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Resumo

Numa época de elevada reestruturacdo econdémica as operacdes de desinvestimento
ganham uma importancia acrescida. Mas serdo estas operacOes benéficas para o0s
acionistas atuais? Analisando a literatura existente verifica-se que o nimero de estudos
empiricos existentes sobre esta temética € muito reduzido quando comparados com as
operacdes de investimento. A raridade de estudos cresce quando nos centramos apenas
no mercado europeu.

Tentando colmatar um pouco esta escassez de estudos, a presente dissertacao
centra-se na analise e comparacdo de dois tipos de operacdes de desinvestimento que
ocorreram no espaco geografico europeu entre 1999 e 2011, nomeadamente no estudo
das operacOes de spin-off (SO) e equity carve-out (ECO). Ambas as operacdes sdo
frequentemente utilizadas pela gestdo para a libertacdo de um conjunto de ativos ou de
uma empresa subsidiaria pelos mais diversos motivos. Apesar de muito semelhantes,
existem duas carateristicas que distinguem estas operacfes: 0 grau de controlo ap6s a
operacdo e os meios financeiros gerados aquando a operacéao.

O objetivo primordial deste estudo € verificar se, tal como acontece no mercado
norte-americano, as operacgdes de SO tendem a criar mais riqueza para 0s acionistas da
empresa mae, no momento do andncio da operacédo, do que as operacdes de ECO.

De acordo com o0s niveis de retorno anormal obtidos na presente analise,
constata-se que 0 mercado europeu reage positivamente ao anuncio das operagdes de
SO, porém no anuncio de operacdes de ECO a reacdo do mercado é neutral. Resultados
que facilmente permitem concluir que as operagfes de SO criam, em média, mais valor

para os acionistas quando comparados com as operacdes de ECO.



Abstract

In a time of high economic restructuring, the divestment operations by firms
increase their importance. But will these operations be beneficial to current
shareholders? Analyzing the literature it is evident that the number of empirical studies
on this subject is smaller than on investment operations. The studies are even scarcer
when we focus only on the European market.

Trying to overcome this shortage of studies, this paper focuses on the analysis and
comparison of two types of divestitures operations that occurred in Europe between
1999 and 2011, particularly on the study of spin-off (SO) operations and equity carve-
out (ECO). Both operations are often used by management for release one group of
assets or a subsidiary company for several reasons. Although very similar, there are two
characteristics that differentiate these two operations: the degree of control after the
operation and the cash flow generated during the operation.

The primary objective of this study is to verify whether, as happens in the U.S., the
SO operations tend to create more value for the shareholders of the parent company, at
the time of announcement of the transaction, than ECO operations.

The abnormal returns obtained by the shareholders at the announcement of SO
operations indicate that the European market reacts positively to this type of operations.
The market reaction to the announcement ECO operations is neutral. These results
easily allow us to conclude that the SO operations create, on average, more value for

shareholders than ECO operations.
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1. Introducéo

Numa época de intensa reestruturacdo da economia mundial, marcada por
expressivas alteracbes ao nivel das politicas macroecondémicas e das praticas das
empresas e consumidores, sera importante analisar a composi¢do organizacional das
atuais empresas. Nas Ultimas décadas foi possivel assistir a alteracdes recorrentes na
composicdo organizacional das empresas, nomeadamente mudancas ao nivel da sua
dimensdo e poder de mercado, através de inumeras operacGes de investimento e de
desinvestimento. Sera que a estrutura organizacional das grandes empresas que
recorrentemente aumentam o seu poder através de aquisicdes e fusbes de outras
entidades é a forma mais eficiente de criacdo de valor? Ou por outro lado, poderdo as
empresas aproveitar esta fase reestruturacdo e de modificacdo de ideologias para
melhorar a sua eficiéncia financeira e operacional, como por exemplo recorrendo ao
desinvestimento de negocios ndo rentaveis e divergentes do core-business da empresa e
assim maximizar a riqueza dos seus acionistas?

Centrando-nos nas operacOes de desinvestimento, facilmente se constata que as
empresas possuem diversos modos de realizar os seus desinvestimentos, desde
operacgdes de desinvestimento integrais (spin-off e sell-off), onde perdem o controlo
sobre o rumo e decisdes que incidem sobre esses ativos, até operaces onde sé colocam
a venda apenas parte da empresa (ou direito sobre os seus cash flows) permitindo assim
a manutencdo do controlo nas decisdes futuras sobre a subsidiaria desinvestida (equity
carve-out e traking stock). Nos spin-offs (SO) observa-se a criacdo de uma nova
empresa, que ird ser cotada no mercado de capitais, constituida por uma fracdo do
negocio da empresa made ou por uma subsidiaria detida, pelo menos a 80%, pela
empresa mée. Nesta operacdo as acGes da nova empresa sdo distribuidas de modo
equitativo pelos acionistas da empresa mae. Os sell-off, tal como o nome indica,
consiste na venda de um conjunto de ativos detidos pela empresa mée, até esse
momento, a uma terceira entidade. Como ja mencionado, 0s equity carve-out (ECO)
consistem num desinvestimento parcial, no qual a empresa mée continua a deter o
controlo sobre todas as decisdes da subsidiaria apds o desinvestimento. Conforme
acontece nos SO, esta operagdo conduz a criagcdo de duas empresas distintas, ambas

cotadas no mercado de capitais, todavia nos ECO s6 uma parte do capital da subsidiaria



é colocado no mercado de capitais, o que é feito através de um IPO e n&o distribuido
equitativamente pelos acionistas da empresa mée. Por fim, os tracking stocks consistem
na emissdo de acdes pela empresa mae cuja performance das mesmas esta dependente
do desempenho de uma determinada divisdo da empresa e ndo da totalidade da empresa.

Este estudo focar-se-&4 na anélise das operacdes de spin-off, operacdo que origina
uma perda total sobre a subsidiaria, e das operacGes de equity carve-out, operacdo que
permite a manutencdo do controlo da subsidiaria.

De acordo com a inimera literatura existe, verifica-se que ambas as operacdes de
desinvestimento originam melhorias significativas ao nivel da riqueza dos seus
acionistas no mercado dos EUA. Todavia, devido as expressivas diferencas culturais,
organizacionais e legislatorias ndo € certo que ocorra 0 mesmo no mercado Europeu. O
primordial objetivo deste estudo é verificar até que ponto estas operagdes criam valor no
mercado europeu e ao mesmo tempo tentar aferir se existe uma operagdo de
desinvestimento que é mais benéfica para os acionistas.

Apds uma breve pesquisa da literatura existente facilmente constatamos que as
operacdes de desinvestimento foram temas pouco abordados pela literatura das Gltimas
décadas, principalmente quando comparado com a grande diversidade de estudos
existentes sobre outro tipo de operacdes de reestruturacdo, como é o caso das fusdes e
aquisicOes. Este nivel de escassez torna-se mais relevante quando nos restringimos a
analise ao mercado europeu. Procurando colmatar, um pouco, esta insuficiéncia de
estudos empiricos, procurarei analisar estas operacdes focando-me nos ECO e SO que
ocorreram na Europa no periodo entre 1999 e 2011.

Contrariamente ao que se verifica no mercado dos EUA, neste estudo observa-se
uma destruigdo de valor para os acionistas quando a empresa anuncia a realizacdo de
uma operacdo de ECO. Nas operagfes de SO verifica-se, apesar de ndo muito
expressiva, a existéncia de rendibilidades anormais positivas no periodo envolvente ao

anuncio da operacao.



O presente estudo encontra-se organizado da seguinte forma: no capitulo 2
centrar-se-a na analise das operacfes de spin-off; o capitulo 3 depara-se com a revisao
de literatura das operacOes de equity carve-out; o capitulo 4 procura resumir e analisar
as conclusdes dos estudos que comparam as duas operacOes; capitulo 5 procura
descrever a amostra utilizada e metodologia; no capitulo 6 pode-se encontrar 0s
resultados empiricos e sua analise; e por fim, no capitulo 7 observa-se as conclusdes

deste estudo.



2. Operacoes de Spin-off

A realizacdo de um spin-off permite que a empresa mae se liberte de um conjunto
de ativos, nos quais ja ndo possui interesse na sua manutencdo e controlo pelas mais
diversas razbes, criando para esse efeito uma nova empresa que a coloca para
negociacdo no mercado de capitais. Este tipo de operagdes ndo gera entrada de cash
flow para a empresa mée, uma vez que as acBes da nova entidade sdo distribuidas
equitativamente pelos acionistas atuais da empresa mae.

A reacdo favoravel, por parte do mercado, ao anuncio de uma operacdo de SO €
consensual na literatura existente (Hite e Owers, 1983; Miles e Rosenfeld, 1983;
Schipper e Smith, 1983). Os retornos anormais obtidos em alguns estudos na literatura
sdo passivos de analise na Figura 1, segundo a qual é possivel confirmar que estas
decisbes, em média, sdo benéficas para os acionistas. Ndo consensuais sdo 0s motivos
por detrés desta criacdo de valor, desde melhorias operacionais até ao aproveitamento
de assimetrias de informacdo existentes no mercado encontramos inumeras explicacoes
na atual literatura. Muitas destas explicacdes baseiam-se em alteracGes que surgem no
momento do anudncio ou no momento da operacdo, traduzindo-se portanto
essencialmente na adaptacdo das expectativas dos investidores. De acordo com esta
justificacdo e partindo do pressuposto que o mercado é suficientemente eficiente ndo é
de esperar que 0s retornos anormais permanecam no longo prazo. Porém o estudo de
Cusatis, et al. (1993) mostra que a performance favoravel das empresas que estiveram

envolvidas neste tipo de operacdes estende-se no longo prazo.



Figura 1 - Retornos anormais das operacdes de SO registados na literatura

Autor / Artigo Zerlodo J Windows Retorno_s

mostra anormais

. . [-1, 0] 2,84%

Schipper e Smith (1983) 1963-1981/93

[-90, -2] -0,67%

. [-1, 0] 3,3%
Hite e Owers (1983) 1962-1981 /123

[-4, 0] 4,7%

. [0, 1] 3,34%

Miles e Rosenfeld (1983) 1963-1980/ 92

[-10, 10] 7,64%

Cusatis, Miles e Woolridge (1993) 1965-1988 /131 [0, 180] 11,3%

Slovin, Sushka e Ferraro (1995) 1980-1991 /41 [-1, 0] 1,32%

Daley, Mehrotra e Sivakumar (1997) 1975-1991/ 85 [-1, 0] 3,4%

. . . [-1, 0] 3,28%
Krishnaswami e Subramaniam (1999)  1979-1993/118

[-1, -1] 1,80%

[-1, -1] 3,84%

Desai e Jain (1999) 1975-1991 / 144 [0, 1°Ano] 6,51%

[0, 2°An0] 10,58%

Veld e Veld-Merkoulova (2003) 1987-2000 / 156 [-1,1] 2,62%

Fonte: Elaboracéo propria

2.1. Hipoteses explicativas da criacédo de valor no andancio

2.1.1. Alteracdes contratuais entre os stakeholders

Aquando da realizacdo de um SO assiste-se a alteracfes expressivas ao nivel dos
contratos entre as diversas partes interessadas na empresa (acionistas, obrigacionistas,
gestores, credores e reguladores). Estas alteragdes s&o o principal motivo apontado por
Schipper e Smith (1983) para o excesso de retorno anormal existente no momento do

anuncio.

i. Alteracdes contratuais entre acionistas e obrigacionistas

Galai e Masulis (1976) referem que os SO sdo uma forma de transferéncia de
riqueza dos obrigacionistas para os acionistas, uma vez que devido a esta operacao
assiste-se a uma reducdo dos colaterais dos obrigacionistas, na medida em que estes

deixam de possuir qualquer direito sobre os ativos que foram transferidos para a nova



empresa. Schipper e Smith (1983), apesar de pouco significativa, encontram alguma
evidéncia que permite corroborar com o fendmeno anteriormente descrito. Todavia
constatam também que os obrigacionistas, em média, tendem a antecipar estas
transferéncias de riqueza e a tomar medidas por forma a evitar/limitar a ocorréncia das
mesmas. Hite e Owers (1983) analisam também esta questdo mas, ao contrério de
Schipper e Smith (1983), ndo encontram suporte para a hipotese de expropriacdo de

riqueza aos obrigacionistas.

ii. Alteracdes contratuais entre gestores e reguladores

Schipper e Smith (1983) apontam a alteragdo de contratos existentes entre 0s
acionistas e os reguladores, que se traduzem na perda de constrangimentos fiscais e de
regulacdo aquando da realizacdo de um SO, como outro dos motivos explicativos do
incremento de valor. * Os autores analisam 18 operacées de SO que foram motivadas
por questdes fiscais e de regulacdo e constatam que estas apresentam niveis de retorno
anormal muito superiores as restantes operacfes. Contudo, quando analisam os retornos
anormais médios das duas subamostras verificam que as diferencas ndo sdo
estatisticamente significantes.

Hite e Owers (1983) contrariam os resultados acima descritos. De acordo com a sua
analise quando os SO sdo promovidos pelas exigéncias de regulacdo do mercado a
reacao tende a ser desfavoravel.

O impacto da regulacéo e tributacdo fiscal na criacdo de valor dos SO foi, também,
alvo de investigacéo por parte de Krishnaswami e Subramaniam (1999). No seu estudo
0s autores aferem que os SO cuja distribuicdo das acdes foi tributada apresentam
retornos anormais expressivamente inferiores aos SO ndo tributados, resultado
consistente com a hipotese de que uma parte dos ganhos gerados é provocada pela perda

de constrangimentos fiscais.

! Note-se que nos EUA esta distribuicdo pro-rata das agées nio é tributada, desde que obedeca a
um conjunto de regras como, a empresa méde e subsidiaria devem estar ativamente ligadas ao negocio pelo
menos 5 anos antes do SO, empresa mae detenha antes do SO pelo menos 80% das a¢des da subsidiaria, a
empresa mae distribua todas as acBes pelos acionistas e que ndo haja pré-acordo entre 0s acionistas para
vendas das a¢des da subsidiaria.



iii. Alteracdes contratuais entre gestores e acionistas

Os SO ao permitirem que a empresa mée e subsidiaria possuam equipas de gestdo
distintas irdo, similarmente, provocar melhorias na qualidade da gestdo e alocacdo de
recursos, na medida em que ambas as empresas passam a ser de menor dimenséo e 0s
gestores tém uma menor quantidade de ativos para gerir.

As alteracBes nos contratos implicitos entre os acionistas e 0s gestores, segundo
Schipper e Smith (1983), refletem-se na reducdo dos custos de agéncia (custos de
monitorizacdo e controlo da gestdo e custos associados aos contratos de incentivos).

Porém, ndo foi efetuada qualquer analise empirica a esta questao.

2.1.2. Aumento da concentracéo no core business

Relacionado com as alteragdes nos contratos existentes entre acionistas e gestores
mas concentrando-se apenas no aumento da concentragdo dos gestores no core business
da empresa mae, alguns autores procuraram analisar a conexdo entre a criacdo de valor
encontrada no anuncio dos SO e 0 aumento da focalizacdo no core business da empresa
mée.

Daley et al. (1997) apenas encontraram retornos anormais no momento do anuncio
dos SO quando a empresa made e a subsidiaria sdo de induastrias distintas
(inter-industria). Aferem assim que o incremento do valor de mercado da empresa méae
aquando o andncio da operacdo de desinvestimento em andlise € causado por melhorias
operacionais, por gestores mais centrados e mais alinhados com os objetivos da
empresa, pela eliminagdo de sinergias negativas entre os centros operacionais das
empresas e pelo maior controlo dos acionistas sobre os gestores (reduc¢do dos custos de
agéncia).

Desai e Jain (1999) estudaram igualmente a relacdo entre o retorno anormal no
anuncio dos SO e a reducdo do numero de segmentos de negdcios da empresa mée no
momento do andncio como no longo prazo (1,2 e 3 anos). Verificaram que, em ambos
os periodos, 0s SO de empresas pertencentes a industrias distintas apresentam um nivel
de retorno anormal superior as que ndo aumentam 0 seu grau de concentragdo no core
business (intra-industria). Note-se que os retornos anormais dos SO intra-industria ndo

séo estatisticamente significantes.



Contrariamente a Daley et al. (1997), que ndo estabelecem nenhuma relacdo direta
entre 0 aumento da concentracdo no core business e as melhorias operacionais, Desai e
Jain (1999) constatam que o aumento da focalizacdo gera melhorias operacionais e
melhorias na eficiéncia da gestao.

Estes autores tentaram, também, entender quais as motivacOes por detras dos SO
nos quais ndo ocorre um aumento da concentracdo no core business. Procuraram
analisar se estes SO sdo precedidos por significativos niveis de divida e financial
distress ou se trata-se, apenas, de uma forma das empresas mae transferirem divida para
as subsidiarias, contudo ndo encontraram evidéncias empiricas. Estudaram, ainda, a
existéncia de uma conexdo entre a performance da subsidiaria antes da ocorréncia do
desinvestimento e a realizacdo dos SO intra-industria, onde concluiram que estes SO

sdo, em média, utilizados para eliminar empresas subsidiarias com ma performance.

2.1.3. Dimenséao da empresa alvo do desinvestimento

Miles e Rosenfeld (1983) demonstram no seu estudo a existéncia de uma relacéo
positiva entre a dimensao dos ativos desinvestidos, em termos de valor de mercado, e 0
retorno anormal no momento do anuncio dos SO. As empresas que efetuam operacdes
de SO de maior dimensdo apresentam niveis de retorno expressivamente superiores as
operacdes de SO de pequena dimensdo, sendo a diferenca estatisticamente significante.

Hite e Owers (1983) quando analisam a relagdo acima descrita obtém resultados
semelhantes, o que permite concluir que o impacto do mercado ao andncio dos SO esta

positivamente correlacionado com o nivel de capital desinvestido.

2.1.4. Assimetria de informacao

O nivel de assimetria de informag&o existente entre os investidores e 0s gestores da
empresa € uma das razbes apontadas com impulsionadoras da reacdo positiva do
mercado ao anuncio de uma operacdo de SO. A existéncia de duas empresas cotadas
separadamente no mercado de capitais, onde tém de obedecer a um conjunto de regras e
efetuar divulgacoes periddicas de informag&o, juntamente com o aumento do numero de
acOes transaciondveis no mercado possibilita uma reducdo da assimetria de informacéo

existente. Por seu turno, o aumento da informacéo disponivel no mercado provoca uma



reducdo da incerteza, a realizacdo de avaliagbes mais precisas e execucdo de
investimentos mais acertados.

Habib et al. (1997) apuram que é esta diminuicdo da assimetria de informacao,
provocada pelos SO, que gera um incremento do valor de mercado da empresa no seu
conjunto, contudo reconhecem que o resultado encontrado é sensivel a introducdo dos
custos associados com esta operacao.

Num estudo mais profundo sobre esta questdo Krishnaswami e Subramaniam
(1999) constatam que as empresas que optam pela realizacdo SO apresentam niveis de
assimetria de informacdo mais elevados do que a média da sua industria. Contudo, e
corroborando com o estudo anterior, mostraram que o nivel de assimetria de informacgéo
diminui substancialmente ap6s o SO. E possivel aferir, deste modo, que as empresas
que se encontram subavaliadas no mercado podem beneficiar da realizacdo de um SO
melhorando o seu valor de mercado através da separacdo das suas areas de negdcio.

Huson e MacKinnon (2003) apresentam uma viséo diferente sobre o impacto de
uma operacao de SO no nivel de informacdo existente no mercado. Segundo os autores,
o nivel de assimetria de informacdo pode ser aliviado como tornar-se mais expressivo
apos o0 SO. A reducédo do nivel de assimetria de informacédo é explicado pelos mesmos
motivos anteriormente apresentados, porém o incremento da assimetria de informacao
provocado pelo SO ocorre, essencialmente, entre os investidores informados e nao
informados. Antes da execucdo de um SO, os investidores que possuiam informacéo
privilegiada sobre uma dada area de negdcio da empresa mas nao realizavam
investimentos devido ao elevado risco associado as restantes areas de negdcio da
empresa que desconheciam. Apds o SO, os investidores informados conseguem investir
numa parte da empresa sem a necessidade de suportarem risco associado as restantes
areas de negécio, aumentando assim o0s seus beneficios comparativamente com
investidores ndo informados. Os autores demonstram que as operagdes de SO
beneficiam os investidores informados em detrimento dos n&o informados,

incrementando a assimetria de informacdo entre os diferentes tipos de investidores.



2.1.5. Correcao de erros anteriores

Segundo a perspetiva de Allen et al. (1995) a reacdo positiva do mercado ao
anuncio do SO podera estar relacionada com uma aquisicdo prévia mal sucedida da
subsidiaria agora alvo de um SO, na medida em que o mercado estd a compensar 0s
acionistas que se encontram a corrigir um erro que cometeram anteriormente. Apesar de
obterem uma correlacdo negativa entre o retorno anormal aquando a aquisicdo e o
retorno anormal aquando o SO, ndo conseguiram encontrar evidéncias empiricas que
comprovem que o retorno anormal destes SO seja superior a generalidade dos SO. No
seguimento destes resultados pode-se concluir que pelo menos uma pequena parte do
valor criado aquando o SO representa uma capturacao do valor perdido na aquisi¢éo

precedente.

2.1.6. Envolvimento em take-overs

Cusatis et al. (1993) analisam a performance de longo prazo das empresas
envolvidas em operacfes de SO e a0 mesmo tempo a relacéo entre esta performance e o
envolvimento em take-overs ap6s a operacdo de desinvestimento. Observam a
ocorréncia de retornos anormais no longo prazo na empresa mée e subsidiaria, bem
como existéncia de uma correlagdo positiva entre o retorno anormal e a ocorréncia de
take-overs. Quando retiram as empresas que tiveram envolvidas em take-overs da
amostra, 0 excesso de retorno € positivo mas ndo estatisticamente significativo.
Verificam, ainda, que a empresa mée e a subsidiaria que realizaram um SO possuem,
em média, um maior envolvimento em operacGes de take-over do que a média da sua
industria. Para os autores este envolvimento em take-overs é o principal motivo para o
excesso de retorno no longo prazo nas empresas que realizam uma operacdo de SO.

McConnell et al. (2001) baseando-se no estudo anterior, procuram analisar se a
estratégia de adquirir acdes da empresa mae e subsidiaria apds o SO permite “bater” o
mercado. Os resultados encontrados ndo sdo precisos, variam com um conjunto de
fatores considerados (benchmark, performance do outlier, periodo de investimento,

empresas a incluir, metodologia, etc.).
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2.2. SO na Europa

Os inumeros estudos até agora apresentados centram-se essencialmente no mercado
dos EUA. O estudo publicado sobre estas operacGes a nivel europeu foi realizado por
Veld e Veld-Merkoulova (2003) onde comprovam que, tal como acontece nos EUA, os
SO na Europa criam valor para o acionista no momento do andncio. Este estudo
corrobora igualmente com a hipotese da concentracdo no core business da empresa mae
bem como com o facto de os retornos anormais variarem positivamente com a dimensao
do SO (verificado por Miles e Rosenfeld, 1983, para o mercado dos EUA). A relagéo
entre o nivel de tributacdo dos SO e o nivel de retorno anormal aquando o anincio nédo
foi alvo de analise neste estudo devido as diferencas de regulamentacdo existentes entre
os diferentes paises da Europa. Mas segundo Veld e Veld-Merkoulova (2003) o
problema de tributacdo ndo se colocaria na Europa, uma vez que em grande parte dos
paises é possivel diferir os pagamentos fiscais, exceto na Holanda, Alemanha e Franca.

Ao contrario do apurado para os EUA, os autores ndo conseguiram encontrar
retornos anormais no longo prazo nem comprovar que esta diferenca fosse originada

pelos diferentes sistemas de corporate governance.
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3. OperacoOes de equity carve-out

Aquando a realizagdo de operacbes de ECO, a empresa mae efetua um
desinvestimento parcial sobre um conjunto de ativos ou de parte de uma subsidiaria,
criando para esse efeito uma nova empresa, tal como acontece nos SO. Este tipo de
operacdo pode também ser comparado a uma operagdo de financiamento, na medida em
que as agdes desta nova entidade sdo colocadas no mercado de capitais através de um
IPO e o valor resultante da venda reverte para a empresa mde. Além deste facto a
empresa mae mantém o controlo sobre os ativos da subsidiaria.

Nas andlises realizadas as operacfes de equity carve-out por Schipper e Smith
(1983), Klein, et al. (1991) e Allen e McConnell (1998), é possivel observar que estas
operacdes tendem a criar valor para o acionista no momento do andncio (ver Figura 2).
Ficam, contudo, em aberto 0s esclarecimentos sobre 0os motivos por detras da criacao de
valor destas operac¢des. No longo prazo, considerando um intervalo de analise de 3 anos,
a subsidiaria apresenta, em média, uma performance superior a da sua industria,
contudo ndo se observam ganhos significativos para os acionistas da empresa mae no
longo prazo. (Vijh (1999))

Figura 2 - Retornos anormais das operac6es de ECO registados na literatura

Autor / Artigo SRR Windows REOTIE
Amostra anormal
Schipper e Smith (1986) 1965-1983 /76 [-4, 0] 1,83%
[-1,0] 1,06%
Klein, Rosenfeld e Beranek (1991) 1966-1983 / 52 [-4, 0] 2,75%
[-40, O] 2,11%
Slovin, Sushka e Ferraro (1995) 1980-1991/ 76 [-1, 0] 1,23%
Allen e McConnell (1998) 1978-1993 / 186 [-1, 1] 1,90%
Vijh (2002) 1980-1997 / 336 [-1, 1] 1,93%
Miles, Hulburt e Woorlrigde (2002) 1981-1994 [-1, 1] 1,92%
Gleason, Madura e Pennathur (2006) 1981-2002 /91 [-1, 1] 0,65%
[-1, 0] 2,13%

Otsubo (2009) 1984-2000 / 563
[-5, 0] 4,45%

Fonte: Elaboracdo propria
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3.1. Hipoteses explicativas da criacdo de valor no anuncio

3.1.1. Assimetria de informacéao e oportunidade de investimento

Schipper e Smith (1983) procuram entender quais as razdes explicativas da criacdo
de valor, destacando como principal fator a separacdo das oportunidades de
investimento da subsidiaria da empresa mée. A reducdo do nivel de assimetria de
informacdo, provocado por esta separacdo, permitira a subsidiaria procurar
financiamento evitando as implicacdes negativas sobre a informacdo privada que 0s
investidores/credores possuem da empresa mée e vice-versa.

Analogamente ao que acontece com as operagdes de SO, as operacbes de ECO
provocam alteracGes significativas ao nivel da informacdo disponivel no mercado de
capitais. A existéncia de duas empresas distintas e cotadas separadamente no mercado
de capitais estimula o nivel e qualidade de informacao oferecida. Além disso, esta nova
empresa desperta interesse nos investidores originado um crescimento da monitorizagao
e procura de informacdo privada. O aumento da informacdo disponivel permitira
portanto uma melhor percecdo do valor da empresa e realizacdo de investimentos mais
eficientes, motivo apontado por Schipper e Smith (1983) como explicativo da criacdo de
valor do ECO no momento do anincio do mesmo.

Nanda (1991) procura explicar a reagdo do mercado ao anuncio do ECO
centrando-se na hipdtese de assimetria de informacdo existente entre a empresa e 0s
investidores mas utilizando uma perspetiva antagonica a anteriormente enunciada por
Schipper e Smith (1983). Segundo Nanda (1991), devido a ndo equidade de informagéo
relativa aos ativos da empresa mde como da subsididria, existe uma elevada
probabilidade do valor das empresas estar erradamente definido no mercado de capitais.
Esta discrepancia € mais acentuada nas empresas diversificadas. Os gestores e a
empresa made ao terem a percecdo desta errada avaliagdo realizada no mercado iréo
escolher o modo de financiamento de acordo com o valor atual de mercado da
subsidiaria e empresa mde. Quando 0s gestores considerarem que as empresas Se
encontram subavaliadas (sobreavaliadas), em termos consolidados, mas a subsidiaria
registe um valor superior (inferior) ao seu valor real, irdo optar tendencialmente pela
realizacdo de ECO (SO). Todavia, o autor ndo realizou qualquer estudo empirico para

testar o seu modelo e suas conclusdes.
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Anos mais tarde, Vijh (2002) utiliza o modelo proposto por Nanda (1991) e obtém
resultados opostos aos previstos por esse mesmo modelo. Conclui, assim que os ganhos
gerados aquando o anuncio do ECO nédo sdo, em média, explicados pela hipotese de

assimetria de informacéo descrita por Nanda (1991).

3.1.2. Necessidades de Financiamento

Powers (2003) afirma que as operagdes de ECO, uma vez que conjugam
carateristicas de operagdes de financiamento e reestruturacdo, sdo também influenciadas
pela necessidade de financiamento das empresas méae. No estudo de Powers (2003) é
possivel observar a existéncia de uma relacdo negativa entre 0 numero de acles
colocadas a venda e performance operacional da subsidiaria, bem como entre 0 nimero
de acdes vendidas e o nivel de retorno no longo prazo. Esta ultima rela¢éo indica que
pelo menos parte das empresas méde conseguem vender ag¢fes da subsidiéria, aquando o
ECO, acima do valor intrinseco da mesma. Conclusdo que valida a hipotese de
assimetria de informacdo de Nanda (1991). Powers (2003) demonstra, ainda, que as
empresas que manifestam maiores constrangimentos em termos de liquidez tendem a
vender uma percentagem superior das acdes da subsidiaria no mercado, corroborando
este resultado por sua vez com a sua teoria das necessidades de financiamento.

No estudo de Allen e McConnell (1998) é possivel verificar que quando a gestdo
anuncia que os fundos obtidos com o ECO irdo ser usados para liquidar dividas junto
dos acionistas e credores o impacto desta operacdo no valor de mercado das acgdes da
empresa mde é mais significativo do que quando referem que este montante ira ficar
retido na empresa para investimentos futuros. Estes resultados coincidem com os
encontrados posteriormente por Vijh (2002). Este ultimo autor obtém um nivel de
retorno anormal para os ECO em que a gestdo refere que o cash flow gerado nesta
operacdo sera utilizado para colmatar algumas dificuldades financeiras que ascende o0s
3,04%, contrastando com o retorno anormal de apenas 1,63% nas operagOes de ECO
motivadas pela realizacdo futura de novos investimentos.

No seguimento dos estudos supra expostos, € possivel concluir que uma das
inimeras razBes por detras da escolha dos gestores para a realizagdo dos ECO centra-se

nas necessidades de financiamento da empresa mde. Ao mesmo tempo, podemos
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verificar que a motivacdo da gestdo para a escolha desta operagéo e a futura utilizagédo

do cash flow gerado tém influéncia sobre a reagdo do mercado no anuncio.

3.1.3. Alteracdes contratuais entre os stakeholders

i. Alteracdes contratuais entre gestores e acionistas

Schipper e Smith (1983) referem que as operacdes de ECO ao permitirem o
realinhamento dos incentivos entre a gestdo e 0s acionistas, através da reestruturacao
dos contratos de incentivos e responsabilidades, irdo reduzir os custos de agéncia,
tornando a gestéo dos ativos mais eficiente e assim maximizar a riqueza dos acionistas.
Ao mesmo tempo estas operacdes de ECO possibilitam a manutencdo das sinergias
operacionais e financeiras, apesar dos conflitos que possam surgir com 0s acionistas
minoritarios, e empresas geridas por individuos mais alinhados com o0s objetivos

principais da mesma.

ii. AlteracBes contratuais entre acionistas e obrigacionistas

Thompson e Apilado (2009) procuram analisar a existéncia de uma correlacéo entre
o0 incremento de valor aquando o andncio dos ECO e a hipétese da transferéncia de
riqueza dos obrigacionistas para os acionista. Observam, no momento do andncio do
ECO, um incremento da riqueza dos acionistas e dos obrigacionistas da empresa mae,
porém registam uma ligeira reducdo na riqueza de ambos apds a realizacdo do ECO. Em
simultaneo, verificam a ocorréncia de um aumento da riqueza dos acionistas da empresa
subsidiaria. Comprovam, assim, a transferéncia de riqueza dos acionistas e
obrigacionistas da empresa mée para os acionistas da empresa subsidiaria, aquando da

realizacdo de uma operagéo de ECO.

3.1.4. Aumento da concentracdo no core business

Os ECO ao criarem entidades mais concentradas no seu core business irdo permitir
uma gestdo mais eficaz e focalizada nos objetivos centrais da empresa, deixando ao
mesmo tempo a gestdo mais exposta a possiveis reprimendas dos acionistas geradas

por erros que possam cometer. Tal como acontece nos SO, este aumento de
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focalizacdo podera explicar, pelo menos em certa parte, a reacdo favoravel do mercado
ao anuncio da operacéo de ECO.

Vijh (2002) e Miles, et al. (2002) analisam esta questdo e constatam que o mercado
reage mais favoravel quando os ECO permitem uma reducdo do nivel de
diversificacdo da empresa mde comparativamente com os ECO intra-industria. De
salientar que o retorno anormal obtido, no estudo de Miles et al. (2002), para os ECO
cujas empresas pertencem a mesma industria é negativo, o que permite aferir que o
mercado ndo valoriza, em termos de preco das acdes da empresa mée, as operacdes de
ECO nos quais ndo existe um aumento da concentragdo no core business. Todavia, a

diferenca das médias das duas subamostras ndo é estatisticamente significativa.

3.1.5. Melhorias operacionais vs. Assimetria de informagao

Em consonéncia com os estudos até agora apresentados, verifica-se que 0s ganhos
das operacbes de ECO sdo captados, essencialmente, pela assimetria de informacéo
existente e pelos resultados obtidos com as operacGes de desinvestimento (aumento do
focalizacdo, contratos mais completos, alinhamento dos incentivos, eliminagdo de
sinergias negativas, etc.). Todavia, ndo existe evidéncia sobre qual é a principal fonte de
criacdo de riqueza associada aos ECO. Sera que os ganhos dos ECO refletem apenas
melhorias operacionais associados ao desinvestimento? Ou o retorno anormal no
momento do andncio ocorre essencialmente devido a existéncia de assimetria de
informac&o? Ou dever-se-4 a ambos?

O estudo de Miles, et al. (2002) procura explicacdes para esta questdo através da
analise do impacto que os anuncios de operagdes ECO provocam no valor de mercado
das empresas rivais as empresas mae e as subsidiarias envolvidas nos ECO. De acordo
com a hipétese de assimetria de informacdo, as empresas rivais as empresas mae
tenderdo a reagir positivamente ao anincio, uma vez se esta a transmitir ao mercado um
sinal de que a empresa mée se encontra subavaliada. Segundo 0 mesmo raciocinio, as
empresas rivais as empresas subsidiarias deverdo reagir negativamente anincio do um
ECO. Segundo a hipotese dos ganhos operacionais provocados pelo desinvestimento,
tanto as rivais as empresas mde como as rivais as subsidiarias tenderdo a reagir
negativamente, na medida em que os ECO criam um conjunto de beneficios

operacionais para ambas as empresas envolvidas na operacdo, que fomentara uma
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deterioracdo do valor nas empresas rivais. Esta l6gica é apenas vidvel quando a empresa
mae e a subsidiéria ndo sdo da mesma industria. Quando a empresa mée e subsidiaria
pertencem a mesma inddstria uma operacdo de ECO podera ndo ter um efeito distinto
nas empresas rivais a empresa mée e a subsidiaria.

Os resultados obtidos nesta anélise comprovam que as empresas rivais as empresas
mde reagem negativamente ao anuncio dos ECO intra-industria e inter-indistria.
Resultado que permite os autores concluirem que o incremento do retorno anormal no
anuncio estd associado a hipdtese dos ganhos de operacionais originados pelo
desinvestimento. Evidenciam, igualmente, que tanto a empresa méde como a subsidiaria
ap6s a realizacdo de um ECO registam melhorias em termos de performance
operacional. As conclusbes obtidas no estudo de Slovin, et al. (1995) destoam das
acima descritas, os autores obtém retornos anormais positivos mas ndo significativos

nas empresas rivais as empresas méae envolvidas numa operacdo de ECO.

3.1.6. A ocorréncia de eventos secundarios

Os estudos de Klein, et al. (1991), Vijh (2002) e de Otsubo (2009) tém uma visao
completamente distinta dos estudos até aqui apresentados. Segundo estes autores, 0s
equity carve-out sdo apenas a primeira fase de um processo de reestruturacdo da
empresa que terminara numa reaquisicao, venda ou numa fusdo. Portanto, o valor criado
no andncio da operacdo € explicado pela antecipacdo das expectativas dos investidores
aos eventos secundarios.

No seu estudo, Otsubo (2009) demonstra que a realizacdo de um evento
subsequente ja é esperada pelo mercado no momento do anuncio do ECO, uma vez que
quando a relagdo entre a empresa mae e subsidiaria é destituida, através da realizagéo de
um evento secundario, observa-se uma reducdo expressiva do preco de mercado das
acOes da empresa mée. Corroborando com a hipotese anterior, o autor observa que o0
mercado, apesar de reagir positivamente ao andncio de uma F&A sobre a subsidiaria
anteriormente alvo do ECO, ndo reage de modo estatisticamente significativo,
contrariamente ao teoricamente esperado e observado empiricamente na generalidade
das F&A. Em suma, o autor concluiu que a reagdo favoravel dos investidores no
momento do anuncio da operacdo de ECO se deve a avaliacdo conjunta do ECO e do

evento subsequente.
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Klein, et al. (1991) constatam que a magnitude do retorno anormal para oS
acionistas da empresa mae esta dependente da natureza do segundo evento. Quando o
ECO € seguido de uma operacdo de desinvestimento o resultado combinado das
operacdes € positivo e estatisticamente significativo. Porém, quando apés o ECO a
empresa mae decide readquirir a subsidiaria o efeito conjunto ndo é estatisticamente
significante. A diferenca de retornos anormais entre os ECO que realizam eventos
subsequentes e 0s que permanecem inalterados € reduzida e ndo estatisticamente
significante. De salientar, que o0s autores provam que as subsidiarias reagem
positivamente ao anuncio do evento secundario e que os ganhos para 0s acionistas da
subsidiaria, no momento da reaquisi¢do, sao mais elevados quando o pagamento das
acOes é efetuado em dinheiro em detrimento da troca de acdes pela empresa mée.

No seguimento desta analise destacam-se, similarmente, os resultados obtidos por
Gleason, et al. (2006). Os autores analisam apenas os ECO que estiveram envolvidos
em reaquisicdes e verificam que estas subsidirias registam, em média, retornos
anormais negativos aquando o anuncio da realizacdo de um ECO e mantém esta reacdo
desfavoravel apds a realizacdo da operacdo. Como explicacdo das motivacGes por detras
desta reaquisi¢do os autores apontam a posse de informacéo privilegiada por parte dos
gestores juntamente com a sua percecdo de que o mercado estd a subavaliar a
subsidiaria como os principais motivos. Gleason, et al. (2006) mostram ainda que o
mercado, em média, reage favoravelmente ao andncio da reaquisicdo, sendo este
impacto mais expressivo quando a reaquisicdo € completa e quando a area de negocio

da empresa e da subsidiaria estdo relacionadas.
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4. Spin-off vs. Equity carve-out

Os spin-offs (SO) e equity carve-outs (ECO) centram-se na criagdo de uma nova
empresa independente e cotada no mercado de capitais, com o principal objetivo de
libertar parte ou a totalidade de um conjunto de ativos detidos até entdo pela empresa
mde pelos mais diversos motivos. Embora muito semelhantes, existem dois aspetos
fundamentais que distinguem estas duas operacOes: a entrada (ou ndo) de meios
monetarios na empresa mae e o grau de controlo sobre a subsidiaria subsequente a
operacdo. Enquanto as operacdes de ECO podem-se traduzir numa modalidade eficaz
de financiamento, na medida em que as novas agOes sdo vendidas no mercado de
capitais através de um IPO, o mesmo nédo sucede nos SO devido a sua distribuigdo pro
rata das acdes da nova empresa pelos acionistas atuais da empresa mée. Resultante da
forma de distribuicdo das acGes da nova empresa pelos investidores surge a segunda
grande diferenca. Nos ECO a empresa mae vende, normalmente, cerca de 20% das
acOes detendo o remanescente, 0 que permite manter o controlo sobre a subsidiéria. Nas
operacdes de SO a empresa mae geralmente vende a totalidade da subsidiaria/conjunto
de ativos, originando a perda de controlo e poder sobre a subsidiaria apos a operacao.

Nos estudos apresentados anteriormente denota-se que tanto as operacdes de ECO e
SO criam valor para o acionista. Mas serd que uma destas operacGes cria, em média,
mais do que a outra? Se sim, considerando que o objetivo dos gestores é a maximizacao
do valor para os acionistas, entdo porque € gue 0s gestores optam por uma forma de
desinvestimento que cria menos valor para o acionista?

Os estudos de Roni e Shaw (1995), Slovin, et al. (1995) e de Frank e Harden (2001)

respondem as questdes acima levantadas.

4.1. Reacgdo do mercado: SO vs. ECO

Roni e Shaw (1995) demonstram que as operagdes de SO tendem a gerar retornos
anormais mais elevados no momento do anuncio do que as operac¢des de ECO, todavia
no longo prazo as empresas-mée envolvidas em ECO apresentam uma performance
mais positiva face aos SO. Resultados distintos foram obtidos por Slovin, et al. (1995),
uma vez que no seu estudo os retornos anormais alcangados para ambas as operacgoes

sdo bastante semelhantes.
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Numa abordagem um pouco distinta, Slovin, et al. (1995) analisam, igualmente, o
impacto que os SO, ECO e sell-offs provocam na industria das subsidiérias e das
empresas méde. De acordo com a hipdtese de assimetria de informacdo, e como
explicado anteriormente, sera de esperar uma reacao desfavoravel (favoravel) no preco
das acGes nas empresas concorrentes a empresa mae (subsidiaria) apds o anincio do SO
e sell-off. Efeito distinto ao anteriormente apresentado é de esperar nos ECO. Segundo a
perspetiva de melhorias de eficiéncia serd de esperar um impacto semelhante no valor
de mercado das empresas rivais nos trés tipos de operacdes, ou seja, uma reducdo de
valor. Os resultados empiricos encontrados demostram a existéncia de retornos
anormais negativos nas rivais as subsidiarias nas operacdes de ECO, contrastando com
0 incremento de retorno observado nos SO. O impacto nas rivais as empresas mae €
positivo em ambas as operacfes, mas insignificante. Os autores concluem assim que a
criacdo de valor destas operacBes € explicada essencialmente pela assimetria de
informacdo existente, ndo encontrando qualquer suporte para a hipétese de melhorias de

eficiéncia.

4.2. Motivos que influenciam a escolha do método de
desinvestimento

Roni e Shaw (1995) apontam a existéncia de trés motivos fulcrais, que irdo ser
analisados de seguida, inerentes a escolha entre a realizacdo de um SO ou de um ECO:
assimetria de informacdo, capacidade de acesso ao mercado de capitais e necessidades

de financiamento.

4.2.1. Assimetria de informacao existente entre os investidores e 0s gestores

Segundo esta perspetiva, avancada por Nanda (1991), os gestores irdo optar pela
realizacdo de um SO (ECO) quando os ativos da subsidiaria se encontrarem
subavaliados (sobreavaliados). Roni e Shaw (1995) ndo encontram evidéncia empirica
que suporte esta hipdtese. Contudo observam que os insiders, em média, adquirirem um
nivel mais expressivo de capital nos ECO do que nos SO, 0 que permite conjeturar que

as empresas que surgem dos ECO néo se encontram sobreavaliadas.
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4.2.2. Necessidades de financiamento

De acordo com este principio, as empresas que apresentarem maiores necessidades
de financiamento, nomeadamente que exibem maiores oportunidades de investimento
mas menores fundos gerados internamente e menor liquidez, irdo optar pela realizacdo
de um ECO em detrimento de um SO. Porém, na sua analise empirica constatam que as
necessidades de financiamento ndo séo o fator determinante na escolha da modalidade
de desinvestimento, na medida em que observam, nas empresas mée que realizaram
ECO, taxas de crescimento muito reduzidas bem como niveis de endividamento e de
dividendos inalterados apds as operacdes.

As conclusbes do estudo realizado por Frank e Harden (2001) contrastam com as
apresentadas anteriormente. Os autores comprovam que a existéncia de uma elevada
necessidade de financiamento nas empresas méde ou a existéncia de grandes
oportunidades de crescimento por parte da subsidiaria incentivam a gestdo a optar pela

execucdo de um ECO em detrimento de um SO.

4.2.3. Capacidade de acesso ao mercado de capitais

Roni e Shaw (1995) demonstram que, em média, as empresas mae de maior
dimensdo, menos alavancadas e mais lucrativas optam pela realizagcdo de um ECO, uma
vez que apresentam melhores capacidades de acesso ao mercado de capitais.
Reforcando a conclusdo anterior observam, ainda, que no longo prazo a performance
das empresas mée que realizam ECO é expressivamente mais positiva do que as optam
pelos SO. Este resultado deixa subentender que os ativos das primeiras sdo de melhor
qualidade. No que respeita as empresas originadas nos ECO encontram niveis de risco
mais reduzidos, menores niveis de endividamento e niveis de lucro mais expressivos
comparativamente com as empresas que surgem através de um SO. Caracteristicas que
tornam as empresas subsidiarias alvo de um ECO mais atrativas face as subsidiarias
geradas pelos SO.

Contrastando com este resultado Allen e McConnell (1998) concluem que as
empresas que optam pela realizacgdo de ECO apresentam elevados niveis de

alavancagem, reduzidos racios de cobertura de juros e lucros inferiores a industria.
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Valores que evidenciam uma baixa capacidade de emissdo de nova divida e de capital
proprio no seu conjunto.

Mais uma vez, os resultados alcancados por Frank e Harden (2001) tambem
diferem dos supra mencionados. No seu estudo ndo se deparam com qualquer relacdo
entre o tamanho, nivel da alavancagem e lucros da empresa mée com a escolha do modo
de desinvestimento a utilizar.?

O estudo apresentado por Frank e Harden (2001) investiga um outro conjunto de
fatores que possibilite perceber, simultaneamente, as razGes inerentes a escolha do
método de desinvestimento e os motivos por detrds da criacdo de riqueza destas

operagdes no andncio.

4.2.4. Manutencédo do controlo sobre a subsidiaria

Frank e Harden (2001) apresentam a possibilidade de manutengdo do controlo e
sinergias entre as empresas envolvidas ou a separacdo completa como elemento
decisivo na tomada de decisdo da gestdo. Quando a empresa mée e a subsidiaria estdo
envolvidas na mesma area de negocio, ou em areas de negécio complementares, ha
interesse por parte da gestdo na manutencdo das sinergias tangiveis e intangiveis (ex.
desenvolvimento de processos de producdo, partilha de conhecimentos, etc), portanto a
gestdo optara pela realizacdo de um ECO. Mas quando a empresa mée e a subsidiaria
pertencem a industrias ndo relacionadas, a separacdo completa (SO) das &reas de
negdcio poderad ser benéfica, uma vez que poderd permitir a eliminacdo de sinergias
negativas.

Os resultados empiricos alcancados mostram, apesar de muito fraca, a existéncia
de uma relacdo entre a escolha do método de desinvestimento e a existéncia de
beneficios na manutengdo do controlo. Todavia, os resultados deixam de ser robustos

guando se introduz novas variaveis.

2 Os resultados obtidos no estudo de Roni e Shaw (1995), tiveram com base uma amostra
desnivelada, sendo o nimero de ECO quase o triplo dos SO em analise, além disso a amostra apenas
contém empresas MLP (Master Limited Partnership). Estes dois critérios podem ser uma explicacdo para
a divergéncia de resultados face ao estudo de Frank e Harden (2001).
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I. Sinergias de reporte financeiro consolidado

A possibilidade de consolidagdo de resultados entre a empresa mée e a subsidiéria,
existente nas operacdes de ECO, é outro motivo apresentado como decisivo na tomada
de decisdo. Quando a gestdo pretende o alisamento/estabilizacdo temporal dos
resultados sera preferivel a realizacdo de um ECO, desde que a performance da
subsidiaria seja contra ciclica relativamente a performance da empresa mae, sendo 0s
resultados menos positivos da empresa méde compensados pela performance positiva da
subsidiaria. Sera, também, preferivel manter o controlo sobre a subsidiaria quando esta
possui resultados positivos e 0 objetivo da gestdo centra-se na maximizagdo do valor da
empresa em termos consolidados.

Nos SO como ndo existe a possibilidade de consolidacdo de resultados apds a
operacdo, a gestdo optara pela realizacdo de uma operacdo de SO quando a subsidiaria
apresente performances desfavoraveis (hip6tese de maximizagdo do valor). Se a gestao
preferir a estabilizacdo de resultados, apenas ira optar pelos SO quando os resultados
das empresas estiverem positivamente correlacionados, pois caso 0s resultados sejam
contra ciclicos sera mais benéfico para a gestdo a realizacdo de uma operacdo de ECO
de acordo com a hipétese de estabilizacdo dos resultados.

Os autores concluem que os ECO deverdo incidir sobre empresas que apresentam
resultados favoraveis enquanto os SO tem uma maior probabilidade de ocorréncia em
subsidiarias com mas performances, na medida em que constatam que a gestdo prefere a
maximizacdo do valor da empresa em detrimento do alisamento dos resultados.

Todavia, permanece indecifravel a questdo se o desejo de manutencdo do controlo
procura a maximizacao dos resultados ou por outro lado visa uma boa colocagdo das
acles garantindo assim elevados niveis de procura das agdes da nova empresa.
Inquestionavel, € o facto que das vantagens e da maior probabilidade de sucesso na

colocacdo de mercado quando as subsidiarias sao lucrativas.

4.2.5. Motivos fiscais

Por fim, os autores aferem que as duas operacdes possuem diferentes tratamentos
fiscais. Tal como visto anteriormente os SO, no mercado dos EUA, podem néo ser alvo

de tributacdo desde que obedecam a um conjunto de critérios definidos. A tributacdo ou
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ndo tributagdo nos ECO é mais complexa, sendo o tratamento fiscal variado.® Na sua
andlise os autores encontram uma relacdo significativa entre a taxa marginal de imposto
e 0 metodo de desinvestimento escolhido, onde verificam que as empresas cuja taxa
marginal de imposto é significativa optam, em média, pela realizacdo de um SO livre de
impostos.

Em suma, para Frank e Harden (2001) a escolha do modelo de desinvestimento
depende da necessidade de financiamento da empresa mae, da taxa marginal de imposto
aplicada, do lucro da subsidiaria e do crescimento potencial da industria da subsidiaria.
Assim, a gestdo optara pela realizacdo de um ECO quando tiver elevadas necessidades
de financiamento, suportar reduzidas taxas marginais de imposto e a sua subsidiaria
apresentar bons lucros e potenciais de crescimento. Para Roni e Shaw (1995) apenas a

capacidade de acesso ao mercado da empresa mée € que influencia a decisdo da gestao.

Como referido anteriormente todos estes estudos comparam essencialmente as
operacdes de SO e ECO cuja empresa mde se encontrava cotada no mercado
norte-americano. Esta dissertacdo procurara colmatar uma lacuna existente na literatura,
na medida em que serd efetuada uma comparacdo entre as operacdes de SO e ECO
ocorridas unicamente no espaco geografico europeu, a qual, até a data, ndo se encontra
documentada. Para esse efeito serdo analisadas as operacbes de SO e ECO que
ocorreram na Europa durante o periodo compreendido entre 1999 e 2011. O seu
primordial objetivo centrar-se-a na validacdo de algumas hipdteses encontradas para o
mercado dos EUA, nomeadamente a criagdo de valor no momento do andncio, nos
motivos explicativos desse fendbmeno bem como na comparagdo em termos de valor

criado por cada operagéo.

® Por exemplo, se aquando o IPO a empresa mée ndo vende nenhuma acgdo que possui antes do
ECO, a operagdo ndo € alvo de tributacdo. Porém, se a percentagem de capital detida pela empresa méde
for menor que 80, esta esta isengdo inicial podera desencadeara custos fiscais caso se observe a
recapturacdo de dividendos. Por fim, os ECO secundarios (quando no IPO a empresa mée vende ac¢oes
que ja possuia) sdo sempre alvo de tributagdo. (Frank e Harden, 2001)
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5. Dados e Metodologia

5.1. Dados

Com o objetivo de responder as questdes acima levantadas, este estudo basear-se-a
na andlise dos SO e ECO que ocorreram no mercado europeu durante o periodo de 1999
a 2011.

As operagOes constituintes da amostra deverdo obedecer a um conjunto de
requisitos previamente definidos, por forma a assegurar que a analise se centrard
somente no mercado europeu e se considerard apenas ECO e SO “puros”. Assim, em
ambas as operagdes a empresa mae tem que estar sediada na Europa e encontrar-se
cotada no mercado de capitais no momento do andncio da operagdo. O grau de
propriedade da empresa mée face ao capital da subsidiaria tem de ser significativamente
elevado, ou seja, apenas se considerara as operacdes em que a empresa méae detenha
pelo menos 80% do capital da subsidiaria previamente a operacdo e anuncio. Na selecao
dos ECO acresce ainda a exigéncia da empresa mae, apds a operacdo, manter o controlo
sobre a subsidiaria. Portanto sé serdo considerados os ECO onde a empresa mae possua
pelo menos 50% do capital da subsidiaria apds a realizacdo do desinvestimento.

As operacgdes de SO na Europa foram identificadas através da base de dados Capital
IQ, da qual foi possivel extrair inicialmente 203 SO. Destas 203 operacdes foram
excluidas 54 operacdes, pelo facto da empresa mée deter menos de 80% do capital da
subsidiaria no momento do andncio. Posteriormente verifiquei que em 30 observacfes a
empresa mde ndo se encontra cotada no mercado no anuncio, pelo que ndo foram
consideradas neste estudo. Foram também retiradas da amostra operagdes de SO
efetuadas por empresas de investimento bem como operagdes cuja empresa mae
realizou outro SO na mesma data, evitando assim a duplicacdo de dados. A amostra
encontrava-se composta por 104 observacGes, porém foi ainda necessario excluir mais
15 operacdes devido & ndo fiabilidade dos dados obtidos para as suas cotacdes.” A
amostra final resume-se a 89 operacGes de SO que ocorreram na Europa entre 1999 e
2011.

* Por exemplo, o preco das acdes obtido para as empresas Bakery e Global Brand manteve-se
inalterado durante extensos periodos de tempo (mais de 12 meses).
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Na Tabela 1 pode ser observada a distribuigdo temporal destas 89 operagdes que
tendem a concentrarem-se entre 2004 e 2007, contrastando com um ndmero reduzido de
observacOes entre 1999 e 2002. A Tabela 1 mostra ainda que as empresas que
constituem a amostra encontram-se particularmente sediadas em dois paises, Reino
Unido e Suécia, que no seu conjunto detém aproximadamente 45% das observacdes
consideradas. Pode ser observado na mesma tabela a distribuicdo por setor de atividade,
presenciando-se uma grande concentracdo de SO no setor da industria e materiais e no
setor de consumo, tanto nas empresas que surgem destas operagcdes como nas empresas
mée.

A identificacdo das operacGes de ECO, no mercado Europeu, foi bastante mais
complexa. A pesquisa inicial destas operacGes foi efetuada através da base de dados
Capital 1Q, onde foi possivel identificar 59 operacdes de ECO no mercado europeu,
contudo apenas 26 obedeciam aos requisitos previamente enunciados. Posteriormente
foi necessario realizar uma andlise individualizada dos IPOs que ocorreram na Europa e
cujo capital colocado para negociacdo era inferior a 40%, com o intuito de identificar
aqueles que satisfaziam as caracteristicas de uma operacdo de ECO. Dos
aproximadamente 600 IPOs encontrados foi possivel identificar 176 ECO, dos quais
apenas 42 serdo incluidos na amostra, pois 0s restantes ndo obedeciam aos requisitos
necessarios (em 123 dos casos a empresa vendedora ndo estava cotada em bolsa, em 8
dos casos néo foi possivel identificar a data do antncio da operacdo e por fim em 3 dos
casos a empresa mée realizou mais do que um ECO em simultaneo). Na pesquisa acima
descrita foi necessario o cruzamento de informacdo de trés bases de dados,
nomeadamente a Capital 1Q, a Thomson One e a Data Stream, bem como anélise de
noticias e prospetos publicados. Por fim, através da andlise de jornais e noticias
publicadas foi possivel reconhecer mais 23 ECO que ocorreram no periodo em anélise e
que possuem todos 0s requisitos exigidos.

Da conjugacdo destas trés pesquisas distintas foi possivel criar uma amostra
constituida por 92 operacfes de ECO que obedeciam a todos os critérios anteriormente

explanados. Porém, a amostra final que ira ser alvo de andlise é constituida somente por
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81 ECO uma vez que foi necessario retirar do estudo 11 operagdes devido a diminuta

fiabilidade dos seus dados.®

Tabela 1 - Analise dos dados de SO e ECO

Distribuicdo temporal

Ano Spin-off Equity Carve-out
1999 2 10
2000 2 16
2001 2 4
2002 3 3
2003 8 2
2004 12 4
2005 14 7
2006 13 14
2007 13 10
2008 6 2
2009 2 3
2010 6 5
2011 6 1
Total 89 81
Distribuicdo geogréfica
Spin-off Equity Carve-out
Pais N.° Pais N.° Pais N.° Pais N.°
Alemanha 1 Itélia 7 Alemanha 17 Itélia 10
Bélgica 2 Noruega 8 Bélgica 3 Polénia 5
Esténia 2 Portugal 4 Dinamarca 2 Portugal 2
Finlandia 4 Reino Unido 22 Espanha 8 Reino Unido 5
Franca 7 Suécia 20 Finlandia 2 Suécia 3
Holanda 1 Suica 4 Franca 14 Suica 3
Irlanda 3 Outros 4 Grécia 3 Outros 5
Distribuicdo sectorial
Spin-off Equity Carve-out
Setor Empresa mae Subsidiaria Empresa mae Subsidiaria
Consumo 22,47% 23,60% 22,22% 24,69%
Energia e Utilitarios 10,11% 8,99% 12,35% 13,58%
Financeiro 7,87% 10,11% 17,28% 16,05%
IndUstria e Materiais 39,33% 38,20% 19,75% 20,99%
Salde 5,62% 5,62% 4,94% 4,94%
Tecnologia da informagéo 11,24% 10,11% 11,11% 13,58%
Telecomunicagdes 3,37% 3,37% 12,35% 6,17%

Fonte: Elaboragdo prdpria

® Por exemplo, o preco das acdes obtido para as empresas Cremonini, Touch Group e Swissmed
manteve-se inalterado durante extensos periodos de tempo. Também, foi excluida da amostra a operacéo
da empresa lhlas Holding, pois apds o anincio da mesma nao existiram variages no prego das acdes.
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Analisando algumas carateristicas da amostra das operacdes de ECO observa-se
uma expressiva concentracdo das mesmas em quatro anos (1999, 2000, 2006 e 2007),
distribuicdo temporal que pode ser observada na Tabela 1. A amostra encontra-se
dividida equitativamente pelos diversos setores de atividade tanto nas empresas que
efetuam as operacGes como nas empresas que sdo originadas por esta. Através da
andlise da Tabela 1 podemos, ainda, constatar que a Alemanha, Franca e Itélia
destacam-se no numero de ECO realizados. Ao mesmo tempo é possivel aferir que os
paises que se destacaram no numero de SO realizados apresentam um reduzido nimero
de ECO efetuados. Seré esta distribuicdo geogréafica explicada pelas diferencas culturais
existentes? Ou pelo nivel de informagdo distinto que existe nestas duas &reas
geograficas? Apesar de questdes importantes e pertinentes ndo serdo abordadas neste

estudo.

5.2. Metodologia

Com o intuito de analisar o impacto do anuncio das operacdes de desinvestimento,
nomeadamente SO e ECO, na riqueza dos acionistas foi calculado o retorno anormal
(excess return) das acOes das empresas que realizaram estas operagcdes na Europa.

O célculo dos retornos anormais € extremamente sensivel ao método de estimacao
utilizado bem como ao periodo de analise escolhido, o que dificulta significativamente a
comparacao dos resultados obtidos para duas amostras com caracteristicas distintas. A
veracidade dos resultados encontrados € muitas vezes colocada em causa devido ao grau
de variabilidade destas analises.

A escolha da metodologia a utilizar neste estudo, e que se encontra abaixo descrita,
foi motivada pelos modelos utilizados pelos principais autores, citados na revisao da
literatura, nomeadamente Hite e Owers (1983) e Schipper e Smith (1983) e Roni e Shaw
(1995).

O modelo de mercado, apesar de todas as limitagbes minuciosamente exploradas e
conhecidas, ¢ a metodologia mais comum na analise de retornos anormais, no muito
curto prazo, tendo sido o metodo utilizado pelos autores acima descritos. Neste estudo
pretende-se efetuar uma comparacao entres os resultados encontrados essencialmente no
mercado norte-americano com os resultados que serdo obtidos para 0 mercado europeu,

pelo que por forma a facilitar essa comparacédo e torna-la mais fidedigna a metodologia
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a utilizar deve ser semelhante. A regressédo do modelo de mercado encontra-se descrita

na expresséo (1).

g = 04 + Birmt + &t €]
Onde,
s ~ - - 6
ri; €oretorno daacdoinodiat
e €0 retorno do mercado no diat’

o; € B, sdo os estimadores minimos quadrados da intercecdo e declive da

regressdo do modelo de mercado

gjx representa o termo residual

O modelo de mercado pressupdem que a relacdo entre o retorno dos titulos e o
retorno do mercado é linear, portanto assume-se que E(g;;) = 0.

Irei ainda pressupor que o beta capta a totalidade do retorno “normal” do titulo,
assumindo assim que o; = O.

De acordo com 0s pressupostos acima descritos, o retorno “normal” do titulo i é

dada pela seguinte expressao:
Tit = BiTme (2)

Atraveés desta regressao serdo estimados os betas para cada empresa mae, tendo em
consideracdo o periodo antes do evento e antes da analise do retorno anormal, ou seja, 0
beta ird ser determinado com base nos retornos diarios da acdo e do mercado no periodo
compreendido entre 285 e 46 dias antes da data do andncio.

Ap0s a estimacgdo do beta de cada empresa, facilmente se obtém o retorno “normal”

diario no intervalo de analise [-45,15], utilizando a expressao (2).

O retorno anormal (excess return) da empresa i no momento t, serd dado pela
seguinte expressao:
ARjt = Rjt = Prme  (3)

onde, R;; expressa o retorno verificado na empresa i no momento t;

® Dados retirados da Datastream e 1Q Capital

" O indice escolhido foi o STOXX Europe 600, pelo facto de ser um indice constituido
unicamente por empresas europeias e que melhor representa a amostra em estudo.
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Figura 3 - Representacdo grafica do periodo de estimacao e de analise utilizado
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Fonte: Elaboracéo prépria

O retorno anormal iré ser calculado para cada empresa da amostra e para cada dia
de negociacdo pertencente ao periodo de andlise, que corresponde ao periodo de 45 dias
de negociacdo em bolsa das acdes antes da data de anuncio da operacéo até 15 dias apds

0 anuncio da operacao.

O retorno anormal acumulado (CAR — cumulative abnormal return) para cada
empresa em andlise e para diferentes intervalos (de L1 a L2), é determinado através da

seguinte expressao,

L2
CAR; = Z AR,  (4)
t=L1

Por fim, o retorno anormal acumulado médio é dado pelo CAAR (cumulative

average abnormal return):

N
1
CAARy 1, == ) CAR;  (5)

i=1

Onde, N representam as empresas consideradas na amostra.
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6. Resultados

6.1. Spin-offs

6.1.1. Reacdo do mercado ao anuncio do SO

Com o intuito de examinar a existéncia de retornos anormais no momento do
anuncio das operacdes de SO no mercado europeu, foi calculado o Cumulative
Abnormal Return (CAR) e o CAR médio diario, para diferentes intervalos de tempo
(windows). Os resultados encontram-se descriminados na Tabela 2.

Analisando o periodo compreendido entre 45 dias antes do andncio da operacédo e
15 dias ap6s o mesmo observa-se um retorno anormal acumulado de 3,77% - o que
corresponde a um retorno médio diario de 0,06%. Este retorno é estatisticamente
diferente de zero (p-value igual a 0,03). Quando se analisa o retorno anormal para o
periodo de [-5,5] presencia-se também uma reacao positiva do mercado, traduzida num
retorno anormal acumulado de 2,5% em apenas 11 dias de negociacdo, sendo mais uma
vez este retorno anormal estatisticamente significante para um nivel de significancia
igual a 1%. Os ganhos mais expressivos sdo, no entanto, encontrados no intervalo
[-1,1], no qual se verifica um retorno anormal acumulado de 2,39% (p-value de 0,08%).

Deste modo, € possivel concluir que o mercado europeu reage positivamente, e de
modo estatisticamente significante, aos andncios de operacdes de SO, aumentando a
rigueza dos acionistas das empresas mde. Resultados que corroboram os estudos
efetuados por Hite e Owers (1983), Miles e Rosenfeld (1983) e Schipper e Smith (1983)
para o mercado norte-americano, embora se tenha utilizado amostras distintas, culturas
empresariais diversas e diferentes periodos de analise.

Schipper e Smith (1983), no intervalo de [-1,0], encontram um retorno anormal de
2,8%, ligeiramente superior ao encontrado neste estudo para 0 mercado europeu (2,2%).
Ja Hite e Owers (1983), usando o mesmo periodo de anélise [-1,0], obtiveram retornos
anormais mais expressivos (iguais a 3,3%). No intervalo mais amplo examinado por
Schipper e Smith (1983), compreendendo o periodo entre -90 e -2, a reacdo do mercado
é contraria e reflete-se uma diminui¢cdo media de rendibilidade de -0,67%. De salientar

que, o retorno no momento exato do anuncio ndo esta a ser considerado, pelo que néo se
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devera efetuar uma comparacdo direta com os resultados obtidos neste estudo, ao
adicionarmos o intervalo [-1,0] obtemos um retorno anormal, para a totalidade do
periodo, positivo. No intervalo de analise mais extenso, [-50,0], os retornos anormais

verificados por Hite e Owers (1983) sdo muitissimo mais elevados, acendendo a 7%.

Tabela 2 - Retornos anormais no anuncio dos SO

: CAR CAR médio diario
Windows (n=89) (1=89)
2 o)
(-1,1] 39% 0,80%
(0'00)***
1 o)
[-2,2] (O' gff 0,39%
2 o)
[-5,5] 0% 0,23%
(0,00)***
)
[-10,10] (20334 0,17%
)
[-30,15] i)i:”’ 0,07%
o)
[-45,15] ?OZ)/ 0,06%

Nota:

O cumulative abnormal return foi calculado para um conjunto de 89 spin-offs que ocorreram
entre 1999 e 2011 na Europa. Os intervalos definidos acima foram determinados, sempre, em
funcdo do dia do anuncio da operacdo (momento 0). Entre parénteses encontram-se 0s p-value
obtidos quando é testada a hip6tese da média ser diferente de zero. *, **, *** indicam um nivel
de significancia igual a 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Os resultados obtidos neste estudo permitem também confirmar os resultados
obtidos por Veld e Veld-Merkoulova (2003) para o mercado europeu, num periodo
precedente ao presente estudo (1987 a 2000). O nivel de retorno registado pelos autores,
préximo dos 2,7%, é muito semelhante ao registado no presente estudo, ou seja, no
periodo subsequente entre 1999 e 2011 (2,39%).

E possivel ainda verificar através da analise da Figura 4 que o incremento do
retorno anormal ocorre essencialmente no momento 0 e 1. Ao longo de todo o periodo
de analise 0 CAR diario médio é sempre positivo, todavia apenas no periodo [-15,15] o

nivel de retorno anormal médio apresenta valores mais expressivos.
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Analisando o intervalo de confianca, para um nivel de significancia de 95%,
verifica-se que apesar do retorno anormal aumentar desde o dia 25 antes do anuncio este

apenas € estatisticamente diferente de zero a partir do momento do andncio.

Figura 4 — Evolugdo do CAR diario das operagdes de SO

10

= |ntervalo de confianga (95%) =——=Média

Conclui-se que, em média, os investidores europeus consideram benéficas as
operacdes de SO para a empresa mae, opinido que se manifesta em aumentos
expressivos do preco das acOes destas quando comparadas com a evolucdo do mercado.
Resta agora, identificar se os motivos apontados para o mercado dos EUA como
responsaveis pela criacdo de valor sdo 0s mesmos que estdo por detras da criacdo de

valor dos SO na Europa.

6.1.2. Hipotese do aumento da concentracdo no core business

Daley, Mehrotra e Sivakumar (1997) e Desai e Jain (1999) demostram que as
operacbes de SO inter-indUstria apresentam, no andncio, retornos anormais
significativamente mais elevados quando comparados com os SO intra-industria.
Conclusdes semelhantes foram alcangadas por Veld e Veld-Merkoulova (2003) para o
espaco geografico europeu. Resultados que comprovam que, pelo menos parte, do
retorno anormal verificado no momento de andncio dos SO é explicado pela eliminagao
de sinergias negativas, maior concentracdao no core business da empresa mae e redugéo

dos custos de agéncia.
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Com o intuito de apurar se no mercado europeu, no periodo subsequente ao
analisado em Veld e Veld-Merkoulova (2003), esta explicagdo se mantém valida serad
efetuada uma anélise muito semelhante.

Analisando o intervalo [-1,1] face ao anuncio dos SO, verifica-se a existéncia de
retornos anormais médios de 2,25% para a subamostra dos SO intra-industria, valor
muito proximo do obtido para SO que envolvem empresas de industrias diferentes
(2,48%). A diferenca entre as subamostras € residual — 0,23% — e ndo estatisticamente
significativa, pelo que a hipotese de que pelo menos parte do retorno anormal pode ser

explicado pela eliminacdo de sinergias negativas e aumento da concentracao é rejeitada.

Tabela 3 - Comparacdo de retornos anormais entre SO inter-indastria e intra-
industria

_ CAR CAR _
Windows inter-indUstria  intra-indUstria Diferenca
(n=55) (n=34)

(1] 2,48% 2,25% 0,23pp
(0,02)** (0,00)*** (0,43)
[ 2.2 ] 1,96% 1,94% 0,03pp
(0,07)* (0,06)* (0,49)

o) o)
[ 5.5 ] 2,76% 2,07% 0,69pp
(0,02)** (0,09)* (0,34)

o) o)
[_10110] 3,64% 0,59% 3,06pp
(0,04)** (0,66) (0,08)*

0, 0, -

[_45115] 3,41% 4,34% 0,93pp
(0,16) (0,06)* (0,38)

Notas:

A desagregacdo das empresas constituintes da amostra pelas duas subamostras foi realizada com base na classificacdo
internacional SIC (Standard Industrial Classification), considerando apenas a decomposigao por dois digitos. Informacéao
retirada da base de dados 1Q Capital e através de pesquisas no site siccode. De acordo com esta classificagdo, presencia-
se a existéncia de 55 operagdes de SO empresa mée e subsidiaria envolvidas pertencem a sectores de atividade distintos e
34 operag0es intra-industria.

Para realizacdo desta analise, e com o intuito de verificar se a diferenca de rendibilidades entre ambas as amostras é
estatisticamente, foi utilizado o teste t-student, onde Hy: py —u,, =0e Hy: py —py, # 0. Sendo que, u,, corresponde
a média da rendibilidade dos SO inter-indUstria e u,, corresponde a meédia da rendibilidade dos SO intra-industria. Entre
parénteses encontram-se os p-value obtidos quando é testada a hipétese da média ser diferente de zero. *, **, ***
indicam um nivel de significancia igual a 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Nos intervalos [-2,2] e [-5,5] os SO inter-inddstria continuam a registar retornos
anormais superiores aos dos SO intra-industria, porem as diferencas entre as duas

subamostras continuam a ndo ser estatisticamente significantes. Somente no periodo
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[-10,10] se encontram retornos anormais entre as duas subamostras estatisticamente
significantes, mas apenas considerando um nivel de significancia de 10%.

Quando nos centramos na analise de um periodo mais abrangente [-45,15] dias, a
média do retorno anormal é de 4,34% para os SO intra-indudstria e de apenas 3,93% para
SO que envolvem empresas de industrias distintas. Este é o Unico intervalo onde o
retorno anormal dos SO intra-industria € superior, contudo a diferenga entre as duas
subamostras ndo é estatisticamente diferente de zero.

Os resultados obtidos apesar de apresentarem, tal como em estudos anteriores®, um
retorno anormal superior para os SO inter-indUstria face aos SO intra-indUstria, este ndo
¢ estatisticamente significante (exceto no intervalo [-10,10]). Pelo que s6 muito
marginalmente se pode concluir que um dos motivos por detras do impacto positivo dos
SO na Europa centra-se nos beneficios gerados por uma maior focalizacdo no core

business da empresa mae.

6.2. Equity carve-out

6.2.1. Reacdo do mercado ao anuncio do ECO

Usando a mesma metodologia de anélise das operacdes de SO, neste ponto irei
averiguar se o mercado europeu reage de forma idéntica ao mercado americano, no
momento do andncio da realizacdo de um ECO.

Na Figura 5 podemos analisar o intervalo de confianca do CAR diario ao longo dos
60 dias que tém sido alvo de analise, considerando um nivel de confianca de 95%. De
acordo com esta figura contata-se que no momento do andncio das operacbes de ECO
(dia 0 e 1) ndo existe nenhuma alteracdo significativa no nivel do retorno anormal
registado, contrariamente ao observado nos SO. Ao longo de todo o intervalo em anélise
verifica-se a existéncia de uma maior variabilidade no valor do retorno anormal quando
comparado com o intervalo obtido nos SO. E igualmente importante realcar que apos o
anuncio do ECO observa-se uma reducdo expressiva no CAR.

8 Daley et al. (1997) encontram, no periodo de [-1,0], um retorno anormal de 1,4% para os SO intra-
industria e de 4,3% para os SO inter-indistria. Desai e Jain (1999), obtém retornos anormais muito
semelhantes aos dos autores anteriores de 2,26% e 4,45%, respetivamente. Veld e Veld-Merkoulova
(2003) para o mercado europeu, onde registam diferencas entre as duas subamostras de 2,81%. Em todos
os estudos as diferencas entre subamostras sdo estatisticamente significantes.
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Figura 5 — Evolucdo do CAR diario das operacdes de ECO

6
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De acordo com os dados da Tabela 4, verificar-se que ho momento do anuncio das
operagOes de ECO, intervalo [-1,1], 0 mercado europeu reage positivamente ao andncio,
porém reflete-se num acréscimo do retorno anormal pouco expressivo e estatisticamente
ndo diferente de zero. Pelo que se pode aferir que, em média, as operacbes de ECO no
mercado europeu nado tiveram impacto na riqueza dos acionistas, durante o periodo em
analise.

Se analisarmos intervalos de tempo mais extensos observa-se a ocorréncia de
retornos anormais negativos, com excecdo do intervalo [-45,15]. Todos os retornos
anormais ndo sdo, no entanto, estatisticamente significantes. Por exemplo, no intervalo
de andlise de 11 dias em torno do anincio do ECO presencia-se uma perda de valor
diaria média de 0,06%, que se reflete num retorno anormal negativo de 0,7% para todo
o intervalo. Como referido, o intervalo [-45,15] apresenta um retorno anormal positivo,
todavia inexpressivo (0,49%) e ndo estatisticamente significante.

Estes resultados sdo contrarios aos obtidos nos estudos realizados por Allen e
McConnell (1998), Klein, et al. (1991), Schipper e Smith (1983), Vijh (2002), nos quais
as operacdes de ECO apresentam retornos anormais significativamente positivos para os
acionistas no momento do anuncio e para diferentes intervalos de analise. Allen e
McConnell (1998), analisando o periodo entre 1978 a 1993, encontram retornos
anormais de 1,90% para o intervalo de [-1,1] dias em funcdo da data de anuncio da

operacdo. Por seu turno, Schipper e Smith (1983) e Vijh (2002) estudando periodos

36



subsequentes, 1965 a 1983 e 1980 a 1997 respetivamente, deparam-se com retornos
anormais muito semelhantes, 1,83% para o intervalo [-4,0], no caso de Schipper e Smith
(1983) e 1,93% para o intervalo [-1,1], no caso de Vijh (2002).

Tabela 4 - Retornos anormais no anuncio dos ECO

. CAR CAR médio diario
Windows (n=81) (n=81)
[1,1] 0,12% 0,04%
! (0,81)
[-2,2] -0,39% -0,08%
! (0,47)
[-5,5] -0,65% -0,06%
! (0,39)
[-10,10] ~1,66% -0,04%
! (0,18)
[-30,15] -0,71% -0,02%
! (0,58)
[-45,15] 0,49% 0,01%
! (0,70)

Nota:

O cumulative abnormal return foi calculado para um conjunto de 81 ECO que ocorreram entre
1999 e 2011 no espaco geogréafico europeu. Os intervalos definidos acima foram determinados,
sempre, em fungdo do dia do andincio da operagcdo (momento 0). Entre parénteses encontram-se
0s p-value obtidos quando é testada a hipdtese da média ser diferente de zero. *, **, ***
indicam um nivel de significancia igual a 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Klein et al. (1991) encontram, para um intervalo de analise mais extenso [-40,0],
retornos anormais que ascendem a 2,75%. Estes resultados contrastam, igualmente, com
os valores de retornos anormais obtidos na presente analise para intervalo de [-30,15],
de -0,7%, e com retornos anormais positivos mas inexpressivos para o intervalo de
[-45,15].

Os resultados encontrados no presente estudo permitem concluir que ao contrario
dos investidores norte-americanos, os investidores europeus ndo consideraram que 0S

desinvestimentos efetuados através de um ECO criem valor®.

° De referir que Fuck (2005) num estudo, ndo publicado, sobre os ECO ocorridos na Europa
entre 1994 e 2004, chegou a conclusfes semelhantes aos dos estudos que incidiram sobre o mercado
norte-americano, e portanto contrarias as obtidos nesta dissertacéo.
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Deste modo, torna-se pertinente averiguar quais 0s motivos que fazem com que este
estudo se distancie de todas as restantes analises. Serdo os ECO realizados na Europa
diferentes dos realizados nos EUA? Dever-se-a a possivel utilizacdo de uma amostra
enviesada? Ou os resultados estardo a ser influenciados pela atual crise econémica que
afeta 0 mercado europeu, nomeadamente os mercados bolsistas e nivel de confianca dos
investidores, desde 2008?

6.2.2. Hipotese do aumento da concentracdo no core business

Com o objetivo de verificar se 0 aumento da concentragdo no core business
resultante de um ECO tem impacto no valor da empresa, nesta fase do estudo sera
analisado o retorno anormal dos ECO intra-industria face ao retorno anormal dos ECO
inter-industria.

Os ECO inter-industria apresentam retornos anormais positivos nos intervalos
[-1,1] e [-45,15], ao contrario dos ECO intra-indUstria que apresentam para 0S mesmos
periodos retornos anormais negativos. Todavia, a diferenca entre as médias das duas
subamostra ndo é estatisticamente diferente de zero. Portanto, ndo é possivel concluir,
de acordo com estes resultados, que os ECO inter-indUstria criem mais valor do que 0s
ECO intra-industria e por consequéncia que a focalizacdo no core business das
empresas mae permite criar valor devido a uma diminuicdo das sinergias negativas.

Analisando o0s restantes intervalos, constata-se que ambas as subamostras
apresentam retornos anormais negativos mas nunca estatisticamente significantes.

Mais uma vez os resultados obtidos sdo distintos dos verificados noutros
estudos. Vijh (2002) obteve retornos anormais positivos (e estatisticamente
significantes) tanto para ECO intra-industria como os ECO inter-industria. Porém, os
ultimos apresentaram retornos anormais mais expressivos que se refletiram numa
diferenca, estatisticamente significante, entre as subamostras de 1,54%. Por sua vez,
Miles et al. (2002) obteve retornos anormais negativos (mas ndo estatisticamente
significantes) para os ECO intra-industria de 0,39%, enquanto os ECO inter-industria
obtiveram retornos anormais positivos de 2,10%. No entanto, tal como neste estudo a

diferenca de 3,49%, ndo ¢ estatisticamente significante.
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Tabela 5 - Comparacdo dos retornos anormais entre ECO inter-indlstria e
intra-indastria

_ CAR CAR _
Windows inter-inddstria  intra-indUstria Diferenca
(n=35) (n=46)

0 _ 0
(1] 0,32% 0,15% 0,47pp
(0,59) (0,86) (0,33)

- o - [
[-2,2] 0,03% 0,88% 0,85pp
(0,97) (0,34) (0,22)
[-5,5] -0,07% -1,41% 1,33pp
(0,95) (0,12) (0,19)

- 0, - 0,
[_10110] 1,39% 2,02% 0,64pp
(0,40) (0,29) (0,40)

0 _ 0
[_45115] 1,32% 0,60% 1,93pp
(0,51) (0,68) (0,22)

Notas:

A desagregacao das empresas constituintes da amostra pelas duas subamostras foi realizada com base na mesma l6gica e
fontes utilizadas nos SO (ver notas Tabela 3). De acordo com esta classificacéo, observa-se que das 81 operagoes em 35 a
empresa mae e subsidiéria envolvidas pertencem a setores de atividade distintos.

Para testar o nivel de significancia do valor médio obtido para cada subamostra foi analisada a hip6tese deste ser
diferente de zero, encontrando-se os p-value obtidos entre parénteses.

Para comparagéo dos valores obtidos para as subamostras, e com o intuito de verificar se a diferenca do retorno anormal
estatisticamente significante, foi utilizado o teste t-student, no qual foi testada a hip6tese da diferenga das médias entre as
duas subamostras ser diferente de 0. Entre parénteses encontram-se os p-value obtidos quando é testada a hipdtese da
média ser diferente de zero. *, **, *** indicam um nivel de significancia igual a 10%, 5% e 1%, respetivamente..

Da analise da literatura anterior, podemos concluir que contrariamente ao
presenciado nos SO, os diferentes retornos anormais entre os ECO inter-industria e 0s
ECO intra-industria ndo sdo consensuais. Os resultados obtidos por este estudo apontam
no sentido de que o aumento da concentracao na area de negdcio primaria da empresa
mée ndo é o motivo primordial da realizacdo da operacdo nem da criacdo/destruicdo de

valor.

6.2.3. Hipotese de ocorréncia de eventos subsequentes

A antecipacdo de expectativas adjacente a realizacdo de uma outra operagédo
subsequente ao ECO é um dos motivos apresentados na literatura como explicativos da
criacdo de valor aguando o anuncio dos ECO. Deste modo, se os ECO forem a primeira
fase de um processo de desinvestimento é expectavel que no momento do andncio desta

(primeira) operacdo os investidores antecipem as suas expectativas sobre a possivel
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criacdo de valor futura resultante do evento subsequente, o que ndo acontecerd se nao
for 0 caso. E por este motivo que, segundo esta perspetiva, o anincio de um ECO pode
estar associado a um processo de desinvestimento que origine uma reagdo positiva do
mercado.

Com o objetivo de verificar se este fendmeno se verifica igualmente na Europa, ira
ser efetuada uma andlise semelhante a existente para 0 mercado norte-americano. Para
tal foram constituidas duas subamostras: uma que contém os ECO que estiveram
envolvidos em operagdes subsequentes (reaquisi¢des, spin-off ou vendas) e uma outra

constituida por ECO que ndo efetuarem qualquer operacdo apos o desinvestimento.

Tabela 6 - Comparacdo de retornos entre ECO envolvidos em eventos
secundarios e 0s ECO que permaneceram inalterados até 2011

CAR CAR
Windows ECO com gv_ento ECO sem gv_ento Diferenca
Secundario Secundario

(n=48) (n=33)
[1,1] 0,79% -0,86% 1,65pp
! (0,25) (0,23) (0,05)**
[-2,2] 0,16% -1,20% 1,35pp
! (0,84) (0,12) (0,11)
[-5,5] 0,09% -1,73% 1,83pp
! (0,93) (0,08)* (0,10)*
[-10,10] -0,36% -3,56% 3,20pp
! (0,82) (0,09)* (0,10)*
[-45,15] 1,20% -0,55% 1,75pp
! (0,50) (0,77) (0,25)

Notas:

A desagregacdo das empresas constituintes da amostra pelas duas subamostras foi realizada com base na informagéo
retirada da base de dados IQ Capital. De acordo com a informagéo obtida, presencia-se a existéncia de 48 operacdes de
ECO cuja subsidiaria foi alvo de um evento secundario (reaquisi¢do, venda completa ou parcial e spin-off) e 33 operagdes
nas quais ndo se registou o envolvimento em eventos subsequentes.

Para testar o nivel de significancia do valor médio obtido para cada subamostra foi analisada a hipdtese deste ser diferente
de zero, encontrando-se os p-value obtidos entre parénteses.

Para comparagao dos niveis obtidos para as subamostras, e com o intuito de verificar se a diferenca dos retornos anormais é
estatisticamente significante, foi utilizado o teste t-student, no qual foi testada a hipétese da diferenca das médias entre as
duas subamostras ser diferente de 0. Entre parénteses encontram-se os p-value obtidos quando é testada a hip6tese da média
ser diferente de zero. *, **, *** indicam um nivel de significancia igual a 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Tal como é possivel observar na Tabela 6, para todos os periodos em analise, 0s
ECO cuja subsidiaria foi alvo de um evento secundario registam um retorno anormal

superior ao retorno anormal dos ECO que se mantiveram inalterados. A diferenca dos
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retornos anormais entre as duas subamostras é substancial e varia entre 1,35% para o
periodo [-2,2] e 3,20% para o periodo [-10,10] e é estatisticamente significante para 0s
periodos [-1,1], [-5,5] e [-10,10] (no periodo [-2,2] 0 p-value é igual a 11%).

Mais, com a excecdo do periodo [-10,10], verificamos que os ECO que realizaram
um evento subsequente apresentam retornos anormais positivos (embora néo
estatisticamente significantes), enquanto nos ECO em que néo se verificou um evento
subsequente observamos retorno anormal negativo (estatisticamente significante para os
periodos [-5,5] e [-10,10]).

Os resultados obtidos contradizem os alcangados por Klein et al. (1991), no qual
registam retornos anormais de 1,34% para os ECO que efetuaram eventos subsequentes
e de 0,93% nos restantes ECO. Sendo que as diferencas entre as subamostras ndo sdo
estatisticamente significantes.

Como corolério na nossa analise, podemos deduzir que o mercado apenas valoriza
0s ECO que representem a primeira fase de um processo de desinvestimento (cuja
subsidiaria se envolve em operacOes secundarias), validando a hipdtese de criacdo de
valor baseada na antecipacao de expectativas. Associando este facto, ao de o mercado
europeu reagir favoravelmente a um SO, podemos conjeturar que os investidores
europeus valorizam sobretudo as operagdes de desinvestimento que conduzem a uma
separacgdo definitiva das duas empresas, ou de forma imediata, através de um SO ou de
forma deferida em que um ECO néo é mais do que a primeira fase de um processo que

conduzira a separacdo total das duas empresas.

6.3. Spin-offs vs. Equity Carve-outs

6.3.1. Reacdo do mercado as SO vs. ECO

O principal objetivo deste estudo € a comparacdo dos spin-offs e equity curve-outs
como atividades de desinvestimento, nomeadamente quanto ao valor criado para o
acionista e avancar com possiveis explicacdes para as eventuais diferencas encontradas
entre os dois tipos de opera¢es. Como facilmente ressalta da analise individualizada,
efetuada previamente, indubitavelmente se constata que os SO realizados no mercado

europeu, entre 1999 e 2011, tiveram um impacto maior sobre a riqueza dos acionistas
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do que os ECO. Mas a questao que se coloca agora € se essa diferenca € estatisticamente
significante.

De acordo com a Tabela 7, verifica-se que, qualquer que seja o periodo em analise,
as operacOes de SO consideradas nesta amostra proporcionaram aos seus acionistas um
retorno anormal superior ao retorno anormal obtido pelos acionistas das empresas que
realizaram uma operacdo de ECO. Esta diferenca varia entre os 2,27%, verificada no
intervalo de [-1,1] dias em torno do andncio das operagfes de SO e ECO, e 0s 4,14% no
intervalo de [-10,10] dias em torno do anuncio. Todas as diferencas sdo estatisticamente

diferentes de zero.

Tabela 7 - Comparacao de retornos anormais entre os SO e ECO

_ CAR CAR _
Windows spin-off equity carve-out Diferenca
(n=89) (n=81)

(1] 2,39% 0,12% 2,27 pp
! (0,00)*** (0,81) (0,00)***
[-2,2] 1,95% -0,39% 2,35 pp
! (0,01)** (0,47) (0,01)%**
[-5,5] 2,50% -0,65% 3,15pp
! (0,00)*** (0,39) (0,00)***

[ _ o,
[-10,10] 2,48% 1,66% 4,14 pp
(0,04)** (0,18) (0,01)***

0, _ [o)
[-30,15] 3,18% 0,71% 3,89 pp
(0,05)** (0,58) (0,03)**

o) (o)
[-45,15] 3,77% 0,49% 3,28 pp
(0,03)** (0,70) (0,06)*

Notas:

O cumulative abnormal return foi calculado para um conjunto de 89 SO e 81 ECO que ocorreram entre 1999 e 2011 no
espaco geografico europeu.

Para testar o nivel de significancia do valor médio obtido para cada subamostra foi analisada a hipdtese deste ser diferente
de zero, encontrando-se os p-value obtidos entre parénteses.

Para comparacéo dos niveis obtidos para as subamostras, e com o intuito de verificar se a diferenga de rendibilidades entre
ambas ¢ estatisticamente, foi utilizado o teste t-student, onde Hy: py —p, =0e Hy: py —p, # 0. Sendo que,
corresponde a média da rendibilidade dos SO e u,, corresponde a média da rendibilidade dos ECO. Entre parénteses
encontram-se os p-value obtidos quando é testada a hipdtese da média ser diferente de zero. *, **, *** indicam um nivel
de significancia igual a 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Constata-se, deste modo, que entre 1999 e 2011 o valor gerado para os acionistas é
superior (e estatisticamente significante) nas operacfes de SO quando comparada com

as operacdes de ECO.
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Este resultado é consistente com o obtido por Roni e Shaw (1995). Os autores
também encontram para operagdes de SO retornos anormais superiores aos verificados
nas operacGes de ECO e essa diferenca € estatisticamente significante. Contundo, os
resultados deste estudo contradizem os resultados obtidos por Slovin et al. (1995), que
ndo encontram diferengas estatisticamente significantes nos retornos anormais entre as

operacdes de SO e as operagOes de ECO.

6.3.2. Andlise intra e inter-industria: SO vs. ECO

Como observado anteriormente, analisando isoladamente quer as operagdes de SO
quer as operacdes de ECO que permitem o aumento da concentracdo no core business
verifica-se que estas ndo apresentam retornos anormais significativamente diferentes
quando comparados com o0s retornos das operagfes que ndo permitem essa
concentragéo.

O objetivo da analise ¢é tentar perceber se a diferenca que se verifica entre 0s
retornos anormais no anuncio das operacdes de SO e das operaces de ECO se mantém
quando se analisam os dois subgrupos de operacOes separadamente, i.e., operagdes que
permitem a concentracdo no core business da empresa (inter-indistria) e operagdes que
ndo permitem essa concentracao (intra-inddstria).

Face ao verificado na andlise isolada de cada operacdo é expectavel que as
diferencas entre ambos os tipos de operacOes de desinvestimento que envolvam
empresas de industrias diferentes (inter-industria) ndo sejam tdo marcantes como as
diferencas entre ambos os tipos de opera¢fes que envolvam empresas da mesma
industria (intra-industria).

Tal como esperado, observa-se na Tabela 8 que o valor criado nas operagdes de SO,
quer nas operagdes intra-industria quer nas operacdes inter-inddstria, é expressivamente
mais elevado, em todos os intervalos, do que o obtido nas operagdes de ECO. As
diferencas de rendibilidades entre as duas subamostras sdo quase sempre significativas,
com a excecao do intervalo [-10,10] para as operacgdes intra-inddstria e do intervalo [-
45,15] para as operagdes inter-industria, desde que se considere um nivel de
significancia 5%.

No entanto, se atendermos a diferenca entre operacdes intra-industria e operacfes
inter-industria, apercebemo-nos que a diferenca do retorno anormal entre operagdes de
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SO e operagbes de ECO ¢é superior no caso de operagfes intra-industria. Pelo que o
ganho dos acionistas de empresas que realizam um SO face aos acionistas de empresas
que realizam um ECO é potenciado no caso de operacfes que envolvam empresas de

industrias diferentes.

Tabela 8 - Comparacéo de retornos anormais entre ECO e SO Inter-indUstria e
entre ECO e SO Intra-industria

Intra-industria Inter-industria

. Spin-off ECO . Spin-off ECO .
Windows (n=34) (n=35) Diferenca (n=55) (n=46) Diferenca
[-1, 1] 2,25% -0,15% 2,39pp 2,48% 0,32% 2,15pp
! (0,00)*** (0,86) (0,02)** (0,02)** (0,59) (0,04)**
-2, 2] 1,94% -0,88% 2,81pp 1,96% -0,03% 1,99pp
! (0,06)* (0,34) (0,02)** (0,07)* (0,97) (0,06)*
[-5, 5] 2,07% -1,41% 3,48pp 2,76% -0,07% 2,84pp
! (0,09)* (0,12) (0,01)** (0,02)** (0,95) (0,08)**
[-10, 10] 0,59% -2,02% 2,61pp 3,64% -1,39% 5,03pp
! (0,66) (0,29) (0,13) (0,04)** (0,40) (0,02)**
[-45,15] 4,34% -0,60% 4,95pp 3,41% 1,32% 2,09pp
! (0,06)* (0,68) (0,03)** (0,16) (0,51) (0,25)

Notas:

A desagregacéo das empresas constituintes da amostra pelas duas subamostras (intra e inter-indUstria) foi realizada tendo como base
a classificacéo de dois digitos do cddigo SIC. Na andlise Intra-industria irdo ser comparados 34 SO face a 35 ECO. A anélise das
operacdes Inter-industria consistira na comparagao de 55 SO contra 46 ECO.

Para testar o nivel de significancia do valor médio obtido para cada subamostra foi analisada a hipotese deste ser diferente de zero,
encontrando-se 0s p-value obtidos entre parénteses.

Para comparagdo dos niveis obtidos para as subamostras, e com o intuito de verificar se a diferenca de rendibilidades é
estatisticamente, foi utilizado o teste t-student, no qual foi testada a hipdtese da diferenca das médias entre as duas subamostras ser
diferente de 0. Entre parénteses encontram-se 0s p-value obtidos quando é testada a hipdtese da média ser diferente de zero. *, **,
*** indicam um nivel de significancia igual a 10%, 5% e 1%, respetivamente.

6.3.3. Decomposicao e analise temporal dos retornos: ECO vs. SO

Com o objetivo de analisar se a diferente capacidade de criar valor através das
operacdes de ECO e SO permanece inalterada ao longo dos 12 anos em analise, a
amostra sera divida em trés periodos: de 1999 a 2003, de 2004 a 2007 e de 2008 a 2011,

e o retorno anormal obtidos pelos acionistas calculado para cada um desses periodos.
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Tabela 9 — Decomposicdo temporal e respetivos retornos anormais dos SO e ECO

1999-2003 2004-2007 2008-2011
: SO ECO : SO ECO : SO ECO :

Windows (n=17) (n=35) Diferenca (n=52) (n=35) Diferenca (n=20) (n=11) Diferenca
[-1, 1] 1,88% -0,15% 2,03 pp 2,65% 0,64% 2,01 pp 2,16% -0,67% 2,83 pp
(0,12) (0,87) (0,09)* (0,01)** (0,33) (0,05)** (0,12) (0,30) (0,03)**
[-2, 2] 1,33% -0,38% 1,71 pp 2,30% -0,09% 2,39 pp 1,59% -1,42% 3,01 pp
(0,45) (0,69) (0,18) (0,03)** (0,91) (0,03)** (0,34) (0,17) (0,06)*
[-5, 5] 0,48% 0,22% 0,26 pp 3,20% -1,17% 4,37 pp 2,40% -1,74% 4,15 pp
(0,83) (0,82) (0,45) (0,00)*** (0,41) (0,01)*** (0,21) (0,18) (0,04)**
[-10, 10] -1,41% -1,74% 0,33 pp 4,14% -1,23% 5,37 pp 1,45% -2,77% 4,22 pp
(0,57) (0,44) (0,46) (0,02)** (0,49) (0,01)** (0,49) (0,02)** (0,04)**
[-45,15] -0,71% 2,01% -2,72 pp 5,82% 0,01% 5,81 pp 2,23% -2,82% 5,05 pp
(0,86) (0,37) (0,29) (0,02)** (0,99) (0,03)** (0,42) (0,18) (0,07)**

Notas:

As operacdes de SO e ECO foram divididas em trés periodos: 1999-2003; 2004 a 2007 (periodo de crescimento econdmico); e 2008 e 2011 (periodo de recessao econémica na Europa).

No periodo entre 1999 e 2003 foram analisados 35 ECO e 17 SO, entre 2004 e 2007 foram estudadas as rendibilidades anormais de 35 ECO e 52 SO. Por fim, no Gltimo periodo realizamos a
comparagdo de rendibilidades entre 11 ECO e 20 SO.

Para testar o nivel de significancia do valor médio obtido para cada subamostra foi analisada a hip6tese deste ser diferente de zero, encontrando-se os p-value obtidos entre parénteses.

Para comparacéo dos niveis obtidos para as subamostras, e com o intuito de verificar se a diferenca de rendibilidades é estatisticamente, foi utilizado o teste t-student, no qual foi testada a hip6tese da
diferenca das médias entre as duas subamostras ser diferente de 0. Entre parénteses encontram-se os p-value obtidos quando € testada a hipotese da média ser diferente de zero. *, **, *** indicam um
nivel de significancia igual a 10%, 5% e 1%, respetivamente.
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Deste modo, pode ser observado na Tabela 9 que os acionistas das empresas que
realizaram um SO obtiveram retornos anormais positivos na maioria dos intervalos
analisados, independentemente do periodo temporal em que ocorram. Todavia, estes
apenas sdo estatisticamente significantes entre 2004 e 2007. Assim, é possivel presumir
que quando os SO que ocorrem em fases de crescimento econémico tendem a provocar
um impacto maior na riqueza dos seus acionistas

Por seu turno, os ECO tendem a destruir valor em todos os periodos de tempo
analisados, independentemente do intervalo de dias em funcéo do anuncio. No entanto,
0s retornos anormais negativos ndo sdo estatisticamente diferentes de zero. Note-se
ainda que no periodo marcado pela desaceleracdo da atividade econdémica (2008 a
2011), as perdas de valor sdo mais expressivas comparativamente com os dois periodos
precedentes.

Quando se analisa as diferencas de valor criado/destruido pelos dois tipos de
operacgdes comprova-se que 0s SO apresentam sempre retornos anormais mais elevados
em todos os periodos em analise. Porém, estas diferencas ndo sdo estatisticamente
significantes entre 1999 e 2003.

No seguimento destes resultados, pode-se constatar que o valor do retorno
(anormal) obtido pelos acionistas aquando o andncio de uma operacdo de SO esta
dependente da fase do ciclo econémico em que o mercado se encontra aquando do
anuncio e realizacdo da operacdo. Criando estas mais valor no momento em que o
mercado se encontra em expansdo. O mesmo ndo acontece nas opera¢des de ECO, que
apresentam retornos anormais negativos tanto nas fases de expansdo como de retracéo
econdmica. Conclui-se, ainda, que em todas as fases em anéalise as opera¢des de SO

criam sempre mais valor para os acionistas do que as operacgdes de ECO.

6.3.4. Analise de alguns racios contabilisticos

A andlise dos dados contabilisticos das empresas envolvidas em operacdes de SO e
ECO podera permitir langar pistas para investigacdes futuras sobre a existéncia de
determinadas carateristicas inerentes as empresas que facam com que a sua gestdo opte
pela realizacdo de um SO ou de um ECO. Simultaneamente, atraves deste estudo podera
ser possivel identificar se alguns dos fatores/carateristicas financeiras podem influenciar

a gestdo aquando a decisdo sobre a opcao de desinvestimento a escolher.
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De acordo com a Tabela 10, observamos que as empresas que optam pela
realizacdo de um equity carve-out sdo empresas de maior dimensdo (medida pelo valor
do seu ativo) do que as empresas que optam pelos spin-offs, sendo a diferenca entre as
subamostras estatisticamente significante. Este resultado é coincidente com o que Roni
e Shaw (1995) obtiveram para o mercado norte-americano, contudo difere das
conclus@es alcancadas por Frank e Harden (2001). No entanto, apesar destes ultimos
autores verificarem que as empresas que realizaram spin-off sdo de maior dimenséo (em
termos de valor do ativo) face aos equity carve-out, a diferenca ndo € estatisticamente
significante.

As empresas que optam por um ECO em detrimento de um SO tende a registar um
maior crescimento do ativos e das vendas no ano anterior a operacdo. No entanto a
diferenca so € estatisticamente significante no caso das vendas, sendo que neste caso as
empresas que optam por um SO apresentam mesmo taxas de crescimento negativas.
Este facto sugere que as empresas optam pela realizacdo de um SO quando a sua
performance operacional encontra-se numa fase decrescente. O que permite conjeturar
que a opcdo por este tipo de operacdo de desinvestimento por parte da gestdo tém o
intuito de tornar a empresa mais focada no seu core business e assim melhorar a sua
performance ou alternativamente libertar a empresa de ativos com performances
negativas e que estdo a influenciar os resultados globais.

Ao contrario dos resultados obtidos neste estudo, Roni e Shaw (1995) concluem
que as empresas que realizam ECO ndo se encontram a meio de um periodo de
crescimento, portanto a necessidade de meios financeiros nao esta correlacionada com a
decisdo da gestdo na escolha da modalidade de desinvestimento, o que como se pode
ver ndo é corroborado por este estudo.

De acordo com a hipétese das necessidades de financiamento seria, igualmente,
espectavel que os niveis de alavancagem nas empresas que optaram pela realizacédo de
um ECO fossem mais elevados. No entanto, tal como pode ser observado na Tabela 10
o0 nivel de endividamento é idéntico nas empresas que optam por um ECO ou por um
SO. Estes resultados séo coincidentes com os obtidos por Frank e Harden (2001) mas
distintos dos obtidos por Roni e Shaw (1995). Estes ultimos autores encontraram um

nivel de endividamento mais elevado nas empresas que optaram pela realizacdo de um
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SO, com diferengas entre as amostras estatisticamente significantes para um nivel de

significancia de 5%.

Tabela 10 — Comparacéo de informacao financeira entre SO e ECO em t-1

Variaveis Spin-off Equity Carve-out Diferenca
Ativo (m €) 15.303,37 28.448,17 -3.144,80
(0,03)**
A do Ativo 0,19 0,44 0,25
(0,13)
Grau Endividamento 0,26 0,27 -0,01
(0,40)
A Grau Endividamento 0,20 0,04 0,16
(0,11)
ROA 0,04 0,04 0,01
(0,23)
A ROA 0,25 -0,28 0,53
(0,14)
EBITDA (m €) 1.795,05 3.065,95 -1.270,90
(0,08)*
A EBITDA -0,29 -0,87 0,59
(0,24)
Tx. Cresc. Vendas -0,05 0,27 -0,32
(0,03)**

Notas:

A informacéo contabilistica das empresas mée envolvidas tanto em operagdes de SO como de ECO foram retiradas da base de dados
Capital 1Q. Nesta tabela encontram-se presentes os dados das empresas mde no ano antes da operagdo em causa. As variagdes dos
indicadores foram calculadas com base nos dados de um e dois anos antes da operacéo, ou seja, tratam-se de variagoes de -2 para -1.
Para realizacdo desta analise apenas seréo tidos em consideracdo 67 ECO e 78 SO, uma vez que foi necessario excluir 14 ECO e 11
SO pelos seguintes motivos: auséncia de resultados, duplicacdo de empresas que efetuaram operaces distintas durante 0 mesmo
ano ou anos consecutivos; e empresas que procederam a alteragdo do exercicio fiscal durante os anos analisados.

Com o intuito de verificar se a diferenca dos dados e indicadores analisados ,entre as operacdes, é estatisticamente significativa, foi
utilizado o teste t-student, no qual foi testada a hipotese da diferenca das médias entre as duas subamostras ser diferente de 0. Entre
parénteses encontram-se os p-value obtidos, onde (*) indica um nivel de significancia de 10%, (**) de 5% e (***) de 1%.

Finalmente pode ser verificado na Tabela 10 que o grau de rendibilidade dos ativos
das empresas que optam por um ECO ou por um SO ¢ idéntico, o que permite confirmar
os resultados de Roni e Shaw (1995) e Frank e Harden (2001). No que respeita a

variagdo deste entre t-2 e t-1, observa-se e contrariamente aos outros dois estudos, uma
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reducdo expressiva neste racio nos ECO (-30%) e um crescimento nas empresas que
optaram pelo SO.

De acordo com a hipGtese de acesso ao mercado, as empresas com maior
dificuldade de acesso, devido a qualidade dos seus ativos ou a assimetria de informacéo,
irdo optar pela realizacdo de um SO. As conclusdes alcangadas por Roni e Shaw (1995)
eram coincidentes com esta teoria. Todavia, de acordo com os resultados deste estudo
ndo nos é possivel confirmar que, na Europa, as empresas com maiores dificuldades de
acesso ao mercado realizem um SO, na medida em que verificamos que os SO
apresentam niveis de endividamento e ROA muito semelhantes aos ECO. Além disso,
0s SO registam taxas de crescimento positivas do ROA.

Em suma, no seguimento dos dados obtidos nesta andlise, conclui-se que o nivel de
endividamento e o grau de rendibilidade dos ativos sdo semelhantes entre as empresas
que optam por um ECO e por um SO, 0 que sugere que a capacidade de acesso ao
mercado e as necessidades de financiamento ndo tém influéncia sobre a operacgédo de
desinvestimento escolhida pela gestdo. Os resultados alcangados sugerem ainda que a
dimensdo das empresas € um fator considerado pelas empresas na decisdo da operacdo
de desinvestimento, sendo que as empresas de maior dimensdo tendem a optar por um
ECO em detrimento de um SO.
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7. Conclusao

Os resultados empiricos do presente estudo mostram que as operacdes de spin-off
realizadas na Europa criam valor para os acionistas da empresa que realiza a operacao,
na medida que o anuncio deste tipo de operacdes origina um retorno anormal positivo e
estatisticamente significante para todos os intervalos de tempo analisados (windows),
em redor do anuncio. Por seu turno, as operacGes de equity curve-out ndo criam, nem
destroem, valor uma vez que 0s retornos anormais em redor do anuncio da operacéo nédo
sdo estatisticamente diferentes de zero.

Como seria de esperar a diferenca entre o retorno anormal obtido pelos acionista
com as operagdes de SO é superior ao obtido com as operacbes de ECO. A diferenca é
estatisticamente significante pelo que podemos assumir que as operacdes de SO criam,
em média, mais valor para 0s acionistas da empresa que realiza essa operagdo do que as
operacdes de ECO.

Os valores encontrados quando se divide a analise em diferentes periodos temporais
(de 1999 a 2003, de 2004 a 2007 e de 2008 a 2011) permitem reforcar as conclusdes
supra, pois em todos os intervalos de analise as operacdes de SO apresentam retornos
anormais superiores as opera¢fes de ECO. Unicamente no periodo compreendido entre
1999 e 2003 estas diferencas ndo séo estatisticamente significantes.

Das varias hipGteses avancadas por estudos anteriores sobre as motivacdes para a
realizacdo deste tipo de operacdes, a hipotese de aumento da concentracdo no core
business como explicativo da criacdo de valor foi alvo de anélise. No entanto, e
contrariamente ao apurado em estudos anteriores, os resultados deste estudo demostram
que o retorno anormal obtido pelos acionistas nas operagdes intra-industria (as empresa
envolvidas pertencem a mesma industria) ndo diferem estatisticamente dos obtidos nas
operacgdes inter-industria (quando empresa mae e subsididria pertencem a setores
distintos) tanto nos SO como ECO. No entanto, no caso das operacdes de SO, as
operagOes inter-inddstria tendem a criar mais valor do que as operagdes intra-indudstria,
embora a diferenca ndo seja estatisticamente significante. Por sua vez as operacgdes de
ECO realizadas envolvendo empresas de industrias diferentes (inter-industria) nao

criaram nem destruiram valor, enquanto as que envolveram empresas da mesma
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indUstria destruiram valor. Todavia, mais uma vez, as diferencas ndo séo
estatisticamente significantes.

Investigando a relacdo entre a reacdo do mercado ao anuncio das operagdes de ECO
e a ocorréncia de eventos secundarios, verificou-se que o impacto na riqueza do
acionista & mais expressivo quando as empresas que realizam uma operacdo de ECO
estédo envolvidos em operacdes de aquisi¢des, vendas ou recompras posteriormente.

Os resultados obtidos neste estudo levam-nos a questionar o porqué da gestao
realizar operacdes de ECO quando existe uma forma de desinvestimento semelhante
mas mais benéfica para os acionistas (SO). Ainda que de modo indireto este estudo
tentou encontrar algumas justificagOes para esta questao.

Deste modo, foi possivel verificar que as empresas de maior dimensdo e que
apresentam uma maior taxa de crescimento do ativo tendem a optar pela execucao de
um ECO e que o grau de endividamento das empresas que optam pelo SO ou ECO é
bastante semelhante. Resultado que ndo permite confirmar a hip6tese de que as
empresas que possuem maior necessidades de financiamento optam pela realizacdo de
um ECO, pois é a unica modalidade que permite a entrada de cash flow na empresa
mae.

Alguns autores defendem ainda que a escolha sobre a operacéo de desinvestimento
depende da capacidade de acesso ao mercado de capitais. De acordo com essa hipdtese
as empresas que optam pela realizacdo de um ECO devem de apresentar niveis de ROA
superiores e graus de endividamento mais reduzidos. Porém, os resultados deste estudo
ndo comprovam esta hip6tese na medida em que o nivel de endividamento e ROA

registado para as empresas que optam por ambas as operacfes € muito idéntico.
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