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Resumo

Esta tese tem como objetivo investigar se os compradores pagam um prémio
mais elevado pelos esforgos de sustentabilidade ambiental da empresa-alvo nas
transagOes de fusoes e aquisi¢oes (F&A).

No presente trabalho, sao utilizados os ratings de emissdes, inovagao e
utilizagao de recursos para medir os niveis de sustentabilidade. O estudo abrange
uma amostra de 1.091 fusdes e aquisi¢des entre 1 de janeiro de 2012 e 31 de
dezembro de 2022, e aplica modelos de regressao multivariada com minimos
quadrados ordindrios para a estimagao.

Para enquadrar esta investigacdo, a dissertacdo baseia-se em trés teorias
fundamentais: a Teoria da Maximizacao do valor dos Stakeholders, que sugere que
as empresas devem gerir os seus recursos de forma a maximizar o valor para
todos os Stakeholders. A teoria dos Shareholders, que enfatiza que a melhoria do
valor para os mesmos deve ser o objetivo principal da empresa e por fim, a Teoria
da Agéncia e os respetivos custos relacionados ao compromisso com ESG, que
examina como os esfor¢os de sustentabilidade podem alinhar os interesses dos
gestores e Shareholder, reduzindo conflitos de agéncia e custos associados.

Os resultados permitem concluir que, enquanto os compradores valorizarem
os esforcos de sustentabilidade das empresas-alvo em transagoes de fusdes e
aquisicoes, essa valorizacao é afetada por uma variedade de fatores complexos e
diferenciados. Os indicadores de sustentabilidade, como os ratings de emissoes,
inovacao e utilizagao de recursos, apresentam uma ampla gama de variagoes,
refletindo diferentes niveis de compromisso ambiental entre as empresas. No
entanto, a grande dispersao nos prémios de F&A, desde valores
significativamente negativos até prémios elevados, sugere uma avaliacao

diferenciada dos esforcos de sustentabilidade no mercado de fusoes e aquisigoes.
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Além disso, fatores como a relacao da empresa com a Industry Relatedness
(Indrel), a atitude em relagao ao negdcio (Deal Attitude) e a Concorréncia (Rivals)
parece afetar a maneira como os esfor¢os de sustentabilidade sao avaliados. Isto
sugere que fatores competitivos e estratégicos também desempenham um papel
importante na determinacao dos prémios pagos.

Por fim, os resultados mostram que, embora haja uma tendéncia para a
valorizacao dos esforcos de sustentabilidade nas transacoes de F&A, essa
valorizacado € complexa e afetada por uma variedade de fatores de

sustentabilidade e contextos estratégicos especificos das transagoes.

Palavras-Chave: ESG, F&A, Prémio de F&A, Responsabilidade Social
Empresarial (RSE)
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Abstract

This thesis aims to investigate whether buyers pay a higher premium for the
target company's environmental sustainability efforts in mergers and
acquisitions transactions.

In this work, emissions, innovation, and resource use ratings are used to
measure sustainability levels. The study covers a sample of 1,091 acquisitions
between January 1, 2012, and December 31, 2022, and applies multivariate
regression models with Ordinary Least Squares for the estimation.

To frame this research, the dissertation is based on three fundamental theories:
the Stakeholder Value Maximization Theory, which suggests that companies
should manage their resources in such a way as to maximize value for all
Stakeholders. The Shareholder Theory, which emphasizes that improving
shareholder value should be the company's main objective and finally, the
Agency Theory and its costs related to ESG commitment, which examines how
sustainability efforts can align the interests of managers and Shareholders,
reducing agency conflicts and associated costs.

The results conclude that, while buyers value the sustainability efforts of
target companies in M&A transactions, this valuation is affected by a variety of
complex and differentiated factors. Sustainability indicators such as emissions,
innovation and resource use ratings show a wide range of variations, reflecting
different levels of environmental commitment among companies. However, the
wide dispersion in M&A premiums, from significantly negative values to high
premiums, suggests a differentiated assessment of sustainability efforts in the
M&A market. In addition, factors such as the company's relationship with the
Industry Relatedness (Indrel), attitude towards the deal (DealAttitude) and the

presence of rivals (Rivals) seem to affect the way sustainability efforts are
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evaluated. This suggests that competitive and strategic factors also play an
important role in determining the premiums paid.

Finally, the results show that although there is a tendency for sustainability
efforts to be valued in M&A transactions, this valuation is complex and affected

by a variety of sustainability factors and transaction-specific strategic contexts.

Keywords: ESG, M&A, M&A premium, Corporate Social Responsibility
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Capitulo 1

Introducao

A sustentabilidade tem afirmado cada vez mais um papel importante no que
diz respeito a politicas ptblicas, preocupacao com os consumidores, investidores
e nos mercados de capitais (Efimova, 2018; Nirino et al., 2021). Tanto os
consumidores como os investidores preferem cada vez mais empresas
sustentdveis e com preocupagdes ambientais do que aquelas que negligenciam
esses aspetos (Drumwright, 1994). As empresas tém vindo a ser incentivadas a
adotar praticas mais responsaveis, que visam nao apenas aumentar o lucro, mas
também ajudar o meio ambiente e a comunidade. Esta tendéncia reflete uma
mudanca na maneira como as pessoas véem o papel das empresas no mundo,
exigindo que estas sejam transparentes e comprometidas com a preservagao dos
recursos naturais para as geragoes futuras.

Nesse sentido, as empresas que demonstram um compromisso sélido com
praticas sustentaveis e responsabilidade social empresarial sdo cada vez mais
valorizadas pelos investidores e partes interessadas e tém melhores
desempenhos (Feng, 2021). A reputacao de sustentabilidade de uma empresa nao
sO contribui para a sua vantagem competitiva, mas também afeta a perce¢ao do
mercado sobre o seu valor intrinseco (McWilliams & Siegel, 2011).

Empresas que incorporam questdes de sustentabilidade, revelando
preocupagoes pelos interesses dos Shareholders e clientes, tém atraido cada vez
mais os interesses dos investidores (Khan et al., 2016; Gillan et al., 2021; Barros et

al., 2022). Segundo Bernow et al. (2017), o processo da tomada de decisoes de



investimento incorpora as questdes sustentaveis, pelos maiores investidores do
mundo.

Rydell e Leucht (2020) descobriram que investigar o ESG no processo de Due
Diligence pode ajudar o adquirente a avaliar o risco, identificar fontes de valor e
apoiar a realizacao de metas a longo prazo.

As empresas adquirentes com elevada classificagdo ambiental, social e de
governanga conseguem gerar uma melhoria significativa no desempenho
operacional apos a fusao. O contrdrio nao se verifica em empresas com uma
pontuacao baixa (Teti & Spiga, 2023).

Atualmente, as transagdes de fusOes e aquisi¢des ecoldgicas, aquelas que sao
realizadas com o objetivo especifico de promover a sustentabilidade ambiental e
minimizar o impacto negativo no meio ambiente, podem abranger uma
variedade de atividades e iniciativas que visam proteger, preservar e melhorar o
estado do meio ambiente, refletindo um movimento em direcao a valorizacao do
impacto ambiental e ao interesse crescente em investimentos em energias limpas.
Esse crescimento indica uma mudanca de paradigma, com o impacto ambiental,
social e de governanca (ESG) ganhando importancia nas decisdes empresariais
em todo o mundo. Globalmente, o volume de transa¢des de F&A relacionadas a
questdes ESG registou um aumento impressionante de 80% entre 2011 e 2021,
demonstrando a crescente relevancia desses critérios na tomada de decisdes
empresariais (Kengelbach et al., 2022).

O objetivo desta tese € determinar se os investidores em operagdes de F&A
estdao dispostos a pagar um prémio por empresas que cumpram determinados
objetivos de sustentabilidade ambiental, explorando como esses fatores
influenciam os prémios das transacOes e refletem a evolugdo do mercado em
direcdo a praticas mais sustentaveis e socialmente responsaveis.

Devido a natureza recente do tema ESG e a escassa informacao disponivel,

optou-se por um periodo de tempo mais longo — dez anos — de modo, a obter



uma amostra mais representativa e coesa de 1.091 transagdes, fazendo
corresponder a pontuacao ESG ao ano do antncio da transacdo. Inicialmente,
utilizou-se a regressao multipla para investigar de que forma a classificagao ESG
afeta o prémio da transagao.

Os modelos de regressao foram aplicados as somas de vdrios fatores
determinantes para a pontuagao global de ESG, com o objetivo de compreender
melhor que elementos de ESG impactam os prémios das transagdes.

Assim, a estrutura deste estudo é delineada da seguinte forma: Primeiramente,
realizou-se uma revisao da literatura sobre ESG e seu impacto no valor
empresarial, no desempenho de fusdes e aquisi¢des, bem como nas varidveis que
afetam o ESG e, por conseguinte, os prémios de transacao. Utilizou-se esta
informacao para construir a hipdtese na seccdo subsequente. De seguida,
analisamos a forma como se procedeu a recolha da amostra e dos dados.
Posteriormente, descreve-se, detalhadamente, a forma como cada variavel é
implementada antes de ser apresenta a metodologia. Na seccao de resultados,
apresentamos os resultados e, em seguida, discutida a validade e as limitagoes
do estudo. Por fim, apresentaram-se as conclusdes da investigacdo inicial e

procedeu-se a discussao dos resultados.



Capitulo 2

Revisao de Literatura e Hipoteses

2.1. Introducao ao ESG e Criacao de Valor

De acordo com Li et al. (2021), o critério ESG é um sistema de referéncia que
engloba consideragdes ambientais (E), sociais (S) e de governanga (G). Estes
critérios sao utilizados para avaliar o desempenho de uma empresa em relacao a
questOes sustentdveis e responsaveis. O critério Ambiental (E) examina as agoes
da empresa em relagao aos seus efeitos ambientais, incluindo a reducao das
emissOoes de gases de efeito estufa, gestdo de residuos e preservacao da
biodiversidade. Por exemplo, consumo e eficiéncia energética, poluentes
atmosféricos, consumo e reciclagem de dgua e inovagao em produtos e servigos
ecologicamente amigos. J& o critério Social (S) foca as praticas sociais da empresa,
considerando as suas interacbes com os Stakeholders. Questdes como direitos
humanos, condi¢des de trabalho, diversidade e inclusdo, satde e seguranca sao
criteriosamente avaliadas, como por exemplo, identificar a presenga de trabalho
infantil, saide e seguranca no local de trabalho, discriminagao, diversidade e
igualdade de oportunidades, pobreza e impacto na comunidade. Por fim, o
critério de Governanca Corporativa (G) concentra-se na estrutura e nos processos
de governanga da empresa, incluindo aspetos como a composi¢ao do conselho
de administragao, transparéncia nas divulgagoes financeiras, independéncia dos
auditores, mecanismos de controlo interno, bem como politicas de ética e

integridade.



O ESG teve origem em paises industrializados como € o caso dos EUA e de
alguns paises da Europa ao qual este periodo € por vezes descrito como a "era
moderna da responsabilidade social", e pelo que o seu desenvolvimento esta
comparativamente avancado. Desde entdao, inimeras agéncias de classificacao
ESG surgiram para avaliar o seu desempenho, para o beneficio dos investidores
(Berg et al., 2022). Na década de 50, a RS era considerada mais importante do que
a RSE (Carroll, 1999). Devido a uma maior sensibilizagao para as questdes sociais
e ambientais a escala mundial, as empresas e os investidores estao cada vez mais
interessados em avaliar o desempenho ESG.

Por este motivo, o planeamento estratégico e a tomada de decisdes financeiras
dependem agora em grande medida dos relatorios ESG. Os trés elementos
fundamentais do ESG, que consistem nas "questdes ambientais, sociais ou de
governanga que podem ter um impacto positivo ou negativo no desempenho
financeiro ou na solvéncia de uma entidade, soberana ou individual", servem de
enquadramento para avaliar o crescimento sustentavel das empresas e sao
consideragdes cruciais para a andlise do investimento e a tomada de decisoes.

Pareek e Pasumarti (2021) analisam a forma como as for¢as de mercado, as
diretrizes de governacao e os quadros juridicos influenciam os métodos de
divulgacao de informag¢des de ESG no Reino Unido. O estudo compara a
divulgacao de dados ESG nos EUA, na India e no Reino Unido, identificando
pontos em comum e variagoes sobre a natureza e comunicagao desses dados.
Analisa também como ¢ que as divulgacdes ESG influenciam o desempenho e
avaliacdao das empresas, destacando que no Reino Unido, gragas a leis rigorosas
e uma cultura de responsabilidade e transparéncia, os processos de divulgacao
de informagoes ESG sao avangados. Portanto, o estudo enfatiza a importancia de
uma cultura empresarial pro-ativa e um ambiente regulatdrio robusto para
promover a sustentabilidade e a transparéncia, e destaca como essas

caracteristicas beneficiam o desempenho das empresas em todo o mundo.



Esta definicao destaca os interesses dos Shareholders, bem como dos
Stakeholders, como funcionarios, clientes, fornecedores, comunidade e sociedade
em geral (Tampakoudis et al., 2021). Existem varias métricas viaveis para medir
o desempenho RSE, como o ESGSCORE (e.g., Broadstock et al., 2020;
Krishnamurti et al., 2020).

Existem varias ligacoes entre a RSE e o ESG. Os deveres sociais de uma
empresa estdao ligados tanto a RSE como ao ESG. O ESG ajuda a RSE ao
quantificar ou avaliar os compromissos sociais, enquanto a RSE entende os
compromissos sociais de forma subjetiva (Hung, 2021).

Alguns estudos encontram uma relagao positiva entre a estratégia da RSE e
um desempenho F&A positivo, alinhado com a teoria dos Stakeholders. A
evidéncia mostrou que transagoes envolvendo empresas com alta RSE alcancam
retorno acima da média apos o anuncio, maior desempenho das ag¢des a longo
prazo, duragao do negocio mais curta e menor incerteza na negociacao (Teti &
Spiga, 2023).

As vantagens competitivas sobre o ESG, tais como, conhecimento, reputacao
e cultura podem criar valor e por sua vez, aumentar a rendibilidade de uma
empresa.

Tampakoudis et al. (2021) defendem que o investimento em conhecimento é
essencial, uma vez que oferece uma vantagem competitiva ao permitir inovagao,
eficacia na resolugao de problemas e adaptagdo a mudangas regulatdrias e de
mercado. Além disso, uma reputagdo positiva é fundamental para o sucesso
empresarial, visto que empresas reconhecidas por praticas ESG positivas
desfrutam de uma forte reputacdo entre os Stakeholders. Por fim, a cultura
corporativa desempenha um papel crucial na diferenciagio da empresa no
mercado. Empresas que incorporam principios ESG na sua cultura tendem a criar

um ambiente de trabalho ético, inclusivo e colaborativo.



A FTI Consulting (2019) investigou como as praticas relacionadas com
Environmental, Social e Governance, podem impactar positivamente o valor de
uma empresa, ao reduzir custos operacionais, diminuir custos de
regulamenta¢des ambientais e atrair investidores, aumentando a procura pelas
suas acoes. A pesquisa de Zhang et al. (2017) onde através de uma amostra de
1.752 fusdes nos EUA, em 1995-2013, concluiu que os adquirentes com
classificagoes de RSE mais fortes criam valor para os Shareholders ao diminuir
comportamentos socialmente irresponsaveis em vez de maximizar atividades
socialmente responsaveis, compreendendo desta forma a teoria dos Stakeholders.

Por outro lado, Fatemi et al. (2017) examinaram empresas japonesas no
periodo de 2000 a 2014 e descobriram que o desempenho ESG dos adquirentes
nao tem poder explicativo sobre os retornos anormais de antincios. Os autores
argumentam também que o mercado de controlo empresarial no Japao

comporta-se de maneira diferente quando comparado com os EUA.

2.2. Sinergias

Em fusdes e aquisi¢Oes, entende-se por sinergias, a combinagao de ativos de
duas empresas que se revelam mais valiosos em conjunto do que em separado.

Hong et al. (2022) defendem que o sucesso ou o fracasso para o
desenvolvimento sustentdvel das F&A, pode ser determinado por diversos
fatores, desde o motivo da transagao até a criagao de sinergias apds a fusao ou
aquisicao. Os autores também pretenderam combinar as caracteristicas das
empresas adquirentes e das empresas-alvo antes da transacao de F&A, o que
podera potenciar mais sinergias, aumentando assim a capacidade das empresas

fundidas para se desenvolverem de forma sustentavel.



O indicador rentabilidade abrange rubricas como, resultado liquido,
rendimento liquido, retorno do ativo (ROA), retorno do capital proprio (ROE) e
margem de lucro liquido. Este indicador € a fonte de sinergias para garantir a
eficiéncia pos-fusao.

Sinergias podem criar valor adicional, potenciando a eficiéncia, aumentando
o poder no mercado e aprofundando relagdes corporativas (Feldman &
Hernandez, 2022). Estas sinergias podem ser refor¢adas ou criadas a partir de um
bom desempenho ESG.

Esta capacidade deverd ser valiosa para os adquirentes, que pagardao um
prémio mais elevado por essas empresas. Além disso, a compatibilidade de
pontos de vista sobre questdes culturais, éticas e de governanga é um fator
determinante para o éxito da realizagao de sinergias e da integracao (Ficery et al.,
2007; Appelbaum, 2017). Por conseguinte, os critérios ESG podem servir como
indicadores da compatibilidade entre a empresa-alvo e o adquirente (Deng et al.,
2013), aumentando a probabilidade de alcancar sinergias durante o processo de
fusao ou aquisigao.

A atividade de fusdes e aquisi¢des inevitavelmente reconfigura a estrutura
organizacional da empresa, com o objetivo de alcangar sinergias operacionais e
financeiras. Apesar do tempo necessdrio para realizar estas sinergias e,
consequentemente, melhorar a performance ESG, é importante considerar que
uma das motivagdes para este tipo de negdcio é muitas vezes centrada numa

estratégia para aumentar a sustentabilidade (Barros et al., 2022).

2.3. Assimetria de Informacao

H4 assimetria de informacao quando existe uma discrepancia na informacao

disponibilizada para ambas as partes, ou seja, o vendedor por norma, tera mais



informagao do que o comprador. Deste modo, as empresas que estao a passar por
um processo de venda podem ter incentivos para exagerar ou distorcer o seu
valor, com o objetivo de negociar precos mais altos durante o processo de
aquisi¢ao, podendo isto agravar ainda mais esta assimetria e complicar futuras
negociagoes (Reuer & Ragozzino, 2008).

A titulo de exemplo, existem casos em que o valor da empresa que esta a ser
alvo de aquisi¢ao pode ser influenciado por ativos intangiveis, ou seja, ativos que
nao sao facilmente quantificaveis, como a qualidade da sua equipa, propriedade
intelectual e reputacao da marca (Cooper & Finkelstein, 2023), influenciando o
valor da empresa-alvo.

Portanto, quando hd informacao assimétrica, as transagdes podem revelar-se
infrutiferas para os investidores e ha o risco de que estes ultimos paguem um
preco excessivo pela empresa adquirida, devido a uma situagao de
desinformac¢ao ou a obtencdo de informacdes enganosas sobre os detalhes
pertinentes (Reuer, 2005).

Neste sentido, Roychowdhury et al. (2019) constataram que a divulgacao de
informacao pode colmatar este problema, o que ajuda a evitar situa¢cdes em que
uma das partes tem mais conhecimento do que a outra. No contexto da selecao
adversa, os potenciais compradores podem achar dificil obter informagao sobre
as empresas-alvo, o que torna complicado avaliar a sua qualidade. A RSE
diminui as discrepancias e os riscos de selecao adversa, uma vez que o seu
desempenho indica a qualidade geral do alvo, em conjunto com os seus valores
culturais e éticos (Choi et al., 2015).

Por outro lado, a assimetria de informacao pode estar relacionada com o risco
de pagamento excessivo. Desta forma, devido ao grau de complexidade das
avaliagdoes ESG e se tanto as empresas de alta qualidade como as de baixa
qualidade optarem por divulgar informagoes ESG, o efeito torna-se ambiguo. Por

exemplo, os investidores podem descobrir mais facilmente comportamentos



negativos relacionados com o ESG da empresa, como a falta de condigoes de
trabalho, o que contradizem a perspetivas dos Stakeholders do ESG e,
consequentemente, reduzir o prémio (Datar et al., 2001).

Chen e Gavious (2015) argumentam que os compradores nao percecionam o
ESG como uma fonte de lucro tangivel para a empresa, pois nao fornece
informagoes adicionais significativas.

O tamanho da amostra serve como um proxy para o efeito de aumento de
complexidade, o que potencialmente torna as sinergias mais dificeis de realizar
(Alexandridis et al., 2013).

Quando se trata de relagdes hostis ha uma maior quantidade de informacao
disponivel, o que sugere que as diferencas de informagao sao menos comuns ou
menos graves, o que pode significar que o desempenho ESG deixe de ser

relevante (Jennings & Mazzeo 1993).

2.4. Performance do F&A no ESG

Caiazza et al. (2021) distinguem os fatores de desempenho de F&A a longo
prazo, revelando por isso, uma relacao positiva significativa. Isso implica que
certos elementos ou estratégias adotadas durante o processo de F&A estao
correlacionados com um desempenho bem-sucedido da empresa no futuro. Por
outras palavras, as agOes tomadas durante a fusdo ou aquisicio que sao
identificadas como fatores de sucesso estdao associadas a resultados positivos
para a empresa a longo prazo. Essa relacao pode ser crucial para orientar as
praticas e decisdes de F&A, visando maximizar o potencial de sucesso e
valorizacdao das empresas envolvidas nesse tipo de transagao.

Além disso, Li et al. (2021) demostram que avaliagdes e taxas de sucesso mais

elevadas em relacdo a transacoes de F&A chinesas, estao associadas a um ESG
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mais alto. Num contexto internacional, Arouri et al. (2019) observam uma relacao
positiva entre F&A e ESG. Wickert et al. (2017) mostram que as grandes
corporagdes compram empresas com alto nivel ESG, com o objetivo de obterem
uma imagem favoravel ao ESG, tecnologia e cultura. Barros et al. (2022)
constatam que operagoes de F&A tém um impacto positivo no desempenho ESG
das empresas, porém esta melhoria na pontuacao ESG nao é imediata, nao
havendo impacto na pontuagao ESG no ano em que o acordo é realizado. As
transagoes sO se tornam relevantes ao nivel do desempenho ESG, no ano seguinte
a transacao. Por outro lado, muitos académicos acreditam que o fator ESG pode
destruir valor. Wang et al. (2021) analisaram detalhadamente empresas-alvo que
fazem investimentos substanciais na area de ESG, descobriram que o aumento
do ESG e do CO2 prejudica o desempenho financeiro e do mercado, destruindo
valor. Por ultimo, Krishnamurti et al. (2021) descobriram que as empresas com
maior ESG podem ter menos atividades de F&A, tendo em conta que empresas
com altas classificagdes priorizam estratégias que maximizem o valor para os
Shareholders. Por vezes as transagoes F&A nem sempre proporcionam o valor
esperado, optando-se por estratégias alternativas de criagao de valor.

Em suma, os investigadores tém opinides controversas, uma vez que ha
estudos que observam que na presenga de ESG elevado existe mais sucesso

quando efetuadas transagoes de F&A enquanto outros tendem a discordar.

2.5. Prémio de F&A

Os prémios de F&A podem ser definidos como a diferenga entre o prego das
acdes de uma empresa-alvo antes da transagao ser anunciada e o prego por agao

oferecido pelo adquirente para a aquisi¢ao, ou seja, refere-se ao valor que uma
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empresa adquirente paga além do valor de mercado atual de uma empresa
adquirida durante uma operagao de fusao e aquisi¢ao (Haunschild, 1994). Deste
modo, a empresa adquirente esta disposta a pagar um valor adicional para
adquirir o controlo ou a propriedade da empresa-alvo, pelo que o prémio
representa o valor percebido da operagao, os beneficios estratégicos ou o controlo
da empresa adquirida.

Por exemplo, uma empresa que esta avaliada em 20 USD por agao antes do
anuncio, acaba por ser adquirida por outra empresa por 25 USD por agao. O
prémio desbloqueado pela propria transacgao é de 5 USD, através de sinergias ou
de informagdes sobre a empresa-alvo. Assumindo que as classificagdes ajudam
a colmatar a assimetria de informagao e permitem que os investidores paguem
um preco justo pelos alvos, entao é de esperar que o desempenho pds-fusao seja

superior quando adquirem empresas com classificagao ESG.
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2.6. Due Diligence

O processo de investigacao e avaliagdo de oportunidades de negdcios em
fusdes e aquisi¢oes € conhecido como "Due Diligence". Este processo envolve a
revisao e andlise de dados quantificAveis do negocio, com énfase principal em
questOes legais e financeiras, no entanto, é fundamental considerar a cultura
organizacional das empresas envolvidas desde o inicio (Denison et al., 2016).

A titulo de exemplo, a Due Diligence foi utilizada por Cardillo e Harasheh
(2023) de forma a explorar como as divergéncias na sustentabilidade entre
empresas adquirentes e o alvo afetam o timing das transacdes de F&A. A analise
de 415 negdcios de F&A de 2002 a 2020 mostra que o prazo do acordo aumenta
quando ha mais disparidades no desempenho de sustentabilidade pré-negdcio.
Descobriu-se que diferencas no tratamento de questdes de governanga e sociais
pelas empresas, intensificam o tempo de negociacao.

Uma Due Diligence ESG detalhada deve oferecer dados abrangentes sobre a
eficacia das politicas, o desempenho e o histérico ESG de uma empresa. A
medida que o tempo passa, a realizagao de Due Diligence em fusdes e aquisi¢oes

esta a tornar-se cada vez mais crucial.
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Capitulo 3

Enquadramento teorico

3.1. Stakeholder Value Maximization Theory

A Teoria da maximizacao do valor dos Stakeholders gira em torno da ideia de
ver todas as partes afetadas pela empresa como iguais, ou seja, todas as partes
interessadas, incluindo Shareholders, empregados, clientes, fornecedores e a
comunidade em geral. Esta teoria diz que a tomada de decisao dos gestores deve
levar em consideragao o interesse de todos os Stakeholders numa empresa
(Freeman, 2010). Os Stakeholders sao todos os individuos e grupos que podem
beneficiar ou serem impactados pelas acoes da empresa.

A teoria da maximizagao dos Stakeholders contraria a teoria da maximizacao
do Shareholder, que argumenta que o objetivo principal de uma empresa consiste
em aumentar valor para os seus Shareholders, através do preco do mercado das
acoes. Jensen (2002) e Parmar et al. (2010) propdem como solugdo a “maximizacao
do valor” para Shareholders envolvidos ou afetados pela empresa, acreditando-se
num alinhamento das preferéncias de acordo com os interesses de um nicho mais
abrangente das partes interessadas.

Parmar et al. (2010) enfatizam ainda a importancia da responsabilidade ética
das empresas e sugerem que a gestao centrada nos Stakeholders pode criar uma
base sdlida de confianca e cooperagao entre a empresa e as partes interessadas.

Isso pode resultar numa vantagem competitiva duradoura, pois as empresas
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consideradas socialmente responsaveis tém uma opiniao mais favoravel de
clientes, funcionarios e outros Stakeholders.

Ma et al. (2023) investigam o papel do ESG na criagdao do valor para os
Shareholders durante transagoes de F&A, com o foco em empresas chinesas. Os
resultados mostram que firmas com forte desempenho ESG tém maior
capacidade de cumprir com o seu compromisso de maximizar o valor para os
Shareholders. O estudo identifica que a influéncia do desempenho corporativo
ESG na criagao de valor torna-se mais pronunciada quando a firma adquirente
possui niveis mais elevados de transparéncia e uma reputacao favoravel.

Uma grande parte dos estudos encontram uma relagao positiva entre o
desempenho da RSE e o desempenho da empresa, garantido suporte a teoria dos
Stakeholders (Tampakoudis et al., 2021). Por exemplo, Jo e Harjoto, (2011) e Fatemi
et al. (2018) demostram que o valor da empresa é positivamente afetado pela
presenca de RSE e pelo desempenho ESG, respetivamente. Lins et al. (2017)
descobriram que durante a crise financeira 2008-2009 empresas com
classificagOes elevadas de RSE superaram empresas com baixa RSE em termos de
retornos de agdes. Mervelskemper e Streit (2017) revelam um efeito positivo
significativo de desempenho ESG no valor da empresa, que é mais forte quando

as empresas publicam um relatorio ESG.

3.2. Teoria dos Shareholders

A teoria dos Shareholders é outra perspetiva que geralmente é considerada
quando ha presenca de atividades ESG por uma empresa, argumenta que o
objetivo primordial de uma empresa € priorizar os interesses dos Shareholders, o
que implica maximizar o seu valor através do foco na rentabilidade e no

crescimento no valor das agoes (Campa & Hernando, 2004).
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Du et al. (2010) referem que a responsabilidade social empresarial é
considerada uma prioridade na agenda das empresas em todo o mundo,
especialmente num mercado onde ha uma crescente consciéncia social. Mais do
que nunca, as empresas estao a dedicar recursos substanciais a varias iniciativas
sociais, que vao desde o envolvimento comunitario e protecdo ambiental até as
praticas comerciais socialmente responsaveis.

Deng et al. (2013) acreditam que as praticas de RSE, alinhadas com a teoria dos
Shareholders, podem melhorar os resultados de fusdes e aquisi¢des, bem como o
sucesso da empresa, enfatizando a importancia de considerar sempre o interesse
de todos os envolvidos, e por isso, efetuar uma gestao eficiente desta rede
interconectada de relacoes.

Os investigadores mencionados anteriormente, debrugaram-se a analisar a
relacdo entre a RSE e o sucesso de fusOes e aquisi¢oes, e descobriram que
empresas com altos niveis de RSE tém melhores retornos de antncio de fusao,
melhores desempenhos operacionais a longo prazo e uma maior probabilidade
de concluir fusdes com sucesso, enfatizando-se com isto, a importancia do
desempenho social dos adquirentes na determinacao dos resultados das fusoes,
e apoiando a teoria de maximizagao do valor dos Shareholders.

Assim sendo, o investimento em RSE pode trazer beneficios estratégicos
significativos durante os processos de pesquisa e desenvolvimento, alinhando
interesses empresariais com responsabilidades sociais e promovendo uma
integracao mais eficaz.

Deste forma, o envolvimento em iniciativas ESG pode ter um impacto
negativo no valor e no desempenho de uma empresa. Kruger (2015) observou
que, se uma dada empresa tenha um histdrico de relagdes destavoraveis com seus
Stakeholders, os investidores irao reagir de forma negativa a noticias positivas

relacionadas ao ESG.
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Du et al. (2010) e Deng et al. (2013) destacam a importancia crescente da
responsabilidade social empresarial nas empresas em todo o mundo. Enquanto
Du et al. (2010) ressaltam que as empresas estao a dedicar os recursos
significativos em varias iniciativas sociais, Deng et al. (2013) argumentam que
praticas alinhadas com a RSE podem melhorar o desempenho empresarial,
especialmente em fusOes e aquisi¢des, ao considerar o interesse de todos os
envolvidos.

Por sua vez, os resultados dos estudos sobre a relacao entre RSE e o sucesso
empresarial, como o de Du et al. (2010) sugerem, que investir em RSE pode trazer
beneficios estratégicos, alinhando o0s interesses empresariais com
responsabilidades sociais. Por outro lado, como observado por Kruger (2015), o
envolvimento em iniciativas ESG pode ter um impacto negativo se nao for feito
de forma equilibrada, especialmente se percebido como prejudicial aos interesses
dos Shareholders.

Freeman e Dmytriyev (2017) examinam a relagao entre a RSE e a teoria dos
Shareholders destacando como essas duas areas podem complementar-se para
melhorar o entendimento e a pratica empresarial. Os autores defendem que a
RSE, deve ser considerada uma das responsabilidades corporativas gerais, que
incluem a responsabilidade da empresa para todos os seus Stakeholders e
enfatizam a importancia de conduzir as empresas de maneira moral, gerar valor
para todos os envolvidos e reconhecer a interdependéncia entre eles. Assim, a
criacdo de valor para a comunidade nao deve estar em conflito com a cria¢ao de
valor para outras partes interessadas.

Os defensores desta teoria afirmam que as empresas que aplicam esse modelo
sao mais eficientes e estao mais preparadas para produzir riqueza. Além disso,
quanto mais riqueza a empresa produz, mais impostos paga, o que permite que
parte desta riqueza seja dividida com a sociedade através do governo. (Melé,

2008).
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Porém, nem sempre ha vantagens, a empresa pode, por exemplo, ter padroes
de controlo de polui¢ao mais rigidos dos que os dos seus concorrentes, que faz
com que esta apresente mais gastos associados a recursos para cumprir tais
padrdes, reduzindo assim a rentabilidade e a riqueza dos Shareholders.

A teoria do Shareholder destaca o principal objetivo corporativo que é a
maximizagao do lucro e, do seu ponto de vista, as atividades de RSE regra geral

nao servem aos interesses dos Shareholders (Friedman, 1970).

3.3. Teoria da Ageéncia e Custos Relacionados

A teoria da Agéncia examina a relagdo que existe entre os Shareholders e os
gestores (agentes) de uma empresa centrando-se nas questoes que surgem de
conflitos de interesse e informacgdes assimétricas (Dalton et al., 2007). Estes
problemas ocorrem quando os gestores, designados para representar e defender
os Shareholders, nem sempre tomam decisdes que os beneficiam diretamente, o
que pode resultar em uma eficiéncia inadequada e custos adicionais para a
empresa, que incluem gastos de Shareholders, gastos de gestores e perda residual
devido a decisdes que nao atendem ao valor da empresa. Por vezes, os agentes
tém beneficios ao tomar certas decisdes que, eventualmente, iram destruir valor
para os Shareholders, o que os impulsiona a agir em beneficios proprio (Jensen &
Meckling, 2019). Desta forma, a implementacao de praticas de sustentabilidade
pode ser vista como um método para alinhar os interesses dos gestores com os
dos Shareholders e, por consequéncia, reduzir os custos de agéncia, a0 mesmo
tempo em que se concentra em metas de longo prazo e responsabilidades sociais.
Como resultado, este alinhamento pode ajudar os compradores a entender o

valor da empresa alvo durante as fusoes e aquisigoes.
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Os fundos para resolver estes conflitos e garantir que os agentes facam o que
€ benéfico para os Shareholders sao conhecidos como, custos de agéncia. Devido a
um melhor alinhamento de interesses entre gestores e Shareholders, as empresas
que implementam praticas de sustentabilidade ambiental eficazes, podem
apresentar menos risco de agéncia para os compradores. A diminuicao de tais
riscos, torna possivel que as empresas recebam mais prémios em transa¢oes de
F&A, pois sao consideradas mais preparadas para aproveitar oportunidades e
enfrentar obstaculos no futuro. Acredita-se que os esforcos de sustentabilidade
baseados na teoria dos Stakeholders possam reduzir os custos da agéncia ao
promover praticas que levam em consideragao os interesses de um maior nimero
de Stakeholders, o que pode resultar em mais valor e menos riscos de conflitos de
agéncia.

O conceito da teoria da agéncia estd intimamente ligado ao excesso de dinheiro
mantido pelas empresas (Hiltunen, 2024).

Huang et al. (2018) argumentam ainda que a estrutura financeira de uma
empresa pode aumentar o valor dos Shareholders e mitigar os custos de agéncia.
Além disso, Gao e Mohamed (2018) constatam que o desempenho pods-aquisigao
é frequentemente mais forte quando o acesso a divida € limitado, reduzindo

assim os custos de agéncia.

3.4. Corporate Governance

Governanga Corporativa € um conjunto de regras, processos e estruturas
organizacionais, através das quais as partes interessadas podem exercer os seus

direitos de monitorizar e controlar o negdcio através dos gestores (Dathe et al.,

2022).
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A teoria da agéncia surge porque nem sempre os gestores agem de acordo com
os interesses das partes interessadas, ou seja, ha conflito de interesses. O gestor
(“agente”) recebe do Shareholder (“principal”) a atribui¢ao de administrar o
negocio com o devido zelo, no entanto o gestor tem o seu interesse proprio que
por vezes é diferente do “principal”, a longo prazo leva a muitos custos de
monotorizagao.

Os administradores tém como obrigacao organizar as operagoes comerciais de
acordo com os interesses dos Shareholders - teoria da agéncia. Alguns dos
principais deveres sao, agir sempre em beneficio da empresa, tanto em termos de
desempenho financeiro a curto prazo como de longo prazo. Os administradores
sdo obrigados a gerir a empresa de forma mais profissional e eficaz e o dever de

gerir com o nivel de comprometimento esperado (Dathe et al., 2022).

3.5. Hipdtese

A crescente preocupacao global com as questdes ambientais, levou os
investidores e as empresas a considerarem a sustentabilidade como uma
componente importante das suas decisdes de investimento e avaliagoes
empresariais. No contexto das transac¢oes de fusdes e aquisi¢oes (F&A), o foco na
sustentabilidade ambiental proporciona uma nova lente para avaliar o valor da
empresa. Os esforcos ambientais de uma empresa-alvo podem ter um impacto
significativo sobre o prémio que os compradores estdao dispostos a pagar. Para
examinar essa dinamica, a principal hipdtese nesta dissertacao € a seguinte:

Hipétese: Os investidores pagam um prémio mais alto pelo esforco de sustentabilidade
ambiental da empresa-alvo nas transagoes de F&A.

Esta hipdtese baseia se na ideia de que as iniciativas de sustentabilidade

ambiental promovem a RS, a governanga corporativa e a gestao proativa dos
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riscos relacionados as mudangas climaticas. Como resultado as empresas
percebem um menor risco e um maior potencial de crescimento a longo prazo.
Acredita-se que, ao ver o valor intrinseco e os beneficios futuros dessas praticas
sustentaveis, os compradores estarao mais inclinados a oferecer pregos mais altos
quando comprarem essas empresas.

A anadlise empirica utilizard uma abordagem metodologica rigorosa, usando
dados atuais e pertinentes sobre transacdoes de F&A e indicadores de
sustentabilidade ambiental. Além disso, um conjunto, cuidadosamente,
selecionado de variaveis de controlo sera usado para identificar como os esforgos
de sustentabilidade impactam o prémio de F&A. Como resultado, o estudo
fornece uma compreensao mais ampla das motivagdes financeiras que
impulsionam a incorporacdao de critérios ambientais em estratégias de
investimento e decisOes corporativas. Além disso, fornece insights uteis para
gestores, investidores e responsaveis politicos que estao interessados na relagao

entre sustentabilidade e finangas empresariais.
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Capitulo 4
Metodologia

4.1. Selecao da Amostra e Recolha de Dados

A pesquisa atual examina como os esforcos para promover a sustentabilidade
ambiental afetaram os prémios pagos em transa¢oes de F&A no Reino Unido do
periodo de 2012 a 2022 revelando tendéncias ao longo do tempo e permitindo a
avaliacao das mudancas no valor atribuido a sustentabilidade ambiental nas
decisdes de F&A. Para garantir a precisao e relevancia dos resultados, as etapas
de recolha e selecao de amostras de dados foram cruciais.

Os registos de transagoes de F&A e os bancos de dados do Datastream e do
Screener do Refinitiv foram as duas fontes principais de dados que foram
examinados, para tarefas tais como, encontrar as varidveis mais pertinentes deste
estudo, bem como adquirir métricas financeiras para definir as varidveis
independentes e ainda garantir que os mesmos fossem precisos e compativeis
entre vdrias fontes. Como resultado deste método, foi possivel implementar uma
abordagem sistemadtica para identificar e analisar transagdes, garantindo a
abrangéncia e a precisao dos dados recolhidos, tornando-os confidveis e integros.

Deste modo, as varidveis consideradas relevantes para este estudo sao:
Pontuagao ESG, a pontuagao de emissdes e a pontuacao do uso de recursos,
pontuacao pilar social, pontuagao pilar de Governance, Industry Relatedness,
Atitude do negdcio, Concorréncia, Alavancagem, Dimensao, Return on Asset,

Return on Equity.
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Apés a extragao de dados, as informagoes obtidas do Refinitiv Datastream
foram cruzadas com dados adquiridos do Screener Refinitiv. Seguindo esta
abordagem, foi construido um conjunto de dados de observagoes, com cada
entrada incluindo dados para pelo menos uma das variaveis de ESG ou para a
variavel de F&A. Excluimos deste estudo as observacdes, na variavel ROA,
aquelas situadas no 1° e 99° percentis, bem como nas variaveis alavancagem e
dimensao, as quais se encontravam no 99¢ percentil. Esses processos resultaram
num tamanho da amostra final de 242 observagoes de empresa-ano, abrangendo
o periodo de 2012 a 2022.

A amostra final é apresentada ordenada por ano e por industria na Tabela 1 e
Tabela 2, respetivamente. A andlise por ano permite observar alguma maior
atividade no mercado de F&A nos anos 2016 e de 2020 a 2022. No que respeita a

uma analise por industria, destacamos o sector financeiro com aproximadamente

20% das operagoes.
Ano Frequéncia Percentagem
2012 15 6,20
2013 7 2,89
2014 16 6,61
2015 21 8,68
2016 25 10,33
2017 20 8,26
2018 19 7,85
2019 24 9,92
2020 36 14,88
2021 34 14,05
2022 25 10,33
Total 242 100,00

Tabela 1: Distribuicdo da Amostra por Ano
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Industria Alvo Frequéncia Percentagem

Produtos e Servicos de Consumo 18 7,44
Produtos de Consumo Basico 11 4,55
Energia 16 6,61
Financeiro 48 19,83
Cuidados de Saude 24 9,92
Alta Tecnologia 22 9,09
Indtstrias 21 8,68
Materiais 19 7,85
Meios de Comunicagao e Entretenimento 25 10,33
Imobiliario 18 7,44
Comércio Retalhista 17 7,02
Telecomunicacbes 3 1,24
Total 242 100,00

Tabela 2: Distribui¢ao da Amostra por Industria

4.2. Variavel Dependente (Prémio de F&A)

Em transacOes de fusdes e aquisi¢Oes, a varidvel dependente, Prémio F&A,
corresponde ao valor pago pelos compradores acima do valor de mercado das
acoes da empresa-alvo. Pode considerar-se esse prémio como um indicador da
quantidade de valor que o comprador esta disposto a pagar para assumir o
controlo ou a propriedade da empresa-alvo. Desta forma, a percentagem do
prémio de F&A ¢é a diferencga entre o preco final de compra da transacdo e o prego
de fecho nao ajustado das a¢des do alvo antes do antincio da transagao, dividido
pelo mesmo preco de fecho ndo ajustado das ac¢des. O prego pré-anuincio nao leva
em consideracao nenhumas mudangas de preco relacionadas a fusdo que podem
ocorrer antes do antincio devido a negociagdes internas, informacdes divulgadas
indevidamente ou rumores (Gomes & Marsat, 2018).

Escolher a data certa para excluir esses efeitos indesejados e minimizar os
efeitos do ruido de mercado até ao antincio é crucial, e a literatura sobre o assunto

varia. Com base na abordagem de Dimopoulos e Sacchetto (2014), 28 dias sao
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retirados a data do antincio, conforme sugerido por Choi et al. (2015) e Malhotra
et al. (2015). Esta varidvel dependente pode ser escrita, matematicamente, como
premgy = OP(x) — UPg4(,) * 100, onde premy(, é o prémio oferecido ao alvo
x, calculado com o preco das agdes 28 dias antes do antincio. No momento em
que a transacao € fechada, OP(x) € o preco final oferecido ao alvo x, retirado do
Eikon Screener, e UP 4(,) € 0 preco das acdes nao ajustadas do mesmo alvo, retirado

do Datastream, 28 dias antes do anuncio.

OP(X) UPd(x)
UPd(x)

premgc) = [ l * 10

4.3. Variaveis Independentes

4.3.1. Pontuacao ESG

Barros et al. (2022) examinaram como as fusoes e aquisi¢oes (F&A) afetam no
desempenho ESG das empresas, abordando um vasto leque de dados de 41
paises e 12 setores economicos entre 2002 e 2020. A pesquisa concluiu que as
operagoes de F&A contribuiram para a melhoria da pontuagao ESG das empresas
envolvidas, evidenciando avancos nas praticas de sustentabilidade e governanga
corporativa subsequentes a tais transagoes.

No entanto, é importante observar que essa melhoria nao é imediata, pois ndao
ocorre no ano da realizacao da transagao tendo em conta que, o impacto positivo
s0 é notavel no ano seguinte a fusdo ou aquisigao.

As categorias fundamentais da pontuagao ambiental no contexto ESG focam-
se no uso de recursos e emissoOes, expandindo-se em subcategorias (Refinitiv,
2022). Desde 2002, o Refinitiv disponibiliza um dos mais completos conjuntos de
dados ESG do mercado, cobrindo mais de 85% da capitalizagao do mercado

global com mais de 630 métricas. As pontuagdes ESG, com o cddigo do
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Datastream TRESGS, oscilam entre 0% e 100%, sendo que a pontuagao mais alta
representa um desempenho o6timo. O uso do ESG Score possibilita a andlise do
efeito da sustentabilidade corporativa sobre o prémio em F&A, com base na ideia
de que praticas sustentdveis mostram um maior potencial de crescimento a longo

prazo e um menor risco.

4.3.2. Pontuacoes de Emissoes

A pontuacao de emissdes consiste numa avaliacao do desempenho de uma
empresa e dos seus esforgos para reduzir as emissdes de gases de efeito de estufa
e outras emissOes nocivas ao meio ambiente. Uma pontuacao alta indica uma
gestao eficaz de emissdes e demostra o comprometimento com o combate as
mudangas climaticas.

A variavel TRESGENERS (codigo Datastream) consiste no indice de emissoes
permite identificar especialmente como os esfor¢os de uma empresa, para
reduzir as emissoes, afetam a atratividade da empresa para os compradores em
F&A, indicando que os esforgos proativos de gestdao ambiental podem ser
valorizados pelo mercado (Refinitiv, 2022). Como outros indices, o intervalo vai
de 0 a 100%. O indice de emissao para o alvo x é escrito como emx e representa
os ultimos resultados disponiveis na data de publica¢do ou antes dela (Bouaddi

et al., 2023).
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4.3.3. Pontuacao de Uso de Recursos

A variavel TRESGENRRS (cédigo Datastream) consiste no indice de uso de
recursos, constitui a tltima parte da avaliagao ambiental, variando de 0 a 100% e
¢ contruido com base na avaliacdo da capacidade de uma organizacao de
minimizar o consumo de recursos como agua, energia, embalagens sustentaveis,
entre outros suprimentos ecologicos (Refinitiv, 2022). Por exemplo, selecionar
parceiros na cadeia de abastecimento que cumprem as regras e padroes
ambientais especificos ¢ um exemplo disso.

Uma constatacdo de relevancia notavel reside na probabilidade de uma
empresa-alvo receber um prémio mais elevado se melhorar a sua pontuagao de
utilizacao de recursos de um desvio padrao do que se melhorar a sua pontuagao
ESG global de um desvio padrao. Choi et al. (2015) sugerem que essas variagoes
podem ser atribuidas a caracteristicas de uso de recursos mais evidentes, que

podem fornecer aos adquirentes informagoes mais precisas.

4.4. Variaveis de Controlo

4.4.1. Pontuacao Pilar Social

A componente de sustentabilidade mais importante para melhorar o
desempenho das F&A ¢ o pilar social com o cddigo do Datastream: SOSCORE,
que inclui os seguintes elementos: direitos humanos, condi¢des de trabalho,
saude e seguranga, e desenvolvimento e formacdo de carreiras. Isto deve-se a
resolucao dos problemas de friccao (Huang et al., 2023). A teoria dos Stakeholders,
afirma que o pilar social é a medida de sustentabilidade mais importante para o

desempenho financeiro de uma empresa apos a fusao, estes resultados foram
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constatados no estudo. Huang et al. (2023) examinou os efeitos de trés
componentes do desempenho de sustentabilidade e descobriu que o pilar social
¢ a dimensao de sustentabilidade mais importante para melhorar o desempenho
de F&A a longo prazo. Notavelmente, trés anos apds o anuncio da F&A, esta
correlagao se torna extremamente significativa. A integragao cultural pode ser
resolvida por elementos sociais, como condi¢des de trabalho, satide e seguranca,
direitos humanos, formacao e carreira. Esta analise usa o indice social do
Refinitiv, designado como Sx, para medir esses efeitos adicionais do ESG. O
Refinitiv avalia categorias sociais como comunidade, direitos humanos,
responsabilidade do produto e for¢a de trabalho para criar indices sociais

(Refinitiv, 2022)

4.4.2. Pontuacao Pilar de Governance

Trata-se de uma pontuacao que avalia a qualidade da governanca corporativa,
inclui transparéncia das praticas de negocios, direitos dos Shareholders e a
estrutura de propriedade. A probabilidade que métodos de gestao sustentaveis
sejam mantidos a longo prazo é dependente da governanga, o que pode afetar o
prémio de F&A. Huang (2023) sugere que os adquirentes que se dedicam as
responsabilidades sociais e ambientais podem reduzir os riscos de conflitos
culturais e perda de talentos e promover uma integracao mais eficaz e duradoura
a longo prazo, o que pode resultar em prémios de F&A mais altos. Esta andlise
usa o indice de governanca da Refinitv, conhecido como Gx, com o cddigo do

Datastream CGSCORE, para medir esses efeitos adicionais do ESG.
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4.4.3. Industry Relatedness

O grau de similaridade entre as atividades de negocio da empresa adquirente
e da empresa adquirida é representado por Indrel, desempenha um papel crucial
nas fusoOes e aquisi¢Oes, afetando diretamente o prémio pago na transacao.
Quando empresas de setores similares se unem, a integracao tende a ser mais
fluida, o que possibilita a captura de sinergias. Essas sinergias, por sua vez,
podem aumentar os retornos inesperados para os adquirentes, além de impactar
positivamente os retornos no mercado de a¢des das empresas adquirentes. Isso
sugere que os auditores podem maximizar os ganhos para os Shareholders
especializando-se em transag¢des especificas, especialmente as financiadas por
agoes e sem a participacao de bancos de investimento. De acordo com Lee et al.
(2015), auditores especializados maximizam os resultados financeiros de fusoes
e aquisi¢Oes por meio de maior supervisao e orienta¢ao. Indrel € uma variavel
dummy que adota dois valores distintos: atribui-se o valor 1 quando ha
correspondéncia primdria da industria entre a empresa adquirente e a empresa
alvo, e 0 na auséncia de correspondéncia. Esta varidvel foi retirada do Eikon

Screener.

4.4.4. Atitude do Negocio

A relagdo entre fusdes e aquisicoes (F&A) na Unido Europeia e a
probabilidade de conclusdo dessas transagoes € influenciada pela varidvel deal
attitude. Esta varidvel € usada para capturar aquisi¢des amigaveis que sao as
transagdes com maior probabilidade de serem concluidas comparativamente as
que nao sao amigaveis, como as hostis, o que facilita a integragao e diminui os
riscos associado, impactando diretamente o prémio de F&A. Este fator é

particularmente significativo para a conclusao do negocio, mais do que a origem
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da transacao, o método de pagamento ou a regulacao da industria Moschieri et
al. (2014). Esta variavel dummy, retirada Eikon Screener, assume o valor de 1 se a

aquisicao for hostil e 0 se nao.

4.4.5. Concorréncia

O cenario de fusOes e aquisicoes é impactado pela varidavel Multiple Bidders
(Rivals), que indica um ambiente mais competitivo para aquisi¢do da empresa-
alvo. Quando ha presenca de um numero elevado de bidders, indica um valor
percebido mais alto da empresa-alvo, o que gera ofertas de aquisi¢ao mais altas
e indica também um mercado mais atraente ou uma empresa que possui ativos
valiosos como tecnologia de ponta. O que desperta na concorréncia desejo de
adquirir a mesma, para fortalecer as suas proprias posi¢oes estratégicas
(Uhlenbruck et al., 2017). A varidvel dummy “rivals”, retirada do Eikon Screener,
assume o valor de 1 se existiu multiplos licitantes a participar do negocio e 0, caso

contrario (Slusky & Caves, 1991).

4.4.6. Alavancagem

Esta varidvel mede o nivel de endividamento da empresa em relagao ao seu
capital. A capacidade de pagar prémios elevados em transacoes de F&A, pode
ser limitada por restri¢des financeiras para empresas com alto endividamento.
Como observado por Choi et al. (2015) e Gomes et al. (2018), a divida total mais
recente reportada do alvo x antes do antincio é denominada TDx, com o codigo
do Datastream WC03255, é calculado como a soma de todas as obriga¢des com
juros e leasing a curto e longo prazo. Os ultimos ativos totais disponiveis do alvo
x antes do antncio denotado por TAx, fornecido com o codigo do WC02999

Datastream.
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* 100

lev, = TAx

4.4.7. Dimensao

A dimensao da empresa, com o codigo do Datastream WC08001, pode afetar o
prémio de F&A e a sua atratividade. Empresas de maior dimensao podem ser
consideradas menos arriscadas, o que pode incorrer em prémios maiores. Zhou
et al. (2023) realizaram um estudo, no qual se concluiram que a dimensao das
empresas que sofrem F&A sustentdveis tém um impacto negativo no ambiente
ecologico rural. O que significa, quanto maior a dimensao da empresa, maior o
impacto negativo no ambiente. Esta descoberta enfatiza a importancia de
considerar os efeitos ambientais das atividades empresariais em F&A, e sugere
praticas que promovam um equilibrio entre o desenvolvimento econémico e a
preservagao do meio ambiente. O logaritmo natural mais recente antes do
anuncio dos ativos totais do alvo x é representado pela variavel sizex, que mede
a dimensao do negocio (Hussaini et al., 2021). A dimensao da empresa € crucial
para o prémio, pois é mais dificil integrar, tem mais poder de negociacao e
geralmente tem menos problemas de assimetria de informacao (Alexandridis et

al.,, 2013).

4.4.8. Return on Assets

ROA, com o cédigo do Datastream WC08326, ¢ uma medida da eficiéncia
operacional de uma empresa, avaliando a maneira como ela usa os seus ativos
para gerar resultados. O aumento do ROA pode indicar uma gestao eficaz, o que
pode impactar o prémio de F&A. Giannopoulos et al. (2022) examinam como o
desempenho financeiro das empresas listadas na Noruega de 2010 a 2019 foi
afetado pelas iniciativas de divulgacao de ESG. Como demonstra o modelo de

regressao que usa o retorno sobre ativos (ROA) como varidvel dependente, é
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evidente que as a¢oes de ESG tém um efeito prejudicial. Existe uma variedade de
medidas de desempenho e outros aspetos do ambiente de negdcios que podem
estar a influenciar o resultado obtido, em vez de serem exclusivamente causados

pelas métricas ESG.

4.4.9. Return on Equity

Mede a rentabilidade da empresa em relagao ao capital proprio, com codigo
do Datastream WC08301. Barros et al. (2022) examinam o impacto das transagoes
de F&A no desempenho ESG da empresa. Destacaram a importancia de entender
como as estratégias das transagoes podem afetar diretamente a rentabilidade da
empresa, o Return On Equity (ROE). A andlise utilizou dados de 41 paises e 12
setores econdmicos, num periodo de 18 anos, de 2002 a 2020 e descobriram uma
correlacao negativa, contudo nao significativa, entre F&A e ROE. O que significa

que embora haja relagao esta nao teve impacto mensuravel no ROE.

4.5. Modelos Empiricos

O objetivo desta pesquisa é investigar como as iniciativas de sustentabilidade
ambiental das empresas-alvo relacionam-se com os prémios pagos pelos
compradores em transagoes de F&A.

O objetivo principal deste estudo é determinar se e em que medida os
compradores valorizam os esfor¢os de sustentabilidade ambiental no ambito de
F&A, refletidos no prémio pago sobre o valor de mercado das empresas-alvo.
Como resultado, o estudo emprega uma abordagem metodoldgica rigorosa,
usando modelos de regressao que incorporam varidveis dependentes como o
prémio de F&A e varidveis independentes, como a pontuacio de

sustentabilidade ambiental (pontuacdo ESG, a pontuagao de emissdes e a
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pontuacado de uso de recursos), bem como variaveis de controlo (Pontuagao pilar

social, Pontuacao Pilar de Governance, Industry Relatedness (Indrel), Atitude do

Negocio, Concorréncia(Rivals), Alavancagem, Dimensao, Return on Asset (ROA),

Return on Equity (ROE).

Para testar as hipoteses, é estimada a seguinte equagao de regressao:

premg) = ﬁo + Bl em, + BZ rey + ,83year + ﬁ4 Sx + ﬁs Gx + ﬁ6 levx +

B;size, + Pgindrel, + fqhostile, + Bqg rivals, + 11 ROA,+ 1, ROE, +¢,

Onde premgy) representa o prémio ajustado pago em transagoes Fé&A.
Este é o valor que os compradores estao dispostos a pagar acima do
valor de mercado da empresa-alvo, ajustado para refletir condigdes ou
caracteristicas particulares da transagao.

O coeficiente f, na andlise de regressio atua como o ponto de
intercecao com o eixo dos Ys, representando o valor previsto para
premgy), quando todas as variaveis explicativas assumem o valor de
zero. ff;emy + f,re, estes termos evidenciam de que forma as
iniciativas de sustentabilidade ambiental influenciam o prémio de
F&A.

"e,” representa o erro residual.

“x” é denotado como o deal de F&A.

“rex” refere-se ao uso de recursos, enquanto “emx” diz respeito a
pontuacdo de emissoes.

Os coeficientes g, e g, avaliam, respetivamente, a alteragao expectavel
no prémio de F&A por cada unidade de alteracdo nas varidveis de

sustentabilidade ambiental.

As variaveis de controlo podem afetar o prémio de F&A. Cada termo

possui 0 seu proprio coeficiente (33 a [312), que quantifica o impacto

independente da varidvel correspondente sobre o prémio ajustado de F&A.

As variaveis de controlo englobam, os Pilares Social (Sx) e de Governanga
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(Gx), para analisar o impacto das politicas sociais e de governanga
corporativa. Alavancagem (levx), Dimensao (sizex), Industry Relatedness
(Indrel), Atitude em relagao ao negocio (hostile), Concorréncia (rivals). Estas
varidveis ajustam-se as caracteristicas especificas das empresas e ao
contexto do mercado que podem influenciar o prémio de F&A. ROA e ROE
sao indicadores de desempenho financeiro que podem impactar a

avaliagao por parte dos compradores.

4.6. Estatisticas Descritivas

A Tabela 3 apresenta uma andlise descritiva das varidveis recolhidas para a
amostra de 242 transac¢Oes de FusOes e Aquisi¢oes (F&A). A andlise concentra se
nas variaveis-chave relacionadas as estratégias de sustentabilidade da empresa-
alvo, além das varidveis de controlo relevantes para o estudo.

O prémio médio de F&A (MAPremium) na amostra é de -80,81, com um
desvio padrao de 44,06. Esta média negativa indica que, em muitos casos, as
transagOes foram realizadas com desconto em relacao a capitalizagao de mercado
da empresa. A distribuicao dos prémios é bastante ampla, variando entre -100 e
144.086, com os percentis 95 e 99 a mostrar valores positivos substanciais, o que
sugere que algumas transagdes envolveram prémios (significativamente acima
do valor de mercado ou prémios negativos, existem outliers com prémios
positivos substanciais).

Em rela¢des as variaveis de sustentabilidade, a pontuacao média de ESG
(ESGScore) para empresas desta amostra € de 44,79 com desvio padrao de 24,11,
indicando uma variacao consideravel nas iniciativas de sustentabilidade entre as
empresas. As pontuagoes de emissdes (EmissionScore) e de utilizagao de recursos

(ResourcelUseScore) apresentam médias de 51,04 e 52,93, respetivamente, também
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reflete uma gama alargada de praticas de sustentabilidade ambiental das
empresas analisadas.

Entre as variaveis de controlo, observamos que a presenca de Industry
Relatedness (Indrel) esta representada em 43,39% das transagoes. Por outro lado, a
atitude em relagao ao negocio (Deal Attitude) e a presenga de rivais (Rivals) estao
representadas com frequéncias mais baixas, de 1,65% para 13,22%. Isto sugere
que a maioria das transag¢oes nao foi marcada por hostilidade ou a forte presenga
de concorrentes. As pontuagdes dos pilares sociais (SocialPillarScore) e de
governanca (GovernancePillarScore) tém médias de 47,68 e 44,96, respetivamente,
indicando um nivel moderado de praticas sociais e de governanga corporativa
entre as empresas da amostra. A alavancagem financeira (Leverage) apresenta
uma média de 25,59 com uma variagao significativa, enquanto a dimensao das
empresas (Size) mostra uma média elevada de 2.575.177, refletindo a diversidade
na dimensao e a estrutura de capital das empresas envolvidas nas transagoes.

Por ultimo, as métricas de desempenho financeiro, ROA e ROE, tém médias
de 0,0027 e 3,024, respetivamente, com uma ampla variagao, indicando que as
transagOes abrangeram uma vasta gama de empresas em termos de desempenho
financeiro.

De um modo geral, estes resultados ilustram uma visao geral das
caracteristicas das transagoes de F&A e das empresas envolvidas, destacando a
variabilidade nos prémios de F&A, nas praticas de sustentabilidade, e em outras
medidas financeiras e ndo financeiras. A analise mostra tanto a diversidade das

empresas-alvo quanto a complexidade dos elementos que impactam os prémios

pagos.
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Variavel N Meédia dp Min p25 p50 p75 Max
MAPremium 242 -80,80747  44,05685 -100 -98,44681 -97,97573 -85,85284  144.086
Indrel 242 0,4338843  0,4966366 0 0 0 1 1
DealAttitude 242 0,0165289  0,1277622 0 0 0 0 1
Rivals 242 0,1322314  0,3394442 0 0 0 0 1
ESGScore 176 44,78591  24,10613 1,86 26,375 44,29 62,045 93,14
Emissionsscore 162 51,03593  29,63545 3,1 27,88 48,025 78,83 99,82
ResourceUseScore 152 52,93434  30,06171 1,12 25,655 52,52 79,7 99,71
SocialPillarScore 175 47,67697  25,29906 0,89 31,66 46,61 68,58 95,52
GovernancePillarScore 176 44,96193  26,90997 1,6 21,15 43,555 68,455 97,17
Leverage 190 25,5891  20,55277 0,1528147  7,142289  23,36258 37,87127  93,18475
Size 208 2575117 6765566 46  36.963,5 224.858,5 1.438.984 3.56e+07
ROA 102 0,0273529  14,20505 -44,8 -3,04 3,52 6,57 26,21
ROE 98  3,024184  31,13762 -113,96 13,21 5,73 14,84 142,09

Tabela 3: Estatisticas Descritivas
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Capitulo 5

Resultados

Este capitulo procede a analise dos resultados obtidos dos modelos de regressao que
foram usados para investigar a relacdo entre o prémio pago em transagoes de fusdes e
aquisicoes (F&A), representado pela varidvel dependente MAPremium, e uma variedade
de varaveis explicativas que se concentram nas questdes de sustentabilidade ambiental,
financeira e estratégica das empresas envolvidas. Foram estimados dois modelos
diferentes para representar as varias dimensdes dessa relacdo. Os resultados de cada
variavel nos modelos (1) e (2) sao apresentados abaixo, bem como a interpreta¢ao dos

coeficientes, a significancia estatistica e o ajustamento dos modelos.

5.1. Analise dos Fatores Determinantes do Prémio em

Transacoes de F&A

As variaveis, Indrel, DealAttitude, ESGScore e EmissionsScore revelaram efeitos
negativos sobre 0o MAPremium, contudo ndo alcancaram significancia estatistica, o que
sugere uma potencial influéncia destes fatores no prémio pago, embora sem a robustez
estatistica necessaria para afirmar uma relacao causal definitiva. Concorréncia (Rivals) e
Alavancagem apresentaram coeficientes negativos significativos de 10%, sugerindo que
a presenca de concorrentes e a alavancagem financeira podem reduzir o prémio pago, o

que pode refletir uma percegao negativa do risco associado a transagao. A variavel Size
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exibiu um efeito positivo com alta significancia (p<0,01), indicando que a dimensao da
empresa tem uma relacao direta com o prémio pago, possivelmente devido a valorizagao
de ativos e potenciais sinergias. ROA mostrou um coeficiente significativamente negativo
de 5%, indicando que retornos operacionais mais baixos conduzem a prémios mais

baixos, refletindo preocupagdes com a rentabilidade da empresa-alvo.

5.2. O Impacto dos Critérios ESG no Prémio Pago em F&A

As variaveis Rivals, ResourceUseScore, SocialPillarScore e GovernancePillarScore
apresentam  coeficientes  positivos  significativos, com = ResourceUseScore,
SocialPillarScore e GovernacePillarScore sendo significativos a 10% ou 5%. Isto sugere
uma valorizagao positiva dos esforcos de sustentabilidade ambiental, praticas sociais e
de governanga no prémio pago. A pontuacao de emissdes (EmissionsScore) teve um
impacto significativamente negativo de 10%, sugerindo que pontuagdes mais altas
podem reduzir o prémio pago, possivelmente devido as preocupagdes com impactos
ambientais adversos. O ROA, exibiu um efeito positivo, mas ndo significativo
estatisticamente, sugerindo uma relacdo menos direta com o prémio de F&A neste

modelo.

5.3. Observacoes Gerais e Ajustamentos

O modelo 1 mostra uma propor¢ao moderada da variabilidade do MAPremium com
o R-quadrado de 0,443, indica que as variaveis incluidas contribuem para uma parte da
complexidade na determinac¢do dos prémios pagos em transagoes de F&A. O Modelo 2

mostra um ajustamento quase perfeito (R-quadrado de 0,998), o que pode indicar sobre
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ajuste, particularmente considerando a complexidade e a diversidade das transagoes de
F&A. Este ajustamento perfeito deve ser interpretado com precaugao, dado que pode nao
se generalizar adequadamente para outras amostras ou contextos.

Os resultados mostram a complexidade e a diversidade dos elementos que impactam
0s prémios pagos em transagoes de F&A. As questdes de sustentabilidade ambiental,
praticas sociais e de governanca, bem como as questdes financeiras e estratégicas
tradicionais, como a dimensao da empresa e alavancagem, sao muito consideradas. Estes
resultados melhoram a literatura existente e enfatizam o valor crescente da

sustentabilidade e da RSE em F&A.
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VARIAVEL DEPENDENTE MAPremium

MODELOS (1) (2)
Indrel -14,74 -2,290
(0,263) (0,667)
DealAttitude -5,801 -0,368
(0,884) (0,962)
Rivals -28,52 * 8,455
(0,0812) (0,146)
ESGScore 0,374 -1,275
(0,363) (0,100)
Emissionsscore -0,234 -0,900 *
(0,285) (0,0557)
ResourceUseScore -0,0185 1,489 *
(0,940) (0,0705)
SocialPillarScore -0,407 -3,096 **
(0,207) (0,0148)
GovernancePillarScore 0,215 1,723 **x
(0,506) (0,0305)
ROA -2,412 * 3,681
(0,0244) (0,107)
Leverage -0,569 *
(0,0858)
Size 2,30e-06 e
(0,00572)
ROE 0,318
(0,335)
Constante -56,71 o -1,365
(0,00351) (0,964)
Observagoes 53 62
R-quadrado 0,443 0,998

p-val entre parénteses
#** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tabela 4: Modelo MQO - Impacto do ESG no MAPremium
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Capitulo 6

Conclusao

O principal propdsito desta dissertacao foi examinar a predisposigao dos investidores
em oferecer um prémio superior por empresas com um compromisso evidente com a
sustentabilidade ambiental no contexto de F&A.

Ao enquadrar a pesquisa nas teorias, como a Teoria da Maximizac¢do do Valor dos
Stakeholders, a Teoria dos Shareholders e a Teoria da Agéncia e Custos da mesma, a analise
destacou a complexidade dos fatores que influenciam a avaliagao dos esforcos de
sustentabilidade ambiental no mercado de F&A.

Os resultados indicam variagoes significativas nos prémios pagos, sugerindo uma
avaliagao diferenciada dos esforcos de sustentabilidade pelos adquirentes. Fatores como
a relagao da empresa com a industria, a atitude em relagdo ao negdcio e a presenga de
rivais também afetam esta valorizacao.

A medida que o mercado evolui, é evidente que as transagdes de F&A sustentaveis
estdo a ganhar destaque. A integracdo de avaliagdes ambientais, sociais e de governanca
(ESG) nos processos de Due Diligence reflete nao apenas uma mudanga na forma como as
empresas sao avaliadas, mas também um compromisso mais amplo com a cria¢ao de
valor sustentdvel a longo prazo.

Conclui-se que, embora os esfor¢os de sustentabilidade ambiental sejam cada vez
mais valorizados nas transagoes de F&A, essa valorizacao é complexa e esta sujeita a uma

variedade de fatores contextuais e estratégicos. Assim, € necessdria uma compreensao
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mais profunda das dinamicas envolvidas nas transagoes de F&A e é essencial considerar

aspetos ambientais, sociais e de governanga ao avaliar o valor corporativo.

6.1. Limitagoes

Esta tese enfrenta vdrias limita¢des que moldam a interpretacao e as generalizacoes
dos seus resultados. A primeira e mais notavel limitacdo advém da auséncia ou
insuficiéncia de varidveis de controlo. Devido a complexidade das operacdes de fusao e
aquisicao (F&A) e aos efeitos dos esforcos de sustentabilidade, um modelo cuidadoso
deve levar em considera¢ao uma variedade de varidveis de controlo. Isto é feito para
identificar os impactos especificos do interesse. A quantidade de notagdes ESG
decompostas disponiveis simultaneamente é limitada. A confiabilidade das pontuagoes
ESG é outra preocupacdo importante, especialmente quando essas notagdes sao
derivadas de uma tnica fonte. A consisténcia e comparabilidade dessas agdes podem ser
comprometidas, se ndo houver um padrdo internacional para a notacao ESG. Isto é
particularmente preocupante para uma andlise que visa avaliar o impacto do
desempenho ambiental nas negociacoes de prémios de F&A.

A andlise pressupOe uma relacao linear entre os prémios de aquisicdo e os seus
determinantes, um pressuposto que pode nao captar adequadamente a complexidade e
a dindmica destas relagdes. Ha também duavidas sobre a adequagao do periodo de 28 dias
para avaliacao dos prémios e o potencial de viés no uso de informagdes privilegiadas
durante esse periodo.

Estas limita¢Oes sublinham a necessidade de cautela na interpretagao dos resultados e
sugerem dire¢Oes para futuras pesquisas, que podem incluir a ampliagao das fontes de
dados para as notagoes ESG, e um modelo mais refinado que considere a complexidade

das rela¢des entre os prémios de F&A e os seus determinantes.
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