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Introduction

What has the aCademic WOI'ld to Sdy UNIVERSITY OF PORTO
about M&A‘? BUSINESS SCHOOL

* Are M&A transactions value enhancing to the acquirer?
* On average no

« How can they be profitable?
 Careful Planning
* Focus on synergies
« Correct pricing of the target



Do M&A Pay? — Introduction

UNIVERSITY OF PORTO
BUSINESS SCHOOL

*Objective:

» Analyse the impact on the wealth of shareholders from the
announcement of an event

* Public announcement

« Unanticipated announcement

» Stock market reaction

* The market changes at the point in time where financial markets
change their expectations
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Announcement of a merger

The announcement was unexpected
and there is a wealth gain to the

acquire

The announcement was expected or
there are no wealth effects

The announcement was unexpected
and there 1s a negative wealth effect

Announcement Time
of a merger
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Economic analysis using event studies ...

UNIVERSITY OF PORTO
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For mergers we are often interest in testing the value effects of:
« Cash versus stock payments
 Type of mergers (horizontal, vertical, etc)
« Domestic versus international mergers

» Successful versus unsuccessful tender offers

Problems: Why we did not find any wealth effect:
* There is no impact on the wealth of the shareholders
* The event was anticipated by the financial market

* The model we are using is not powerful enough to detect the
Impact



Measurement of wealth effects
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- Yardstick (benchmark)

(1L

* Abnormal or excess return to stock “j” is measured as the
difference between the actual return at time t, r; , and the
expected return E [r; |-

Ai=r,—EIlr
* Asset pricing model, “CAPM™:

=0+ By o+ €



As Etapas do Estudo de Eventos
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1. Definicao do evento

Data de ocorréncia —> “Data Zero”
Janela do evento —— Periodo no qual os precos das ac¢oes
das empresas envolvidas serao examinados

* Definicdo da data zero e do numero de observagoes que comporao a janela
de evento ¢ efectuado de maneira bastante subjectiva

* Exemplos janelas e mais usuais: [-20, +20], [-20, -1], [-20, +1],

[-1, +1] e [-1, +20]
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As Etapas do Estudo de Eventos

UNIVERSITY OF PORTO
BUSINESS SCHOOL

Nao poder ser curto de mais, de modo que nao capture eventuais
“saidas” de informacao (insider information), ou longo de mais
capturando oscilacbes anormais nao relacionas com o evento em
questao.

Linha do tempo para um Estudo de Evento

Janela de Janela de Jamela Pos-
Estimacao Evento Evento
/ /\ \l lf A \l Of A \l
L L 1 L 1
| | | | |
Ty T, 0 T, T,
| :
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As Etapas do Estudo de Eventos

Onde t = 0, data do evento
t=T, +1 até T,, janela do evento
t=T,+1 até T,, janela de estimacao

* No periodo de estimacao, estima-se o retorno esperado

* Na janela do evento, testa-se se 0s retornos observados sao diferentes
dos retornos esperados — removendo o efeito global do mercado

[MAPORTO
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Porqué€ uma janela do evento ¢ nao apenas
um so dia?

UNIVERSITY OF PORTO
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____________________________________________________________________________________________________________________________

* Informacao privada pode ocorrer (insider information)

 Informacao pode ser divulgada numa 5a feira, mas os mercados
reagem a 6a feira, dado que a a sua divulgacao ocorreu apos o fecho
do mercado.

Trade-off entre entre janelas curtas e longas

 Nem toda a informacao sobre o evento podera ser capturada com
janelas curtas

 Informacgao irrelevante ao evento pode ser capturada com mais
probabilidade numa janela longa

 Os resultados sao menos sensiveis ao modelo escolhido com janelas
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2. Criterio de Seleccao UNIVERSITY OF PORTO

Necessario determinar critério de seleccao de uma determinada empresa
no estudo (restricbes relativas a listagem ou ndo das acgbes em
determinadas bolsas de valores, disponibilidade quanto as suas cotacoes,

etc).

3. Retornos Normais e Anormais

log Ry, = log [Pyi/ Py.4]

Onde:
R, = Retorno da acgao i para o periodo t
P.. = Prego da acgao i no final do periodo (ajustada)
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Retorno anormal: Retorno expost realmente observado pela
accao subtraido do seu “retorno normal” para a mesma data.

Retorno normal é o retorno esperado para a accdo caso o
evento em questao nio tivesse ocorrido.

Ari =R — E(Ri,t)

onde, Ar; , R;; € E(R;;) séo respectivamente, 0s retornos em
excesso (retorno anormal), real (observado) e normal para a
determinada accio no periodo t.
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4. Procedimento de Estimativa BUSINESS SCHOOL

Apos seleccao do modelo de retornos normais (retornos
ajustados a media ou a uma constante, retornos ajustados ao
mercado , modelo de mercado e eventos de regulagdo), 0S
parametros do modelo devem ser estimados utilizando as
observacoes da janela de estimacao.

Nota: Nao devem ser incluidas neste procedimento nem a
data de evento (data zero), muito menos a janela de evento,
periodo que se acredita que haja algum tipo de influéncia nas
negociacOes das acoes.
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5. Procedimento de Estimativa O —

BUSINESS SCHOOL

Apos o0 calculo dos parametros, 0s retornos anormais podem ser
calculados e os procedimentos de teste podem ser efectuados

Hipotese a ser testada:

H,: 0 evento ndo tem impacto sobre a meédia e variancia dos retornos.

6. Resultados Empiricos, interpretacdes e Conclusoes

Ultimo passo do estudo de evento: apresentacdo dos resultados
empiricos e de diagndstico acerca das conclusoes

PORTO
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Retornos para Adquiridos

Jensen e Ruback (1983):

Retornos Anormais em Bem Sucedidas F&A
(Alteracdes percentuais de precos ajustados por flutuacdes de

mercado)
Modalidade Alvo (%) Adquirente (%)
Aquisicao 30 4
Fusao 20 0
Proxy contest 8 n.a.

Fonte: Jensen e Ruback (1983, p. 7)

Franks e Harris (1989): resultados semelhantes para o Reino
Unido no periodo 1955-85

[MAPORTO
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Retornos para Adquiridos

Jarrel e Poulsen (1987)

Retornos Anormais para Adquiridos 1962-85 (%)
Anos 60 Anos 70 1980-85
19 35 30
Fonte: Jarrel e Poulsen (1987)

Possivel subavaliagcao dos reais ganhos devido a fendmeno
de run-up bastante antes do anuncio de langamento das
F&A. Causas do run-up:

« artigos na imprensa/rumores
« aquisicao de toeholds antes da operacao pelo futuro adquirente
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Retornos para Adquiridos

Comment e Schwert (1995): factores determinantes da
dimensao dos prémios para adquiridos (com impacto
POsitivo no premio) em 648 takeovers bem sucedidos
sSao:

Elevada taxa de crescimento das vendas

Baixo Price-Book Value

Existéncia de multiplos licitantes

Existéncia de uma contrapartida em dinheiro
Operacao em forma de oferta publica de aquisicao
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Retornos para Adquiridos

Bradley, Desai e Kim (1988): a dimensao do prémio cresce

com a percentagem a adquirir

um aumento de 10 p.p. na percentagem a adquirir leva a aumento de 1.7 p.p.
no prémio
logo, curva da oferta de acgdes tem uma inclinacdo ascendente

Controlo € valioso: blocos de accdes conferentes de controlo
tendem a transaccionar-se com um prémio (Bittingmayer,
1998, p. 31)

Cotacoes de accoes sujeitas a ofertas posteriormente
bloqueadas revertem aos precos anteriores
(Bittingmayer, 1998, p. 31)
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Retornos para Adquirentes

Jarrell e Poulsen (1987)

Retornos Anormais para Adquirentes 1962-85 (%)
Intervalo ANnos 60 | Anos 70 | 1980-85 Global
Dia —10 até +20 4.95 2.21 -0.04 2.0
Fonte: Jarrel e Poulsen (1987)

Mitchell e Lehn (1990): adquirentes que viram as suas
cotacdes cairem com a anuncio das aquisicoes sao mais
susceptiveis de se tornarem posteriormente alvos de
aquisicoes
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Retornos para Adquirentes

Schwert (1996): no periodo 1975-91 os retornos para
adquirentes nao sao significativamente diferentes de zero

... tendéncia para reducao dos ganhos para adquirentes

... mas ganhos totais (adquirentes + adquiridos) sao
largamente positivos
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Retornos para Adquirentes

Morck et al (1990): retornos para os adquirentes sao mais
pequenos quando

* 0 objectivo da aquisicao ¢é a diversificacao
e guando o alvo apresenta uma taxa de crescimento
elevada

« quando o seu desempenho economico-financeiro
antes de lancgar a aquisicao € fraco

Lang et al (1991): retornos negativos para os adquirentes
quando estes dispdoem de elevados cash-flows e baixo
Tobin’s Q (relacao entre Valor de Mercado Total da
empresa e Valor de reposicao dos seus Activos)
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Evidéncia Empirica Mercado
POrtugUéS UNIVERSITY OF PORTO
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Rodrigues (2000)
85 OPAs entre 1991 e 1998 (24 OPAs usadas)

Retornos para adquiridos (ajustados pelo mercado):
+17% entre dias -20 e +20
+15% entre dias -5 e +5
+4% entre dias -4 e 0

Retornos para adquirentes (ajustados pelo mercado)
-1% entre dias -20 e +20
-1% entre dias -5 e +5
0% entre dias -4 e 0

Retorno Total (adquiridos+adquirentes)
+5% entre dias -20 e +20
+3% entre dias -5 e +5
+2% entre-4e0

Retornos Adquiridos com Adquirente estrangeiro
+34% entre dias -20 e +20 (vs 15%)
+31% entre dias -5 e +5 (vs 14%)

Retorno para Alvos com aquisi¢des em cash
+19% entre dias -20 e +20 (vs 7% em titulos ou cash)
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Evidéncia Empirica Mercado
PortugUéS UNIVERSITY OF PORTO
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Retornos para Adquiridos OPAs Portuguesas 1989-2001
Fonte: Farinha e Miranda (2004)
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Evidéncia Empirica Mercado
POrtugUéS UNIVERSITY OF PORTO

BUSINESS SCHOOL
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Retornos para Adquirentes OPAs em Portugal 1989-2001
Fonte: Farinha e Miranda (2004)
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Short Run Performance - The Banking
Sector BUSINESS SCHOOL

* Target banks gain significant abnormal returns from mergers and
acquisitions (Chavaltanpipat et al [1999], Becher [2000], Mulherin and
Boone [2000], Delong [2001], Houston et al [2001])

* However, studies regarding to the shareholders wealth effects of the
acquiring banks show different results:

* negative wealth effects (Mulherin and Boone [2000], Delong
[2001] and Houston et al [2001])

e positive or around zero abnormal returns (Neely [1987],
Scholtens and De Wit [2004])

Mateus” [2007], “Shareholder Wealth Effects from Mergers and Acquisitions: Evidence from
the UK Banks”



Data UNIVERSITY OF PORTO

BUSINESS SCHOOL

* Criteria:
* Period 2000-2005
« Acquired or target banks are listed British Banks
» Deals are completed
 Deals greater than £100 million are included

e Banks must have market data and financial statements
available in the press research.

[MAPORTO
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* Base test window (-20, +20)

* Wealth effects of the acquiring and target banks by comparing their stock
returns performance with a benchmark (All shares indices depending on

the bidder and target country).

* Historical stock prices are adjusted for dividends and splits.

FACULDAD! EGP-UPBS agrega a formacao p -
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Average abnormal returns for target banks
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Average abnormal returns for acquiring banks
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Average abnormal returns for acquiring and target banks
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Cumulated abnormal returns for acquiring and target banks
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Cumulative Abnormal Returns of Acquiring and Target banks
over different Periods

Acquiring Banks Target Banks

Event Window CAR t-stat CAR t-stat
[-20, +20] 5.64% | 8.707 13.70% 8.005
[-20, -1] 2.87% | 4.788 8.27% 3.070
[-20, +1] 3.71% | 4.694 14.25% 3.002
[-1, +1] 0.99% | 2.494 8.83% 3.255
[-1, +20] 2.92% | 11.792 8.27% 23.164

oo
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Main Results

- Target banks realize a significant positive abnormal returns,
which is consistent with Chavaltanpipat et al [1999], Becher

[2000], Mulherin and Boone [2000], Delong [2001], Houston
et al [2001]).

» Acquiring banks realize a positive abnormal return, which is
consistent with Neely [1987], Scholtens and De Wit [2004]).



Do M&A pay?
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* Great to be a target

* Not so great to be an
acquirer

* But society is happy

“New evidence and perspective
in Mergers”

Gregor Andrade, Mark Mitchell
and Erik Stafford

[MAPORTO
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Short Run Performance

Table 3
Announcement Period Abnormal Returns by Decade, 1973-1998

1973-79 1980-89 1990-98 1073-98
Combined
[-1.,+1] 1.5% 2.6% *E* 1.407p wi* 1.89% ***
[-20. Close] 0.1% 3.2% 1.6% 1.9%
Targert
[-1.,+1] 16.0% *** 16.0% *** 15.99% #** 16.0%¢ **
[-20. Close] 24 .89 ¥k 23,004 Hokk 23.30p HHE 23.8% *w#*
Acquirer
[-1. +1] -0.3% -0.4% -1.0% -0.7%
[-20, Close] -4.5% -3.1% -3.9% -3.8%
No. Obs. 508 1.226 1,864 3.688

Note: Statistical significance at the 1% and 5% levels are denoted by *** and

¥ respectively.

34



Do M&A pay?
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| Long Run Performance
* Not only in the short

run but also negative

. Table 5
return in the long-run e

Three-Year Post-Merger Abnormal Returns for Acquiring Firms, 1961 to 1993

o Large Firms Portfolio Composition Equal-Weight Value-Weight
perform better Full Sample -5.0%p *#* -1.4%
. Cash financed deals F%nam:ed w?th Stock -9.9% kok -4.3 “n
Financed without Stock -1.4% 3.6%
perform better Growth Firms -6.5% -7.2%
Value Firms -2.0% 1.1%

* Value firms perform
better than

] Source: Mitchell and Stafford (2000)
growth/glamour firms

Note: Statistical significance at the 1% and 5% levels are denoted by *** and **,
respectively.
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Conclusion

* |t is good to be a target

 Mixed evidence for acquire, a few have very large negative
returns, the rest insignificant

* The return may vary depending on the type of merger

« Cash financing is better than issuing stock

[MAPORTO
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The BOO’[S’[I’ap Game UNIVERSITY OF PORTO

BUSINESS SCHOOL

World Enterprises
World Enterprises (after buying Muck
(before merger) Muck and Slurry and Slurry)
EPS $ 2.00 $ 2.00 $ 2.67
Price per share $ 40.00 $ 20.00 $ 40.00
P/E Ratio 20 10 15
Number of shares 100,000 100,000 150,000
Total earnings $ 200,000 $ 200,000 $ 400,000
Total market value $ 4,000,000 $ 2,000,000 $ 6,000,000
Current earnings
per dollar invested
in stock (EP) $ 0.05 $ 0.10 $ 0.067
[@PORTO e }
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The BOO’[S’[I’ap Game UNIVERSITY OF PORTO
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High PE firm buys Low PE firm, financing merger by a share for share issue.

The acquiring company increases its overall earnings proportionally more
than it has to increase its share capital and so increases EPS.

But long term the acquiring firm will have slower than normal EPS growth
due to share dilution.

In example, World Enterprises increases earnings by 100% from 200,000 to
400,000 but number of shares only increase by 50% from 100,000 to
150,000. EPS of merged company increases from $2 to $2.67
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Empresas Holding

Controlo de sociedades com apenas uma fraccao do capital

« percentagens inferiores a 51% poderao ser suficientes para garantir
controlo efectivo da empresa participada

« dispersao de capital
« plataformas de entendimento no sentido de formacao de nucleo Duro

« acordos entre accionistas amigaveis

 |nvestidores institucionais
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Empresas Holding

Majoracao da alavancagem financeira

Holdings em cascata ou piramide/ caixas chinesas/castelo de
cartas aumento da capacidade de endividamento de cada
empresa individual risco de crédito maior no topo da piramide

Risco aumenta a medida que se vai caminhando para o topo da
“piramide” (Grupo Consolidado)

Isolamento de Riscos

As holdings tém autonomia propria

Obrigagdes assumidas por uma participada sao isoladas das
outras empresas ainda que muitas vezes as holdings aparecam
como garante das varias sociedades do grupo



Reestruturacdes Financeiras:
Leveraged Recapitalizations UNIVERSITY OF PORTO

BUSINESS SCHOOL

Caracteristicas:

recurso de forma elevada a divida

pagamento de um dividendo especial aos accionistas

em alternativa ao, ou combinado com, o pagamento do dividendo especial,
realizacao de uma recompra de acc¢des

efeito final de um elevado aumento do Debt-to-Market value of Equity ratio: de
20% para 70% em média (Gupta e Rosenthal, 1991; Handa e
Radhakrishnan, 1991)

outros efeitos: aumento da % detida pelos gestores de 9% para 24% em
media

Reaccao do mercado ao anuncio de LRs:

LRs defensivas (resposta a takeover): reac¢cao mista sobre as cotagdes
(Kleinman, 1988)

LRs proactivas (programa de l.p. para melhoria de performance da empresa):
reaccao positiva sobre as cotacdes (+30%)

[MPoRrRTO
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Reestruturacoes Financeiras:
Leveraged Buy-OUtS UNIVERSITY OF PORTO

BUSINESS SCHOOL

Elementos tipicos de um LBO

12 Fase: obtencdo dos fundos necessarios e definicao de um
sistema de incentivos

Geralmente, 10% dos fundos sao colocados pelo grupo de
gestores adquirentes e/ou especialista adquirente, a que
correspondera a base de capitais proprios da operacao

Gestores recebem habitualmente stock options sobre as
accoes da empresa como forma de incentivo (crescendo
posteriormente a base de capitais proprios para cerca de
30% mediante o exercicio das opc¢oes)



Leveraged Buy-Outs
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50-60% dos fundos sao credito garantido pelos activos da
sociedade assumido por um sindicato bancario resto do
financiamento: 40-30%: junk bonds (high-yield bonds), i.e.,
obrigagbes subordinadas (em colocacdo privada ou
publica) por vezes prevé pagamento em espécie dos
juros/capital em caso de dificuldades, nomeadamente a
atribuicao de novas obrigagdes em vez de dinheiro
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Leveraged Buy-Outs

2% Fase:
Investidores adquirem todas as accgoes do alvo (ou 0s seus
activos, caso em que uma nova empresa é constituida) e a
empresa e retirada de bolsa
Como forma de reducdo da divida contraida, os novos
accionistas vendem grandes porgcoes dos activos da
empresa-alvo

32 Fase:
Gestao da empresa adquirida esforgca-se por maximizar
lucros e cash-flows através de politicas de reducao de
custos, melhoria de eficiéncia e/ou alteragcbes estratégicas
fundamentais

[MAPORTO
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Leveraged Buy-Outs
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42 Fase:

Empresa podera de novo ser colocada na bolsa
através de um “SIPQ” (secondary initial public offering,
também designado de reverse-LBO), emergindo entao
uma empresa “‘nova’ (mais “magra’ e mais
supostamente mais eficiente)

Liquidez € criada para as participacoes dos
Investidores envolvidos no LBO

[MAPORTO
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Leveraged Buy-Outs
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Muscarella e Vetsuypens (1990): 86% das empresas
pretendem efectuar SIPOs apds os LBOs para reduzir
endividamento.

Empresas que concretizam os SIPOs (secondary initial public
offering), sao aquelas cujo LBO é bem sucedido.

[MAPORTO
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Leveraged Buy-Outs

Retorno com o LBO:

DeAngelo et al (1984): 72 operacoes
+22% no anuncio
+30% num intervalo de 40 dias;
+56% num intervalor de 2 meses em 57 operagdes em
gue a aquisicao € toda em dinheiro

Lehn e Poulsen (1989):
Debt-to-Equity (D/E) antes LBO: 46%
D/E apo6s LBO: 552%
Retorno de +20% (intervalo de 40 dias, comeg¢ando em -
20).
Retorno de +41% para o sub-conjunto de operacdes com
oferta integral em dinheiro



Leveraged Buy-Outs
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Retorno médio para o0s accionistas envolvidos no LBO
apos o SIPO: 1965.6% (taxa anual de 268.4%), sendo o
prazo medio de 29 meses entre o LBO e o SIPO

Retornos em MBOs de divisbes de empresas
Hite e Vetsuypens (1989): retorno de 3.3% (inferior aos
dos LBOs atras)
Activos sao afectos a um melhor uso mas existe uma
partilha dos beneficios pela empresa vendedora sob a
forma de um preco de venda relativamente elevado



Fontes dos Ganhos em LBOs
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Efeitos Fiscais
por vezes importantes mas nao o factor determinante

Efeito de criacdo de incentivos aos gestores
“privatizagao do capital”

reducao de confltos decorrentes da separacao entre
propriedade e controle

reducao de problemas de free cash-flows por recurso intensivo
a divida: Lehn e Poulsen (1989) evidenciam a existéncia de
elevados free-cash-flows antes do LBO (0o que esta de
acordo com as hipoteses de Jensen, 1986)

melhoria de rentabilidade operacional apos LBO (Muscarella e
Vetsuypens, 1990)



Fontes dos Ganhos em LBOs
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Efeito de redistribuicao de riqueza

Possibilidade de tranferéncia de riqueza do Estado,
trabalhadores ou credores para os adquirentes num LBO

Pouca evidéncia desse fendmeno a nao ser em casos pontuais
Assimetria de informacgao/subavaliacao do preco de

venda

argumento de que gestores tém melhor informacao do que
accionistas outsiders sobre as perspectivas da empresa e
se aproveitam disso

Kaplan (1989) e Smith (1989) apresentam evidéncia que



Fontes dos Ganhos em LBOs
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Retornos em LBOs significativamente correlacionados com % detida
pelos gestores das empresas (Muscarella e Vetsuypens, 1990)

Maior sensibilidade da remuneracao dos gestores em relagcao a
performance nas empresas adquiridas (apos o LBO)

Empresas objecto de SIPO tendem a registar uma performance
operacional superior ao sector um ano antes do SIPO, e um declinio no
ano seqguinte (DeGeorge e Zeckhauser, 1993)

Reducao do endividamento apds SIPO e aumento de despesas de
iInvestimento (Mian e Rosenfeld, 1993)

Empresas objecto de SIPO tendem posteriormente a ser adquiridas (39%
no prazo de 3 anos - Mian e Rosenfeld, 1993)
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Junk-Bonds: Importancia

« 1977: 1.1% de novas obrigacdes privadas; 1985: 20%

« Taxa de juro: entre 1978 e 1994, spread médio de 4.5% sobre OTs americanas
a 10 anos, mas retornos efectivos correpondentes a um spread de 2%

« Taxa de incumprimento anual: entre 1971 e 1994 variou entre 0.2% (1979) e
10.3% (1991); média situa-se proxima dos 3-4%

*Maturidades: podem ir até 10-20 anos (credito bancario geralmente <7 anos)

« 1/4 das junk-bonds usadas em aquisi¢cdoes (1980-86), sendo os restantes 3/4
aplicados em financiamento de crescimento organico em empresas
consideradas de risco

« Causa importante dos problemas das S&Ls americanas durantes anos 80

* Quebra do mercado das junk-bonds no final dos anos 80, com uma
recuperacao apos 93

[MAPORTO
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Atribuicao pro-rata a titulo gratuito (ou a baixo preco) das
accoes de uma subsidiaria aos accionistas da casa-mae

Subsidiaria cotada separadamente
Casa-mae podera manter uma percentagem minoritaria

Spin-off resulta frequentemente de um IPO inicial de uma
parte minoritaria do capital (Equity Carve-Out)

[MPoRrRTO
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Efeitos Financeiros de Spin-
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Cusatis et al (1993):

As empresas objecto de spin-off apresentam uma performance
superior a empresas-controle num prazo de 2 a 3 anos (mas
nao para prazos mais curtos) apos spin-off; (nos IPOs as
empresas tém inicialmente retornos superiores, mas a prazo
mais longo - ex. 3 anos - estes tornam-se inferiores aos de
empresas-controle)

Empresas-mae e respectivos spin-offs tendem a envolver-se
de forma mais intensiva do que outras empresas em
takeovers; as que nao o fazem (no prazo de 3 anos) apenas
ganham retornos normais apos o spin-off.
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Equity Carve-Outs

Operacao em que uma empresa-mae dispersa em bolsa
uma parte minoriaria de uma subsidiaria mas com
manutencao de controle

[MAPORTO
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Motivos Para a Realizacao de
EqU|ty Carve-0Outs UNIVERSITY OF PORTO
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Schipper e Smith (1986) : criagcao de um incentivo para os gestores
da empresa objecto de ECO por estabelecimento de um valor de
mercado

Desmantelamento de controle centralizado em empresas
diversificadas (que realizam o ECO) (Allen, 1998)

Alternativa a um aumento de capital que geralmente acarreta um
Impacto negativo nas cotagdes (Nanda, 1991); sinalizacdo aos
Investidores do valor da empresa-mae (donde o efeito positivo nas
cotacoes)

Reducao de ineficiéncias por sujeicao da firma objecto de ECO a
disciplina dos mercados de capitais (que passam a aceder
directamente)
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Michaely e Shaw (1995)

Pouca evidéncia de motivacdes de sub-avaliacdo como
causa para spin-off

« Sobre-avaliacao da subsidiaria implicaria opg¢ao por ECO
(venda a terceiros)

e Sub-avaliacao da subsidiaria implicaria opgao por Spin-Off
(colocacao da empresa nas maos dos actuais accionistas)

* Insiders detém maiores participacoes nos ECOs do que nos
Spin-Offs

« Spin-Offs apresentam uma performance abaixo do mercado e
dos ECOs nos 2 anos seguintes, assim como no plano
operacional

[MPoRrRTO
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