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Ha um tempo em que é preciso abandonar as roupas usadas, que
ja tém a forma do nosso corpo, e esquecer 0s N0ssos caminhos,
que nos levam sempre aos mesmos lugares. E o tempo da
travessia: e, se ndo ousarmos fazé-la, teremos ficado, para

sempre, a margem de nGs mesmos.
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Resumo

A literatura sobre os efeitos dos processos de Fusdes e Aquisi¢oes (F&A) ¢€
diversificada ¢ as conclusdes sdo contraditorias. Nesta dissertacdo avaliamos a
performance operacional de um Real Estate Investment Trusts (REIT) nos trés anos
posteriores a aquisi¢do de um outro REIT. Foram analisadas as aquisi¢des realizadas
entre 2000 e 2009 e utilizadas seis diferentes medidas de performance operacional de
forma a permitir superar uma série de limitagdes mencionadas na literatura existente.
Encontramos evidéncia empirica de que o desempenho operacional dos REIT diminui
apds a transacdo. Essa deterioragdo mantém-se mesmo quando essa performance é
ajustada pela performance verificada na industria. Verificamos também que quanto
maior a dimensdao do fundo adquirido relativamente a dimensao do fundo adquirente

melhores sdo os resultados.

Palavras-Chave: Real Estate Investment Trust, Fusdes & Aquisi¢des, performance

operacional, ROA, ROE, ROIC, CFR, margem EBITDA, LTV.



Abstract

The literature about the effects of Mergers & Acquisitions (M&A) transactions is well
diversified and the conclusions are most of times contradictory. In this paper, we
examine the operating performance in the three years after a corporate takeover of
which the acquiring and target companies are Real Estate Investment Trusts (REIT).
Our sample comprises transaction occurred between 2000 and 2009 and we employ six
different measures of operating performance that allow us to overcome a number of
measurement limitations mentioned in the existing literature. We find evidence that the
operating performance of the acquiring REIT decreases after the transaction, even when
adjusted by the industry performance during the same period. We also document that
the larger the fund acquired is (relative to the acquirer fund size) the better are the

results.

Keywords: Real Estate Investment Trust, Mergers & Acquisitions, operational

performance, ROA, ROE, ROIC, CFR, EBITDA margin, LTV.
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1. Introducao

Os estudos tedricos e empiricos sobre Fusdes e Aquisicoes (F&A) sdo numerosos,
sendo que a sua maioria foca nos efeitos sobre a riqueza dos acionistas. Em particular,
variadissimos estudos de eventos (event studies) tém documentado que as F&A tendem
a criar valor especialmente para os acionistas da empresa alvo. Enquanto uma boa
operacdo de F&A pode levar a um crescimento significativo e a criagdo de valor, uma
ma operagdo de F&A pode gerar perdas massivas para os acionistas da empresa
adquirente. No entanto, existe ainda uma grande diversidade de questdes em aberto
neste ambito e a investigacao sobre o porqué das operagdes de F&A ocorrerem € muito

menos desenvolvida e inconclusiva.

A pesquisa empirica sobre F&A permanece confinada ao Reino Unido e aos Estados
Unidos e tende, sobretudo, a analisar a performance financeira das acdes das empresas
envolvidas ou no periodo em redor do antincio da operagdo ou apos a concretizagdao da
mesma. Os estudos com vista a analisar a performance operacional apds a operacdo
permanecem bastante limitados e as suas conclusdes sdo contraditorias. A analise
assente na performance operacional torna-se pertinente dada a extrema volatilidade a
que assistimos nos mercados hoje em dia, a incapacidade da metodologia dos event
studies para determinar se as aquisigdes criam reais ganhos economicos e a
identificacdo das suas fontes, assim como devido ao pressuposto da Eficiéncia dos
Mercados (Fama, 1970) implicito nesta metodologia. Por sua vez, e apesar do setor
imobilidrio assumir um peso relevante nas economias sobretudo devido aos movimentos
assistidos na ultima década, este sector ndo tem merecido a devida atencao ao nivel de
estudos cientificos. Por estes motivos optamos pelo estudo da performance operacional
apos operagdes de F&A entre Real Estate Investment Trusts (REIT) ocorridas a nivel

mundial.

Este estudo ¢ motivado pela observagao de que o setor imobilidrio, em especial os
REIT, ¢ bastante diferente da maioria dos outros setores. Exemplos disso sdo: a quase
inexisténcia de aquisi¢cdes hostis (Campbell, 2002; Allen e Sirmans, 1987; Campbell et
al., 2001; Campbell et al., 2005; Eichholtz et al., 2008 ¢ Campbell et al., 2009b), a
diferenca no sinal e na amplitude dos resultados face a transagdes ocorridas noutros

setores (Ling e Petrova, 2011; Eichholtz et al., 2008; McIntosh et al., 1989; Campbell et



al.,, 2001; Elayan e Young, 1994; Sahin, 2005), assim como as particularidades dos
REIT que permitem abordagens e conclusdes distintas. De referir, ainda, o choque
sofrido nos valores das propriedades de investimento e no mercado de hipotecas em
2008 e 2009 apds a crise do Subprime, que possibilita a investigacdo da ocorréncia de
F&A potencialmente Uinicas em relagdo a periodos anteriores, devido a fatores como
capitais proprios negativos, faléncias, incapacidade de refinanciar hipotecas, reportes
fiscais e uma nova regulagdo que podera substituir a Inefficient Management Hypothesis

como a principal motivagdo subjacente em ondas de F&A do setor imobilidrio.

A nossa andlise contribui para a literatura utilizando uma amostra mais recente de
processos de F&A e incidindo sobre transagdes ao nivel da economia mundial, usando
uma amostra que inclui ndo s6 os Estados Unidos, mas também outros importantes
mercados imobilidrios, como a Europa e a Australia. Assim, iremos averiguar a criagao
de valor em processos de F&A ocorridos entre 2000 e 2009, envolvendo REIT, com
base na andlise da performance operacional antes e apds as aquisigdes, através da
observagao de indicadores operacionais pertinentes. Averiguaremos quais as variaveis
subjacentes as empresas envolvidas que possam influenciar a evolug¢do dos indicadores
de performance operacional. Pretendemos ainda verificar se existe diferenca no volume
de transagdes antes e apds a crise do Subprime, que afetou de forma particular este

sector.

O capitulo 2 fornece uma visao geral da literatura existente sobre processos de F&A. O
capitulo 3 descreve o nosso processo de selecao da amostra e as suas caracteristicas. O
capitulo 4 apresenta a metodologia utilizada para medir a performance operacional,
assim como uma avaliacdo dos possiveis influenciadores dos resultados obtidos. O
capitulo 5 revela os principais resultados da nossa analise quanto as alteracdes na
performance operacional das empresas apds a aquisi¢do e os possiveis fatores
subjacentes a esse desempenho. O capitulo 6 resume as conclusdes da nossa andlise,
expde as suas limitagdes implicitas e sugere alguns caminhos para investigacdo futura

neste ambito.



2. Revisao de literatura

2.1  Processos de Fusdes e Aquisicoes

Muitos estudos tém sido realizados em torno dos processos de fusdes e aquisigcdes
(F&A). Contudo permanecem ainda muitas questdes em aberto, sobre o valor criado
para os acionistas das empresas envolvidas ou a magnitude dos efeitos na riqueza dos
mesmos, sobre 0s motivos que levam a que as aquisi¢des acontecam, a identificacdo das
caracteristicas mais comuns das empresas que se envolvem neste tipo de operagdes e,
ainda, como ¢ que as caracteristicas das empresas envolvidas e do processo podem

influenciar os resultados obtidos apos a aquisi¢do.

O impacto das F&A para os acionistas das empresas envolvidas tem sido
exaustivamente estudado recorrendo a metodologia dos estudos de eventos (event
studies). Apesar dos resultados controversos em relagdo ao retorno para os acionistas
das empresas adquirentes, daqueles estudos resultou um consenso generalizado de que
os acionistas das empresas alvo obtém ganhos consideraveis com estas operagdes,
particularmente quando o pagamento ¢ realizado em cash. Este resultado é explicado
pelo prémio oferecido pela empresa adquirente, em geral substancialmente superior ao
valor de mercado das agdes da empresa alvo, procurando assegurar o sucesso da
operagdo. Existe, ainda, evidéncia empirica consideravel que aponta para que, no curto
prazo, o mercado de capitais tende a sobrestimar o impacto das fusdes na riqueza dos

acionistas, Rodrigues (1998).

Também a investigacdo sobre o impacto das F&A na performance operacional das
empresas envolvidas oferece conclusdes muito variadas. Contudo, os estudos mais
recentes apontam para um impacto positivo. Ambas as abordagens apresentam uma

grande variabilidade dos resultados destas operagdes.

2.1.1. Os motivos e as ondas

A teoria sugere que os processos de F&A sdo explicados por uma variedade de motivos
que influenciam simultaneamente o comportamento das partes envolvidas, entre os
quais: as sinergias, o realinhamento estratégico, os choques externos a industria, a

criacdo de poder de mercado, a diversificacdo, o pre¢o subavaliado das acdes, as



consideragdes financeiras e fiscais, os custos de agéncia e ainda fatores de corporate

governance (Ling e Petrova, 2011; Agrawal e Jaffe, 2003).

A literatura documenta que as fusdes ocorrem em ondas sendo estas agregadas por
sector (Mitchell ¢ Mulherin, 1996; Zheng, 2008'; Andrade et al., 2001), o que sugere
que as F&A podem resultar de choques inesperados sobre a estrutura e a regulagdo de
determinadas industrias. Estes choques exodgenos incluem inovagdes tecnologicas,
choques na oferta, alteragdes da procura e desregulacdo. Podemos assim afirmar que as
F&A ocorrem em ciclos. Nas ultimas décadas assistimos a um elevado volume de
transacdes, nomeadamente, entre 1998-2000 que terminou com a bolha da Internet e,
ainda mais recentemente, em 2006 que terminou em meados de 2007 com o despoletar
da crise do subprime. Alguns autores argumentam que as F&A sd3o uma resposta
eficiente aos choques exdgenos (Mitchell e Mulherin, 1996; Andrade e Stafford, 2004),
outros explicam as ondas das fusdes com ineficiéncias de mercado e incentivos da
gestao (Morck et al., 1990; Schleifer e Vishny, 2003). Apresentamos no Anexo 1 um

resumo das ondas dos processos de F&A.

2.1.2. Classificacido das transacgoes de F&A

E ainda possivel identificar varias classificagdes para estas operagdes. Alguns dos
critérios para esta classificacdo sdo, por exemplo, o facto de se tratar de um acordo
amigavel ou ndo (hostis), ou se a aquisicdo ¢ efetuada por investidores individuais ou
por empresas. Numa fusao, as equipas de gestdo de ambas as empresas concordam em
fundir e procuram a aprovagdo dos acionistas para a operagdo, a empresa alvo deixa de
existir, passa a fazer parte da empresa adquirente e este acordo tende a ser amigavel.
Enquanto na aquisi¢do uma das empresas envolvidas mantém a sua identidade juridica,
numa consolidagdo ha a criacdo de uma nova empresa. Todos estes pressupostos sao
importantes e podem definir e conduzir a uma boa ou ma aquisi¢do. A Tabela 1 permite

uma clarificac¢do dos diferentes tipos de F&A existentes.

" “The profitability of any merger is predicted to increase with the number of mergers having already
taken place. Thus, mergers tend to occur in waves in industries that have experienced exogenous shocks
affecting firms’ cost or demand. We also show some mergers that are not profitable for merged firms in
the short-run may take place in the early stage of a wave™.



Tabela 1 - Tipos de transacdes de F&A

A empresa alvo torna-se parte da
empresa adquirente. E necessaria a
aprovagao dos acionistas de ambas as

empresas.

As empresas, alvo e adquirente,
tornam-se numa nova empresa. E
necessaria a aprovagdo dos acionistas

de ambas as empresas.

Fusao
Consolidagao
Por outra Empresa
Uma Oferta Publica de
empresa Aquisi¢ao
pode ser
adquirida:

A empresa alvo continua a existir,
enquanto houver acionistas que ndo
vendam as suas posi¢des. OPAs bem-
sucedidas acabam por se tornar
fusdes. Nao € necessaria a aprovagio

dos acionistas.

Compra de Ativos

A empresa alvo continua a existir,
ainda que apenas como “fachada”,
mas os seus ativos sdo transferidos
para a empresa adquirente. Em tltima
analise, a empresa alvo acaba por ser

liquidada.

Pelos seus proprios
Administradores e/ou Buy Out

investidores externos

Fonte: Adaptado de Damodaran (2008)

A empresa-alvo continua a existir,
como uma empresa privada ®. E
normalmente realizada através de

uma OPA.

Uma aquisi¢do pode ainda assumir a forma horizontal, vertical ou em conglomerado.

Uma aquisi¢ao horizontal ocorre quando as empresas t€m o mesmo ramo de atividade e

sdo geralmente concorrentes diretas, atuando no mesmo negocio. A aquisi¢ao vertical

verifica-se quando as empresas fazem parte da mesma cadeia produtiva ou para cima

(montante) em direcdo aos fornecedores, ou para baixo (jusante) em direcdo aos

distribuidores. A aquisi¢do em conglomerado ¢ a combinagdo de empresas que atuam

em negocios ndo relacionados.

2 . . ;. ~ AR T . ~
Privada no sentido Anglo-saxoénico do termo - empresa ndo publica, ou seja, ndo cotada em bolsa.



2.2 Performance operacional

Os estudos empiricos existentes que analisam a performance operacional das empresas
apds uma aquisicao podem assim ser divididos em trés grupos: estudos que relatam uma
melhoria significativa no desempenho pds-aquisi¢do, aqueles que documentam uma
deterioragdo significativa e aqueles que ndo encontram alteragdes significativas na

performance operacional. O Anexo 2 fornece uma sintese geral desses estudos.

Os estudos baseados na performance operacional tentam identificar as fontes da criagao
de valor das F&A e verificar se os ganhos expetaveis no momento do anlncio se
realizam efetivamente. Também estes estudos possuem algumas fraquezas, em
particular, porque os resultados sdo uma medida imperfeita da rentabilidade econdmica
da empresa pois nao refletem o custo de capital. O facto dos dados contabilisticos serem
afetados por decisdes e manipulacdes da gestdo tem sido também mencionado na

literatura.

Estes estudos tém ainda outra lacuna, ao incidirem predominantemente sobre a
rentabilidade das empresas envolvidas na fusdo e na sua comparagdo com a situacao
pré-fusdo ou com um grupo de empresas ndo envolvidas em fusdes, ndo permitem
constatar se um impacto positivo na rentabilidade das empresas se deve a ganhos de
eficiéncia ou, pelo contrario, a um aumento do poder de mercado. J4 um impacto
negativo ¢ normalmente interpretado como resultado de uma degradag@o nos niveis de
eficiéncia das empresas envolvidas, uma vez que ndo parece plausivel que de um
processo de F&A resulte uma diminui¢dao do poder de mercado (Rodrigues, 1998).
Comparar a performance da empresa com o periodo antes da fusdo revela-se
insuficiente caso a fusdo seja motivada por choques a industria que alterem
significativamente as perspetivas das empresas desse setor, tornando-se assim crucial a

escolha de um benchmark adequado para realizar esta analise (Healy et al., 1992).

Martynova et al. (2006) analisaram quatro medidas de performance operacional de 155
processos de F&A de empresas europeias ocorridos entre 1997 e 2001 concluindo que,
quer as adquirentes quer as empresas alvo, superavam a performance da industria antes
dos processos de F&A, observando ainda que a rentabilidade da empresa combinada

diminuiu significativamente apds a aquisi¢cdo. Contudo, essa diminuicdo revela-se



insignificante quando ajustada pela induastria, o que sugere que esse decréscimo ¢
causado por razdes macroecondémicas nao relacionadas com as aquisi¢des. Os autores
encontraram evidéncia de que nenhuma das caracteristicas da aquisi¢do, tais como
meios de pagamento, cobertura geografica ou industria, explicam a performance
operacional pos-aquisicdo. No entanto, encontraram diferengas na performance
operacional de longo prazo entre aquisicdes amigaveis ou hostis, concluindo que a
performance deteriora apds aquisigdes hostis e tender offers. A alavancagem da
adquirente antes da aquisicdo parece ndo ter impacto sobre o desempenho apos a
operagdo, enquanto a detengdo de elevados niveis de cash pelo adquirente é
negativamente relacionado com este desempenho, o que sugere que empresas com
excesso de cash sofrem de ineficiéncia na utiliza¢do do free cash flow e sdo mais
propensas a fazer aquisi¢des pobres. Os autores concluiram ainda que aquisi¢des de
grandes empresas alvo resultam em melhor rentabilidade da empresa combinada

enquanto a aquisi¢ao de pequenas empresas alvo leva a um declinio de rentabilidade.

A investigacdo acima referida estd em linha com estudos empiricos anteriores, tais
como Mueller (1980), Ghosh (2001), Moeller e Schlingemann (2004), Ravenscraft e
Scherer (1987) (citados no Anexo 2) que documentam uma insignificante alteracdao da

performance operacional apds processos de F&A.

Dickerson et al. (1997)° encontraram evidéncia empirica de um declinio ao nivel da
performance operacional apés F&A num estudo baseado no Reino Unido. Na Europa,
Gugler et al. (2003)* documentaram um significativo declinio das vendas apos a

aquisi¢ao e um insignificante aumento dos resultados da empresa combinada.

Healy et al. (1992) analisaram o desempenho operacional pos-aquisi¢do das empresas
combinadas usando como amostra as 50 maiores fusdes entre empresas industriais
cotadas dos EUA, concluidas entre 1979 e 1984, e encontraram evidéncia empirica de
que as empresas combinadas apresentam melhorias significativas na rentabilidade dos
ativos relativamente as empresas da sua industria, levando a retornos do cash flow
operacional superiores apds a operagdo. As empresas mantiveram o seu nivel de

\

investimento comparativamente a sua industria, o que indica que as empresas

3 Citado no Anexo 2.
4 Citado no Anexo 2.



combinadas nao diminuem o seu investimento, que poderia colocar em causa o
crescimento de longo prazo. Assistiram a uma relagdo positiva entre os aumentos dos
cash flows operacionais ¢ os retornos anormais em torno do anuncio da fusdo, o que
indica que a reag¢do do preco das agdes as fusdes ¢ impulsionada pela expectativa de
ganhos econdémicos apés a transagdo. Os resultados mostraram ainda que os cash flows
das empresas cairam face a média apresentada antes das operagdes, mas as empresas
ndo envolvidas em fusdes apresentam uma diminui¢do consideravelmente superior.
Assim, a performance operacional apos processos de F&A melhora relativamente ao

benchmark.

Outros autores, como Linn e Switzer (2001)° nos EUA ou Powell e Stark (2005)° no
Reino Unido, documentam melhorias significativas na performance operacional pos-

aquisicao.
2.3 Sector imobiliario: o caso dos Real Estate Investment Trusts (REIT)

O numero de estudos sobre F&A entre Real Estate Investment Trusts (REIT) ¢
naturalmente mais reduzido, uma vez que se trata de um setor especifico de atividade.
Dada a relevancia para o presente estudo, enunciaremos de seguida algumas das

conclusoes obtidas neste ambito.

2.3.1. Caracteristicas e evolucdo dos REIT

Os REIT s3o uma realidade nos Estados Unidos hd ja mais de um século e sdo
conhecidos como sendo veiculos fiscalmente transparentes. Existem trés tipos de REIT:
os Equity REIT que investem ¢ detém diretamente as propriedades, sendo a receita
proveniente diretamente da detengdo e gestdo dos imoveis; os Mortgage REIT que
investem em hipotecas sobre bens imodveis sob duas formas, ou comprando uma
hipoteca ja existente ou emprestando dinheiro aos proprietarios, sendo que a receita
deste tipo de veiculos advém do juro cobrado ou do diferencial de juros (no caso da
compra de hipotecas); e os Hybrid REIT que investem tanto em equity como em

mortgage.

3 Citado no Anexo 2.
¢ Citado no Anexo 2.



Um REIT investe no setor imobiliario e de hipotecas e usufrui de um tratamento fiscal
especial quando qualificado como tal, podendo deduzir os dividendos que distribui aos
seus acionistas. No entanto, na existéncia de um prejuizo, este ndo pode ser considerado
como um crédito fiscal para os acionistas (Allen e Sirmans, 1987). Para usufruir desta
isencdo fiscal, a empresa tem de cumprir determinados requisitos, como sejam
requisitos de organizagdo, de distribuicao de dividendos, do tipo de receitas e de ativos,
entre outros. Os requisitos variam com a geografia, contudo os mais importantes sao
que os REIT tém que distribuir pelo menos 95 por cento dos resultados como
dividendos; sdo obrigados a manter uma base acionista relativamente diversificada,
estao proibidos de ser detidos em 50 por cento ou mais das suas agdes por cinco ou
menos acionistas; tém que ter um minimo de 100 acionistas; ndo podem ser fundos
fechados (closely held funds); 75 por cento dos seus ativos devem ser hipotecas, agdes
de iméveis, dinheiro ou titulos de divida publica; o resultado de rendas, hipotecas e
ganhos da venda de imdveis deve constituir no minimo 75 por cento da renda bruta; nao
devem ter lucros acumulados dos anos em que ndo eram qualificados; devem contratar
profissionais imobilidrios independentes para a realiza¢do de atividades especificas de
gestdo e, finalmente, a propriedade real ndo deve ser detida primeiramente para venda

no curso ordinario dos negocios (Allen e Sirmans, 1987; Li et al., 2001).

Deste modo, se o REIT satisfaz as condi¢des de qualificacdo € isento de impostos e os
seus acionistas evitam a dupla tributagdo. De acordo com Li et al. (2001), o crescimento
dos REIT como veiculos de investimento imobiliario comprova que muitos investidores

acreditam que esta qualificacdo confere um beneficio fiscal liquido para os acionistas.

A evolucao deste tipo de fundos ao longo das ultimas décadas pode ser observada no
Grafico 1 onde ¢ apresentada a evolu¢do do nimero de REIT entre 1972 e 2002, no
Grafico 2 onde ¢ evidenciada a capitalizagdo bolsista deste tipo de fundos durante o
mesmo periodo e, finalmente, no Grafico 3 onde se pode constatar o retorno total anual
composto deste tipo de veiculos em comparagdo com o retorno de outros ativos durante

0 mesmo periodo.
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Grafico 1 — Crescimento do nimero de REIT, 1972 - 2002
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7 National Association of Real Estate Trusts (http://www.reit.com), acedido em Margo de 2013.
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Grafico 3 — Retorno de REIT
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2.3.2. Porque ocorrem F&A neste setor?

Segundo Womack (2012) e Eichholtz et al. (2008), as F&A no sector imobilidrio
ocorrem porque empresas com melhor capacidade de gestdo adquirem outras que
possuem oportunidades ndo exploradas para reduzir custos e aumentar ganhos
(Inefficient Management Hypothesis). Se a ineficiéncia é o principal motivo
apresentado, deveriamos observar um melhor desempenho a longo prazo apos estes
processos. Contudo, Campbell et al. (2009a) demonstraram um declinio de performance

a longo prazo apo6s fusoes de REIT.

Um requisito fundamental para que os fundos de investimento imobiliario (REIT)
mantenham o seu status de isen¢ao fiscal ¢ que 95 por cento dos seus resultados sejam
distribuidos como dividendos. Contudo, embora evitando a dupla tributagdo, o
recebimento deste dividendo implica uma carga adicional de Imposto sobre o
Rendimento de Pessoas Singulares (IRS) para os acionistas. Se, por um lado, alguns
autores argumentam que razdes fiscais ndo serdo um motivo para as F&A, dada a

isencdo fiscal dos REIT (Allen e Sirmans, 1987); por outro lado, outros autores

® National Association of Real Estate Trusts (http://www.reit.com), acedido em Marco de 2013.
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argumentam que as fusdes podem ser motivadas pela tentativa da gestdo em reduzir o
IRS para os seus investidores, utilizando investimentos em F&A que reduzam os
resultados antes de imposto e, por sua vez, os dividendos e que simultaneamente
aumentem os cash flows e alcancem ganhos futuros através do aumento do prego das
acoes (Li et al., 2001). Estes autores constataram que o periodo anterior a Economic
Recovery Act (ERA) nos EUA de 1981, com taxas de imposto relativamente mais altas,
estd associado a reagdes de mercado ao anincio de F&A mais positivas e significativas
em relacdo ao periodo poés ERA, com taxas de imposto mais baixas. Os seus resultados
mostram ainda que os REIT adquirentes se focavam em alvos REIT em oposi¢do aos
nao REIT. Estes resultados sdo consistentes com os argumentos dos motivos fiscais, 0s

quais sugerem que REIT com prejuizos fiscais sdo alvos atraentes.

Se para as F&A em geral a reducdo do risco através da diversificagdo se apresenta como
uma explicagdo para estes processos, no caso dos REIT este motivo ja ndo parece tdo
valido dada a restri¢ao dos ativos em que podem investir. Deste modo, subsistem ainda
motivos como a tentativa de captar economias de escala e expandir o crescimento ou a
explicagdo baseada no excesso de confianca dos adquirentes (Hubris Hipothesis
proposto por Roll (1986)). Para Shen et al. (2011) estes dois ultimos motivos possuem
alguma importancia. Dadas as restricdes dos REIT, a aquisicdo de bens imdveis ou de
outras empresas apresenta-se como a op¢ao mais conveniente para crescer, sendo que
fusdes horizontais aparentam ser um investimento legitimo. Contudo, o declinio de
performance demonstrado por Campbell et al. (2009a) e a legitimidade do investimento
em F&A horizontais sugerem que os gestores dos REIT podem sofrer de excesso de
confianca e envolver-se em processos de destruicdo de valor para satisfazer o seu

proprio ego.

Ling e Petrova (2011) analisaram quais as caracteristicas com mais probabilidade para
que um REIT esteja num processo de F&A encontrando evidéncia de que sdo mais
suscetiveis de se tornarem empresas alvo quando relativamente pequenos, se nao

operam como uma umbrella operating partnership (UPREIT)’, se tém pouca liquidez

 Um UPREIT consiste numa estrutura que se tornou popular na década de 1990 e que permite diferir ou
evitar completamente impostos sobre ganhos de capital quando um individuo ou empresa pretende vender
imoveis. Alternativamente a venda do imodvel, o proprietario contribui para uma UPREIT em troca de
titulos denominados "unidades de parcerias operacionais" ou "unidades de sociedade limitada". As
unidades de parceria sdo avaliadas pelo mesmo valor com que a propriedade contribuiu para o fundo.
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mas um elevado dividend yield e se detidas por investidores institucionais. Os autores
analisaram ainda diferencas entre as caracteristicas das empresas cotadas e ndo cotadas
concluindo que adquirentes ndo cotados sdo mais propensos a adquirir REIT menos
alavancados e com baixo desempenho operacional. Por outro lado, adquirentes cotados
estdio mais focados na aquisigdo de REIT altamente alavancados, com maior
participagdo institucional e com resultados operacionais superiores. Os determinantes
dos retornos anormais também diferem entre acordos de empresas cotadas ou ndo
cotadas, suportando a hipotese dos autores de que adquirentes cotados, normalmente
mais focados em aumentar a dimensao e o poder de mercado, tendem a adquirir REIT

que sao altamente alavancados e rentaveis.

Campbell (2002) argumenta que questdes de corporate governance sao menos
importantes em F&A de REIT dado o seu ambiente de regulagcdo e de investimento
especifico. O autor prova ainda a quase inexisténcia de aquisi¢cdes hostis entre REIT,
também documentada por Allen e Sirmans (1987), Campbell et al. (2001), Campbell et
al. (2005), Shen et al. (2011), Eichholtz et al. (2008)'° ¢ Campbell et al. (2009b).

2.3.3. Performance financeira

A analise empirica sobre a criagao de valor das F&A para o setor imobilidrio ¢ na sua

maioria assente na metodologia dos event studies.

Em termos gerais, a literatura do setor imobiliario documenta que o retorno anormal
para as empresas alvo deste setor apresenta uma magnitude inferior comparada com
empresas de outras industrias (Eichholtz et al., 2008; MclIntosh et al., 1989; Campbell et
al., 2001; Elayan e Young, 1994; Sahin, 2005). Para Campbell (2002)"" este resultado

pode ser justificado pela uniformidade da composi¢ao dos ativos dos REIT que impede

Contrariamente a venda do imdvel, essa transagdo ndo cria um evento tributavel. A maioria dos grandes
REITs sdao UPREITs. Na estrutura basica UPREIT, todas as propriedades REIT sdo adquiridas e detidas,
direta ou indiretamente, pela sua umbrella partnership. A umbrella partnership é a entidade através da
qual o REIT opera e recolhe toda a renda das propriedades, razdo pela qual a umbrella partnership ¢é
comumente referida como a parceria operacional. Assim, o REIT ndo possui diretamente quaisquer
imoéveis na estrutura UPREIT, mas possui interesses substanciais na parceria operacional.

12 «An explanation for the absence of hostile takeovers in the listed real estate sector might be that the
transparency created by the REIT-structure leads to a reduction of agency problems. Lower agency
problems will diminish the necessity for the presence of strong governance and monitoring mechanisms
for example the pressure of the market for corporate control through hostile takeovers”.
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a integragdo vertical e ainda pela difusdo da propriedade por um grande niimero de
proprietarios. Outra explicacdao possivel esta na inexisténcia de aquisi¢des hostis bem-

sucedidas de REIT (Campbell et al., 2001).

Apesar da consonancia relativamente a magnitude inferior do retorno, assiste-se
também neste setor a uma divergéncia nos resultados encontrados quanto ao
desempenho apds a operagdo. De seguida, enunciamos alguns estudos para as trés
naturezas de resultados observados, aqueles que documentam uma melhoria
significativa no desempenho pos-aquisi¢do, outros que relatam uma deterioracdo
significativa e ainda aqueles que ndo encontram alteracdes significativas no

desempenho.

Em alguns estudos, a pesquisa empirica demonstrou que a reagdo do mercado ao
anuncio de F&A neste setor € positiva e significativa, sendo geralmente eventos de
criacdo de riqueza para o acionista, Womack (2012), Allen e Sirmans (1987), Li et al.
(2001), Ling e Petrova (2011), Sahin (2005), Campbell et al. (2003), Campbell et al.
(2005)"? e MclIntosh et al. (1989).

Womack (2012) documenta que as transagdes que envolvem empresas nao qualificadas
como REIT apresentam um retorno anormal superior dada a maior probabilidade do uso
de cash como forma de pagamento. Para Li et al. (2001) este retorno anormal ¢ mais
consistente com vantagens fiscais da aquisicdo do que com ganhos de poder de
mercado. Ja Allen e Sirmans (1987) concluiram que o retorno anormal positivo para os
acionistas da empresa adquirente resulta de melhorias de gestdo uma vez que o valor
criado ¢ superior em aquisi¢does entre REIT do mesmo tipo. Campbell et al. (2003)
explicaram o retorno anormal positivo como resultado do prémio recebido pela
confirmagdo do foco geografico, pela informagdo positiva transmitida pelo uso de
financiamento diretamente alocado ao projeto e por um sinal positivo dado ao mercado

quando a transacdo ¢ financiada por participagdes tomadas por institui¢cdes financeiras.

12 «\We find that wealth effects from central managerial changes are positively related to the degree to
which payment takes the form of convertible equity units of UPREIT subsidiaries, and to the minimum
lock-up period for those units prior to conversion. The positive effects of longer lock-ups are evidence
that financing structure can be used to reduce agency and information costs related to managerial
restructuring in public-private mergers™.
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Por outro lado, existe também evidéncia empirica que revela uma reagdo negativa do
mercado a estas operagdes, Campbell et al. (2001), Campbell et al. (2006), Campbell et
al. (2009a), Campbell et al. (2009b), Shen et al. (2011) e Sahin (2005).

Shen et al. (2011) e Sahin (2005) demonstraram que a resposta do mercado tende a ser
negativa para os REIT adquirentes apresentando no longo prazo uma performance
inferior ao mercado ou a industria. Contudo observaram um efeito do antincio negativo
e significativo para alvos cotados e um efeito positivo e significativo para empresas alvo
ndo cotadas. Estes dois resultados em conjunto s3o consistentes com a hubris
hipothesis, onde os gestores se baseiam no seu ego pessoal e nao na criagdo de valor
para os acionistas. Campbell et al. (2001) atribuiram este resultado negativo ao sinal que
o financiamento da operagdo através de acdes fornece ao mercado de que as agdes estdo
sobreavaliadas. Campbell et al. (2006)" argumentam que este efeito no caso de REIT
ndo sera tao valido ja que esta forma de financiamento ¢é expectavel dada a condi¢ao que
estas empresas tém de distribuir dividendos e portanto de ndo acumulagdo de cash que

lhes permita financiar F&A.

Outros autores estudaram este setor e documentaram um retorno ndo significativo para a
empresa adquirente. Segundo Eichholtz et al. (2008), as stock bids resultam em efeitos
na riqueza da empresa alvo insignificantes explicados pela homogeneidade dos ativos
das empresas do setor imobilidrio que ndo permite a criagdo de sinergias substanciais
em F&A e ainda pela transparéncia dos REIT que permite avaliar com maior precisao

os impactos da fusdo levando a reagdes de menor amplitude no prego das agoes.

2.3.4. Performance operacional

No campo da analise da performance operacional para o setor imobiliario, em especial
para os REIT, nota-se alguma escassez de estudos comparativamente com aqueles que

utilizam a metodologia dos event studies.

Eichholtz et al. (2008) analisaram medidas de performance operacional e financeira de

empresas alvo deste setor antes de F&A e encontraram evidéncia empirica de que as

13 «“Because stock financing is expected, the signal that is sent by the choice of stock financing in
conventional firms is cancelled for the ca