8946 0.0001 0.0057 0.4869 -0.5270 1.5694
8 0.0033 1.0539 0.7283 1.0450 1.3502 0.0034 0.1465 0.7283 -0.3660 1.7412
9 0.0058 1.2585 1.0000 1.0630 1.9234 0.0092 0.4023 1.0000 0.2050 2.1080 *¥
10 -0.0038 -0.8025 0.0801 -1.4560 -1.8611 0.0054 0.2405 0.7283 -0.2230 1.4413

* Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 1%, que permitem rejeitar a hipdtese nula das AAR e

CAAR serem iguais a zero.

** Valores estatisticamente significativos para um nivel de significdncia de 5%, que permitem rejeitar a hipotese

nula das AAR e CAAR serem iguais a zero.
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Apéndice 4.13: AAR, CAAR e Testes Estatisticos P/ Target (Janela

de Evento de -10 a +10): F&A Horizontais vs Ndao Horizontais

Target
Horizontal
Teste Testes Teste Testes
Janelal AAR Pparamétrico N3o Paramétricos CAAR Paramétrico N3&o Paramétricos

T- Test Sign Test  Wilcoxon Rank Test T- Test Sign Test Wilcoxon Rank Test
-10 0.0006 0.1283 0.1654 -1.0300 -1.1212 0.0006 0.1283 0.1654 -1.0300 -0.0758
-9 0.0135 1.8649 0.1053 1.9850 ** 1.6854 0.0141 1.5417 0.8176 0.5390 0.1955
-8 0.0045 0.9874 1.0000 0.5540 0.8916 0.0186 1.9457 0.3557 1.2620 0.2867
-7 0.0059 0.9039 0.8176 -0.1270 0.4397 0.0245 1.9096 1.0000 1.1410 0.3037
-6 0.0052 1.0766 0.4887 -0.1000 0.1001 0.0297 2.2096 ** 0.3557 1.5210 0.3163
-5 0.0009 0.1160 0.4887 -0.4810 -0.3139 0.0306 1.9123 0.3557 1.4100 0.2521
-4 | -0.0004 -0.0420 0.8176 0.6860 1.2018 0.0302 1.4848 0.6445 1.6950 0.2828
-3 0.0127 1.1551 0.2480 1.7580 1.4522 0.0429 2.4086 ** 0.1053 2.2340 ** 0.4630
-2 | -0.0024 -0.2364 0.8176 -0.4170 -0.2931 0.0405 1.6097 0.2480 1.8060 0.4745
-1 0.0186 2.1340 ** 0.1654 2.2970 ** 2.5086 *¥ 0.0591 2.2960 ** 0.0024 * 3.0680 * 0.7332
0 0.2206 73775 * 0.0000 * 6.5950 *  9.0390 * | 0.2798 6.7656 *  0.0000 * 6.4420 * 3.2782 *
1 0.0173 1.1776 0.8176 1.2200 1.0051 0.2970 6.8661 * 0.0000 * 6.3740 * 3.3595 *
2 0.0067 0.7407 0.4887 -0.3060 -0.1038 0.3037 7.2217 * 0.0000 * 6.5640 * 3.2826 *
3 0.0036 0.5762 0.8176 0.1270 0.1710 0.3073 7.2629 *  0.0000 * 6.5530 * 3.2974 *
4 -0.0018 -0.5824 0.4887 -0.5440 0.2589 0.3054 7.2397 * 0.0000 * 6.5530 * 3.2612 *
5 0.0152 1.6246 0.8176 0.6650 0.8110 0.3207 7.0088 * 0.0000 * 6.4370 * 3.2342 *
6 -0.0042 -1.0523 0.4887 -0.7820 0.0305 0.3165 6.9872 * 0.0000 * 6.3890 * 3.2227 *
7 -0.0021 -0.4993 0.3557 -0.9930 -0.2675 0.3144 6.8266 * 0.0000 * 6.2680 * 3.2057 *
8 0.0050 1.1288 0.4887 0.7230 0.8122 0.3194 6.7486 *  0.0000 * 6.2260 * 3.2222 *
9 0.0035 0.8018 0.6445 -0.0690 0.6412 0.3230 6.7054 * 0.0000 * 6.3000 * 3.1985 *
10 | -0.0112 -0.9408 0.0106 ** -2.0490 ** -0.9697 0.3118 6.0956 *  0.0000 * 6.1620 *  3.1546 *

N3o Horizontal
Teste Testes Teste Testes
Janelal AAR  paramétrico N&o Paramétricos CAAR paramétrico N&o Paramétricos

T- Test Sign Test Wilcoxon Rank Test T- Test Sign Test Wilcoxon Rank Test
-10 | -0.0021 -0.1790 0.6177 -0.1570 0.0734 -0.0021 -0.1790 0.6177 -0.1570 -1.3257
-9 0.0205 1.6163 0.4050 1.0370 0.9443 0.0184 1.5000 0.4050 1.7750 -1.3059
-8 | -0.0129 -0.9468 0.8679 -0.1890 0.2549 0.0056 0.3068 0.2430 1.3350 -1.1901
-7 0.0120 0.7581 0.8679 0.1570 0.0897 0.0175 0.7629 0.1325 1.4930 -1.2852
-6 | -0.0025 -0.1667 0.6177 -0.4240 0.5609 0.0150 0.5739 0.8679 0.8800 -1.2363
-5 0.0077 0.8108 0.4050 0.8640 1.7255 0.0227 0.7949 0.4050 1.4140 -1.0856
-4 | -0.0110 -0.6101 0.4050 -0.4710 0.4283 0.0117 0.2816 0.4050 1.0210 -1.1562
-3 0.0019 0.1988 0.6177 0.0310 0.5242 0.0136 0.2890 0.4050 1.1470 -0.9754
-2 | -0.0218 -0.9603 0.4050 0.2670 0.0326 -0.0082 -0.1282 0.2430 1.0530 -0.9011
-1 0.0120 0.8711 1.0000 0.6910 1.0280 0.0038 0.0640 0.2430 1.1780 -0.8851
0 0.2566 3.8008 * 0.0039 * 3.6450 *  4.9236 * | 0.2604 2.5894 * 0.0288 ** 3.2680 * 0.9519
1 0.0242 0.6007 0.4050 -0.1890 0.2549 0.2846 23964 * 0.0113 ** 34250 * 12871
2 0.0792 0.9405 1.0000 -0.1410 0.2040 0.3638 43374 * 0.0039 * 39750 * 1.3022
3 -0.0100 -0.7895 0.4050 -1.2730 -1.0851 0.3538 42520 * 0.0113 ** 36760 * 12259
4 -0.0017 -0.1590 1.0000 -0.0630 0.9627 0.3522 4.1630 * 0.0113 ** 3,5820 * 1.2485
5 0.0067 0.3395 0.0652 -1.0050 -1.2584 0.3588 42391 * 0.0113 ** 35350 * 1.2400
6 0.0138 1.0550 0.8679 1.3980 1.4175 0.3726 42180 * 0.0113 ** 36760 * 15357
7 -0.0023 -0.1884 0.8679 0.6280 1.2584 0.3704 41374 * 0.0012 * 35980 * 15347
8 0.0113 1.1954 1.0000 0.7070 0.5140 0.3816 42022 * 0.0003 * 3.6760 * 1.4933
9 0.0061 0.3999 0.2430 -0.1890 -1.0300 0.3877 42763 * 0.0003 * 3.7710 * 13794
10 | -0.0148 -2.4052 **  0.0652 -2.5450 ** -1.5215 0.3729 4.1435 *  0.0003 * 3.7080 *  1.2824

* Valores estatisticamente significativos para um nivel de significdncia de 1%, que permitem rejeitar a hipdtese nula das AAR e
CAAR serem iguais a zero.

** Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 5%, que permitem rejeitar a hipdtese
nula das AAR e CAAR serem iguais a zero.
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5. Conclusao

O fendmeno das F&A constitui, actualmente, uma forga motriz no mundo dos
negdcios, sendo visto como uma resposta das organizacdes ao ambiente cada vez mais

competitivo da economia nacional e internacional.

No decorrer do estudo procurou-se evidéncia empirica sobre a relagdo entre o
anuncio de F&A e a rendibilidade do bidder e target no mercado Norte Americano.
Com recurso a metodologia de estudo de eventos, foram analisados dados de uma

amostra de 116 processos de F&A ocorridos entre Janeiro de 2008 e Junho de 2010.

As principais conclusGes vdo de encontro as conclusdes de estudos anteriores
em que se encontram por um lado, rendibilidades negativas para a empresa

adquirente e por outro lado, rendibilidades positivas para as empresas adquiridas.

No contexto de uma abordagem paramétrica as rendibilidades anormais
negativas, associadas ao bidder, ndao foi atribuido qualquer tipo de significancia
estatistica. Ao contrario, com aplicacdo dos testes ndo paramétricos, Sign Test e
Wilcoxon Signed Rank Test, permitiu aferir pelo significado estatistico dessas mesmas
rendibilidades, com a excepc¢do da janela de evento mais pequena (-1, +1). Contudo,
com a implementacgdo de um terceiro teste ndo paramétrico mais robusto, Rank Test,
verifica-se apenas significancia estatistica para a rendibilidade anormal média no dia

de anuncio da F&A.

Como seria esperado (ver, por exemplo, Jensen e Ruback, 1983; Diepold et al,
2008), associadas a este tipo de anuncios foram encontradas rendibilidades anormais
médias elevadas para o target na data de anuncio, rejeitando-se a hipotese de
rendibilidades anormais médias iguais a zero. Estes resultados sao validados tanto para
o teste paramétrico, como para os ndo paramétricos. Assim, pode concluir-se que de
uma forma genérica, quem ganha nos anuncios de F&A é a empresa adquirida, ou seja,

o target.
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Capitulo 5: Conclusao

De forma a aprofundar mais o estudo a amostra foi subdividida, de modo a ser
possivel analisar as diferencas no impacto das rendibilidades na presenca de F&A

horizontais versus F&A nao horizontais.

Contrariamente ao esperado foi encontrado, para o bidder, evidéncia de
rendibilidades anormais superiores na presenca de F&A ndo horizontais, o que podera
estar relacionado com o periodo analisado. Para o target, embora existam diferencas

nas rendibilidades, estas tém pouca relevancia.

Importa referir, que como na maioria dos estudos de eventos, a amostra
utilizada ndo é muito grande, devido ao dificil acesso e a falta de informacdo. No
entanto, amostras de maior dimensdao poderdao permitir testes de hipdteses mais
robustos. Outra limitacdo que se pode colocar esta relacionada com o facto do modelo
de mercado assumir betas constantes e residuos ndo correlacionados e

homocedasticos.

Finalmente, o estudo poderia ser complementado com a inclusdo de algumas
varidveis de controlo que poderiam ajudar a explicar as elevadas rendibilidades do
target. Por exemplo, separar as F&A hostis das amigaveis, dimensdo da empresa, nivel
de endividamento, tipo de pagamento (em dinheiro ou por troca de ac¢des). No
entanto, este trabalho é muito moroso, uma vez que requer a recolha exaustiva de
informacdo (sendo muitas vezes o acesso a essa informacdo bastante dificil),

maioritariamente, qualitativa.
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