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Resumo

As fusdes e aquisi¢bes (M&A) sdo vistas como uma forma de crescimento rapido e de
reducdo de custos. O desenvolvimento dos processos de M&A remonta ao final do
seculo XVIII e inicio do Século XIX com a Revolugdo Industrial, onde surgiram as
merger waves. As empresas, a0 verem 0s seus objetivos comprometidos, analisam a sua
estratégia e delineiam novas formas de contornar as adversidades dos mercados. Por
outro lado, existem também casos em que a administracdo da empresa pretende investir

0s recursos disponiveis de forma a aumentar a rendibilidade.

O sector bancério ndo € excecdo e desde 2008, na sequéncia da alteracdo das condi¢des
do mercado, tem procurado formas de estabilizacdo e aumento de confianga. Com um
mercado de concessdo de crédito mais cauteloso e com as novas exigéncias dos
reguladores no que respeita a liquidez e capital, alguns bancos atravessaram periodos de
dificuldades e foram conduzidos para os processos de M&A, procurando adquirir

dimensao e solidez e reforgando os seus balancos.

Desta forma, o principal objetivo deste projeto passa por contribuir para analise das
causas e efeitos dos M&A, através da revisdo de literatura e debrucando-se sobre as
operacdes de fusdo do Banco Santander Totta com o Banif e com o Banco Popular que

ocorreram recentemente em Portugal.

A estrutura da dissertacdo é composta por uma primeira parte de revisao de literatura e a
segunda parte baseia-se na andlise da evolucdo de indicadores como a margem
financeira, produto bancério, resultado liquido e racios de rendibilidade, solvabilidade,
eficiéncia e risco de crédito, entre outros dados como o numero de colaboradores e
balcdes. E realizada uma analise dos resultados p6s-fusdo, comparando com os dados
do sector. Na ultima parte da dissertacdo encontramos uma breve conclusdo onde se
evidenciam os principais resultados do estudo e se indicam topicos para abordagem

futura do tema.

Palavras-chave: Fusdes e Aquisicdes, Santander Totta, Banif, Popular, Concentracdes,

Integracéo



Abstract

Mergers and acquisitions (M&A) are seen as a way of rapid growth and cost reduction.
The development of the M&A processes dates back to the late eighteenth and early
nineteenth centuries with the Industrial Revolution, where merger waves emerged.
When companies see their goals compromised, they analyze their strategy and outline
new ways to get around the adversities of the markets. On the other hand, there are also
cases where the management of the company intends to invest the available resources to

increase profitability.

The banking sector is no exception and since 2008, following the change in market
conditions, it has been looking for ways to stabilize and increase confidence. With a
more cautious credit market and with the new demands of regulators in respect to
liquidity and capital, some banks have crossed periods of difficulties and have been
driven into M&A processes, seeking to acquire size and strength and their balance

sheets.

In this way, the main objective of this project is to contribute to the analysis of the
causes and effects of M&A, through a literature review and considering the merger of
Banco Santander Totta with Banif and with Banco Popular, which occurred recently in

Portugal.

The structure of the dissertation is composed by a literature review on the first part and
the second part is based on the analysis of the evolution of indicators such as net interest
margin, banking income, net income and ratios of profitability, solvency, efficiency and
credit risk, among other data such as the number of employees and branches. An
analysis of the post-merger results is performed, comparing it with the sector data. In
the last part of the dissertation we find a brief conclusion that shows the main results of

the study and indicates topics for future approach.

Keywords: Mergers and Acquisitions, Santander Totta, Banif, Popular, Concentrations,

Integration
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Introducéo

1. Relevancia do Tema

As fortes alteracfes que se tém vindo a sentir no sector bancario conduzem a uma procura
por ajustamentos que possibilitem alguma estabilidade no sector. Esta estabilidade é néo s6
fundamental para a sustentabilidade do sector bancario mas também para a confianca de
todos os clientes. A reducdo de efetivos por via da contratacdo de outsourcings, o
encerramento de agéncias e a necessidade de aumentos de capital demonstram algumas das
alteracdes mais evidentes que tém afetado o0 modo como olhamos para o sector. Segundo
Bruner (2004: 3) «M&A is one of the most means by which companies respond to changing
conditions.». Uma das solucGes encontradas passa pelas diversas aquisicdes e fusdes que
tém ocorrido entre instituicdes bancérias, cuja analise sera efetuada neste trabalho. Desde a
queda do Banco Espirito Santo (BES) até a compra de bancos por 1€, a sociedade fica
estupefacta com a forma como estas institui¢coes, que deveriam salvaguardar o capital dos
seus clientes, sdo abaladas por diversos fatores, externos e internos. Ao analisar 0s
relatorios e contas das instituicdes envolvidas no caso em estudo desta dissertacao, procura

detetar-se de forma antecipada alguns sinais de alarme que conduziram a estes desfechos.

Por conseguinte, o estudo torna-se interessante para o tecido empresarial no sentido de
analisar se uma possivel aquisicdo ou fusdo poderd ser determinante para 0 seu
crescimento, aprendendo com o conhecimento de situaces passadas. Além disso, permite
as instituicGes obter uma maior percepcdo sobre as reais vantagens de uma operacao
similar. Quanto ao meio académico, a analise de um relatério e contas ap6s uma aquisicao,
torna-se interessante para compreender as alteracdes dos racios e 0 que afetou 0s mesmos,

antes e ap0s a operacdo de aquisicéo.

As fusbes e aquisi¢des bancarias em Portugal j& ndo sdo uma novidade e observando o
caso especifico escolhido para a dissertacio — O Banco Santander Totta (BST) -,
verificamos que o mesmo tem vindo a crescer em Portugal desde 1999 por via de
aquisicdes. Em primeiro lugar, realizou a compra do Banco Pinto & Sotto Mayor (BPSM),
Banco Totta & Acores (BTA) e Crédito Predial Portugués (CPP), em 1999. Em 2015, foi a
vez do Banco Internacional do Funchal, SA (Banif) e em 2017, o Banco Popular Portugal,
S.A. (Popular). Esta dltima aquisicdo foi um efeito colateral de um negdcio feito em
Espanha, visto que ambos sdo de origem espanhola. Considerado um dos maiores grupos
bancéarios em Espanha, a aquisi¢cdo do Popular torna o Santander no maior banco Ibérico.



2. Objetivo da investigacéao

A elaboracédo desta dissertacdo tem como objetivo contribuir para a analise dos motivos e
efeitos das operacOes de M&A, através da revisdo de literatura. O estudo é complementado
pela abordagem dos casos reais da aquisicdo do Banif e do Popular pelo Santander,
analisando os relatérios e contas dos anos anteriores a fusdo das instituicGes envolvidas e

dos anos seguintes a fusdo do Banco Santander Totta.

Considerando o caso escolhido, a questdo central € determinar o impacto das recentes
aquisicdes do Santander na prépria instituicdo, nomeadamente nos racios de rendibilidade,
eficiéncia e solvabilidade e indicadores como a margem financeira e produto bancério sem
esquecer a evolucdo do numero de colaboradores e agéncias. A finalidade desta analise
prende-se com a compreensdo do impacto das fusGes e aquisicdes nas instituiches

bancarias e 0s motivos que dao lugar as mesmas.

Esta investigacdo encontra-se relacionada com outras dissertagdes ja realizadas no ambito
das aquisicdes e fusdes e baseadas em instituicbes bancarias. No entanto, ndo se verificou

nenhuma em base de dados sobre os processos de fusdo mais recentes do Santander Totta.

3. Estrutura da investigacao

A dissertacdo encontra-se estruturada em dois blocos. O primeiro é composto
essencialmente pela revisdo de literatura, onde se destacam a definicdo do conceito de
Fusdo & Aquisicdo, a classificacdo das mesmas em funcdo da sua natureza, estrutura,
permanéncia e método de concentracdo. Adicionalmente realiza-se a contextualizacdo
historica das fusbes a nivel nacional e internacional e analisam-se as raz6es, motivacoes e
efeitos das fusdes. O segundo bloco apresenta os indicadores macroecondémicos e
financeiros da economia portuguesa e caracteriza o sistema bancario portugués. E ainda
efetuada a apresentacdo e analise das instituicdes financeiras em estudo: Banco Santander
Totta, S.A. (BST), Banco Internacional do Funchal, SA (Banif) e Banco Popular Portugal,
S.A. (Popular), destacando os principais réacios e indicadores de cada um dos bancos e

analisando a sua evolugéo historica.



4. Metodologia de investigacéao

A elaboracdo do estudo de caso iniciou-se com a pesquisa e recolha de informacdo dos
relatérios e contas dos bancos intervenientes nos processos de fusdo referentes aos
exercicios desde 2013, onde se obtiveram as demonstracbes financeiras (DFs),
nomeadamente, os balancos e as demonstraces de resultados, bem como as respetivas
notas informativas. Estas demonstracGes financeiras representaram a base de trabalho. Em
primeiro lugar é efetuada a contextualizacdo historica das 3 instituicdes financeiras em
estudo. Seguidamente e usufruindo das ferramentas adquiridas ao longo do primeiro ano
letivo do mestrado, em particular na disciplina de Analise Financeira, € efetuada a analise
de dados relativos aos relatorios e contas das empresas em estudo. A utilizacdo de racios
econdmico-financeiros sera uma metodologia interessante de forma a analisar a evolugédo
das instituicdes em estudo, contextualizando os resultados no ambiente macroeconémico e

realizando uma caracterizagdo do sector bancario em Portugal.

A motivacdo para a escolha do tema encontra-se relacionada com a crise financeira de
2008 que afetou fortemente a economia em geral e o sector bancario em particular que

procurou ajustar-se de diversas formas, nomeadamente através das fusdes e aquisicoes.

Escolhi estudar o Banco Santander por ser um banco que se destaca tanto a nivel nacional
como internacional e tem sido noticia nos ultimos dois anos pelas aquisicdes do Banif e do

Banco Popular, levando ao crescimento em nimero de clientes e volume de crédito.



Revisdo de Literatura

5. Conceito de Fuséo e Aquisicéao

«A merger is like a marriage in that it almost always takes at least two parties to agree.»
(Steiner, 1975: 1)

As fusbes e aquisicOes sdo operacOes distintas que proporcionam a integracdo e
combinacdo de empresas entre si. Uma fusdo acontece quando no minimo duas entidades
partilham a administracdo e dire¢do, conduzindo a uma consolidacdo legal das duas
entidades numa terceira. Em regra, os acionistas de ambas beneficiam dos aspetos legais,
contabilisticos e financeiros da empresa resultante. A decisdo de fusdo estd sujeita a
votacdo dos acionistas, ndo sendo permitido a administracdo ou direcdo toméa-la per si.
Segundo o Cadigo das Sociedades Comerciais (CSC), fusdo é a operacédo pela qual uma ou
varias empresas, por meio de dissolucdo sem liquidacéo, transferem para outra ou para a
sociedade que elas constituem, todo o seu patrimonio ativo e passivo, atribuindo aos sécios
daquelas partes, acfes ou quotas desta ou podem ainda ser atribuidas aos sécios da
sociedade incorporada ou das sociedades fundidas quantias em dinheiro que ndo excedam
10% do valor nominal das participacdes que lhes forem atribuidas. De acordo com o artigo
97° do CSC, as fusdes podem ocorrer mediante a transferéncia global do patriménio de
uma ou mais sociedades para outra ou mediante a constituicdo de uma nova sociedade,
para a qual se transferem globalmente os patriménios das sociedades fundidas, sendo
atribuidas aos socios partes, acGes ou quotas da nova sociedade. Segundo o artigo 98° do
CSC, uma fusdo é a jungdo numa sO de duas ou mais sociedades. Esta juncdo de
patrimdnios permite formar uma nova sociedade, levando a extinc¢do individual de cada

uma das anteriores. S&o condic¢des fundamentais a fusao:
e Extincdo de algumas sociedades ou de todas, no caso de ser constituida uma nova;

e Os socios das sociedades participantes sdo 0s socios da sociedade final, quer seja

nova ou nao.

e Os patrimonios das sociedades participantes constituem o patriménio da sociedade

final, quer seja nova ou nao.

Por outro lado, a aquisi¢do é a compra de uma empresa por outra. A empresa absorvente
recebe um conjunto de créditos, como por exemplo direitos sobre terceiros e bens ativos, e

de debitos, no caso de responsabilidade perante terceiros da empresa absorvida (Bastardo e



Gomes, 1989). Este tipo de operacdo permite o aumento da dimensdo de uma das
empresas, existindo aumento de capital da empresa absorvente e conduzindo ao
desaparecimento da empresa absorvida. Em regra, a aquisicdo corresponde a compra de
uma empresa de menor dimensdo, através do pagamento do seu valor contabilistico, real
ou de mercado. Segundo Silva (2015), a aquisicdo diz respeito a compra do capital de uma
empresa de forma total ou parcial. Esta aquisi¢cdo pode ser minoritéria ou de controlo.

Adicionalmente, Branddo (2003 apud Silva, 2015)" distingue a aquisicdo de agbes de
fusdo. A aquisicao de acbes é um processo bastante mais simples do que a fusdo dado que
evita a necessidade de maiorias qualificadas nas assembleias gerais de acionistas, permite
um contacto direto com os acionistas da empresa-alvo e, no caso de empresas cotadas,
possibilita através das ofertas publicas de aquisicdo (OPA), que o mercado financeiro
desempenhe a sua funcdo de controlo da atividade dos gestores. Contudo o processo de

aquisicdo de acOes apresenta as seguintes desvantagens:
- O controlo das empresas adquiridas pode ndo ser total,

- A gestdo da empresa-alvo pode oferecer resisténcia, conduzindo ao aumento do preco.

Isto acontece quando se esta perante uma oferta publica de aquisicao hostil.

Por outro lado, as fusdes sdo mais complexas, dado que envolvem questdes delicadas como
a avaliacdo de patrimoénios, transferéncias de pessoal, problemas fiscais, custos elevados,
entre outros, necessitando desta forma de deliberacbes das assembleias gerais, compostas

por maiorias qualificadas das sociedades que desejam fundir-se.

Neste trabalho recorrer-se-4 a expressdo Fusdes e Aquisicbes (M&A) para designar

qualquer situacdo acima descrita.

! Brandéo, E. (2003). Financas (3*Edicao). Porto: Porto Editora



6. Classificacdo de Fusfes e AquisicOes

Mergers are partly about economies from combining two firms, but they are also about who
gets to run the company. Pick a merger, and you'll almost always find that one firm is the
protagonist and the other is the target. The top management of the target firm usually departs
after the merger. Financial economists now view mergers as part of a broader market for

corporate control. (Brealey, Myers e Allen, 2014: 807).

De acordo com Silva (2004), as fusbes podem distinguir-se de acordo com a natureza,

estrutura, permanéncia e método da concentragao.
6.1. Natureza da concentracao

5.1.1. Amigavel

A aquisicdo amigavel reflete a compra, por uma entidade, da totalidade de outra entidade,
assumindo-se a primeira como totalmente (ou perto disso) dona da segunda, ainda que a
segunda continue a existir mas como propriedade da primeira. Os acionistas da entidade
adquirida deverdo manifestar o seu interesse (ou desinteresse) para que a operacdo possa

avancar por via do voto. Nesta situacdo ha concordancia das partes envolvidas.
5.1.2. Hostil

A aquisicdo hostil acontece quando uma entidade compradora tenta obter controlo
acionista de outra entidade target sem o acordo dos 6rgaos sociais desta ultima. Nesta

situacdo ha animosidade entre as partes envolvidas.
6.2. Estrutura de concentracéo
5.2.1. Concentracdo horizontal ou simples

Ocorre entre duas empresas do mesmo sector de atividade, originando a justaposi¢do dos
meios existentes. Este é o tipo de fusdo em estudo neste projeto, que aborda o tema da
fusdo de bancos entre si. «Uma empresa adquire ou funde-se com outra de atividade
similar, complementar ou inserida no mesmo sector. Os objetivos resumem-se a obtengédo
de economias de escala, ao efeito sinergético («2+2=5»), & minimizacdo de custos e
aproveitamento do mesmo know-how e tecnologia para a obtencdo de mais e diferentes
produtos.» (Bastardo e Gomes, 1989: 30).



5.2.2. Concentracéo vertical

«Uma determinada empresa adquire um seu fornecedor de matérias-primas e/ou materiais
consumiveis, por forma a estar mais proximo da fonte de recursos que consome, podendo
assim controlar os precos dos fornecimentos e, consequentemente, 0s custos de producao.»
(Bastardo e Gomes, 1989:30). A concentracdo vertical ocorre entre empresas que atuam
em sectores de atividade relacionados entre si e pode conduzir a uma maior aproximacgao a
origem das matérias-primas, ou por outro lado, ao consumidor final. As empresas
envolvidas desempenham atividades afins ou complementares situadas em diferentes
estadios dentro da mesma inddstria. Mueller analisa as fusdes verticais como uma forma de

reciprocidade

Reciprocity is a form of two-way linkage between firms of the same type as exists in a
one-way direction under vertical integration. Two firms that are each potential
purchasers of one another's products may, upon merger, provide captive markets for
one another's products, thereby increasing the market power of each. (Mueller, 1980:
30)

Brealey et al. (2014) defendem que a integracdo vertical facilita a coordenacdo e a
administracdo e ilustram a situacéo atraveés de uma companhia aérea que nao possui 0s seus
proprios avides. Esta companhia, além de agendar os horérios dos voos e vender 0s
bilhetes, tem que coordenar a sua atividade com a empresa de aluguer de avides. A
estratégia em pequena escala pode até funcionar. Contudo, em larga escala torna-se num
verdadeiro pesadelo dado que implica coordenar centenas de alugueres por dia. Por este
motivo, a maioria das companhias aéreas optou por comprar 0s seus proprios avides. Os
autores apresentam ainda como exemplos reais a fusdo entre a Comcast e a NBC
Universal, onde a Comcast distribuia contetdos de programacgéo produzidos pela NBC.
Também a aquisicdo da Motorola Mobility pela Google, em 2011, é um exemplo de
concentracdo vertical. Esta operacdo possibilitou a Google um maior controlo sobre a

utilizacdo do seu sistema operativo Android para smartphones.

Hoje em dia, esta tendéncia ndo é tdo visivel uma vez que as empresas consideram mais
eficiente contratar determinados servigos e produtos atraves de outsourcing. Nos anos 50 e
60, a General Motors apresentava uma vantagem de custo sobre 0s Seus concorrentes,
nomeadamente a Ford e a Chrysler, porque grande parte das componentes dos automaéveis
eram produzidas internamente. Contudo, em 1990, a situagdo inverteu-se e a vantagem ja

pertencia & Ford e a Chrysler porque adquiriam as suas pecas mais baratas a fornecedores



externos. Face a este cendrio, em 1998, a General Motors decidiu desagregar da empresa
principal o departamento de pecas automdveis, a Delphi. Depois disso, continuou a
adquirir as suas pecas a Delphi em grandes volumes, negociando precos com muita
facilidade (Brealey et al., 2014).

5.2.3. Agregac0es ou conglomerados

As empresas envolvidas exploram atividades diferentes e estdo posicionadas em industrias
distintas. Apesar destas empresas se situarem em sectores de atividade ndo relacionados,
podem dividir-se em conglomerados financeiros e administrativos ou de gestdo. Os
conglomerados financeiros sdo responsaveis pelas decisdes estratégicas e pelo
planeamento, mas ndo tém influéncia na &rea operacional. Por outro lado, o0s
conglomerados de gestdo ou administrativos assumem fungbes financeiras mas também
participam nas decisfes de gestdo. Como exemplo surge a Indian Tata Group que adquiriu
empresas nas mais diversas areas tais como, Eight O’Clock Coffee, Corus Steel, Jaguar
Land Rover, Ritz Carlton (Boston) e o British Salt (Brealey et al., 2014). Durante os anos
60 e 70, era frequente nos Estados Unidos fusGes entre empresas com negdcios nao
relacionados. Contudo, ndo existe empresa mais diversificada que a Tata. Outros exemplos

de conglomerados sdo a ITT e a Textron.
5.2.4. Concentracéo concéntrica

Ferreira (2002) apresenta este tipo de fusdo onde as empresas se encontram em unidades de

negocios diferentes mas relacionadas, em particular pelo mercado ou pela tecnologia.
6.3. Permanéncia

Em regra, na aquisicdo, os acionistas da empresa adquirida saem e na fusdo propriamente

dita, os acionistas mantém-se.
6.4. Metodo de concentracéao

Segundo Silva (2015), existem ainda duas modalidades de fusdo em relagdo ao patriménio

das empresas outorgantes: a fuséo-integragéo e a fusdo-concentracao.
5.4.1. Fusdo-integracao, fusdo por incorporacéo ou aquisicao (A+B=A)

Na fusdo por incorporacdo, uma ou mais sociedades sdo integradas numa ja existente. A
empresa adquirida deixa de existir e a adquirente torna-se maior, assumindo a totalidade
dos ativos e passivos da empresa absorvida. A empresa compradora ou incorporante

absorve o patriménio das empresas adquiridas e por contrapartida, entrega aos s6cios ou

8



acionistas das restantes empresas quotas ou acfes representativas do seu capital social,
com base no valor atribuido durante as negocia¢fes ao patriménio das empresas-alvo em

relacdo ao valor da incorporante;
5.4.2. Fusdo-concentracéao, fusdo por constituicdo ou consolidacdo (A+B=C)

As duas ou mais empresas que se fundem tornam-se numa nova empresa. Constitui-se uma
nova sociedade para a qual é transferido o patrimonio das empresas fundidas e dai surge a
expressao merger. Os sOcios e acionistas da nova empresa recebem as respetivas partes de
capital em funcdo do valor atribuido, durante as negociacfes, a cada uma das empresas.
Para além das partes de capital podem ser atribuidas aos s6cios das empresas incorporadas
ou fundidas as quantias em dinheiro que ndo podem exceder 10% do valor nominal das

participacOes que lhes foram atribuidas.

Silva (2015) defende que a fusdo por incorporagdo € mais vantajosa que a fusdo por

constituicdo por ser mais comoda e menos onerosa.

De acordo com Ferreira (2002), a avaliacdo global (estratégica, marketing, organizacional
e financeira) é sempre necessaria e deve ser detalhada para que se possam calcular os

ganhos potenciais resultantes da combinag&o.

A empresa compradora poderé optar pela entrega de acdes, em detrimento de dinheiro,
pelo que sera necessario proceder a um aumento do seu capital social, aumento este
equivalente ao valor das empresas a adquirir. Neste caso, sera necessario nao so avaliar as
empresas absorvidas mas também a empresa absorvente. Esta operacdo de compra de
empresas sem dinheiro designa-se de operacéo de troca de a¢des (OPT).

A posicdo dos obrigacionistas apds uma operacdo de fusdo ou aquisi¢do sai geralmente
reforcada uma vez que cada uma das empresas outorgantes fica a garantir a divida das

outras, logo a probabilidade de falhar os compromissos é menor.
6.5. As fusdes e aquisicdes a as tendéncias no interior das
industrias
A atracdo e as tendéncias no interior das industrias sdo aspetos sempre presentes nas
decisdes de fusdo e aquisi¢cdo. Na analise da atratividade é tido em consideracdo a

dimensao, taxa de crescimento, equilibrio competitivo e margens de rendibilidade de um

mercado ou industria. Quanto as tendéncias, podem ser considerados trés tipos:



- Convergéncia: ocorre sempre que empresas situadas em diferentes sectores comecam a
oferecer produtos ou servigos semelhantes. E o caso por exemplo das telecomunicagdes
que comecaram a explorar o potencial da televisdo por cabo estendendo a sua atividade
para o entretenimento e os media, recorrendo as aquisi¢des e fusdes. Assim, empresas que

sempre se posicionaram em sectores separados passam a ser concorrentes;
- Consolidag&o: conduz a reducao do numero de empresas dentro de um sector;

- Expansdo geografica: diretamente relacionada com a globalizacdo. Exemplos desta

tendéncia sdo a industria automaovel e empresas de servigos financeiros.

7. AquisicOes e fusdes horizontais

As fusdes e aquisicOes horizontais tém destaque neste projeto considerando o estudo de
caso abordado. Este tipo de operacdo tem vindo a tornar-se um instrumento de decisdo
dominante nas estratégias de crescimento, caracterizando-se pelo facto das empresas
envolvidas operarem no mesmo sector ou industria e desejarem formar uma organizacéo de
maior dimensdo. Segundo Ferreira (2002), mais de 70% das fusdes e aquisi¢des anunciadas
entre 1996 e 2000 sdo deste tipo e tiveram lugar em industrias ou sectores em fase de
maturidade e altamente competitivos. E 0 caso do sector bancario, segurador, aco,
equipamento pesado e utilitie. Tem como finalidade a reducdo dos custos unitarios e da
capacidade instalada excessiva. Registam alguns exemplos deste tipo de fusdes:
Boeing/McDonnel Douglas no sector da defesa em 1996; a Stora/Enso no sector papeleiro,
a PriceCoopers no sector da contabilidade e auditoria e a Daimler/Chrysler no sector

automével, em 1998 e o BNP/Paribas no sector bancério em 1999.

As fusdes e aquisicOes sdo explicadas por duas teorias principais: a teoria de maximizacéo
de valor e a teoria da gestdo. Estas duas teorias sdo compreendidas pelas principais razoes

que conduzem a criagdo de valor:

- Eficiéncia na producéo e na distribuicdo: diretamente relacionado com as economias de
escala 2 e de gama® - Sinergias baseadas nos custos, conforme se pode observar na Figura
1;

2 «As economias de escala sdo obtidas através de ganhos de eficiéncia por aumentos de producdo de um
determinado produto, conduzindo a uma maior utilizagcdo de um grupo de recursos.» (Ferreira, 2002: 152)
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- Aumento do poder de mercado por expectativas de crescimento: estas operagdes
permitem que a empresa adquirente cresca no mercado atual e aceda a novos mercados,
produtos, marcas e competéncias. Sempre que a nova entidade tem a capacidade de
influenciar os precos, as quantidades ou a natureza dos produtos ou servicgos, verifica-se
um acréscimo do seu poder de mercado, que poderd originar 0 aumento dos seus
resultados. Pode refletir melhores precos de venda e de compra ou o aumento da
capacidade de retaliacdo — sinergias pelos rendimentos ou proveitos, conforme se pode
observar na Figura 1,

- Reconfiguragdo, racionalizagdo, melhoria na utilizagdo das competéncias fundamentais e
dos recursos: pela qual se vendem ativos excedentarios, dispensaveis ou ndo
suficientemente rentaveis, reduzindo custos e originado poupancas — sinergias pelos custos

e pelos proveitos, conforme se pode observar na Figura 1;

- Gestéo ndo suficiente da empresa-alvo, sendo esta uma das bases da teoria da agéncia.

Sinergias pelos custos Sinergias pelos proveitos
~ -~
\\ //
\\ //
~ -~
~ P
~ ~
~ ~
~ ~
>'/

- ~
P ~
- ~

// \\
// \\
-~ ~
v & Sa 0V

Economias de escala Utilizagio otimizada de ativos e de

Economias de gama outros recursos

Vendas de ativos e de outros recursos

Figura 1- Criag&o de valor esperado nas concentragdes horizontais

Fonte: Fusdes, aquisi¢cOes e reestruturacdes de empresas Vol. | (Ferreira 2002: 153)

® As economias de gama ou de modelo acontecem sempre que um grupo de recursos é utilizado na producéo
conjunta de dois ou mais produtos. Por exemplo, uma estrutura produtiva que produz automdveis modelo AX
e que, apos a combinacdo pode ser utilizada para a producéo de automéveis AX e de camides CX.
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7.1.  Sinergias baseadas nos custos e a venda de ativos

Este tipo de sinergias podem ser verificadas através das economias de escala ou gama. Nas
economias de escala, a reducdo dos custos unitarios acontece porque o0s custos fixos sdo
repartidos por um maior volume de atividade. Adicionalmente, e baseado nas economias
da curva da experiéncia, 0s custos tendem a reduzir com a maior utilizagdo da capacidade
instalada, considerando que as empresas, ao atuar de forma individual, ndo teriam

potencialidades para explorar aquelas economias de experiéncia.

Segundo Ferreira (2002: 154), «As economias de escala ou de volume constituem um meio
para reducdo de custos, mas as economias de gama ou de variedade de produtos podem
conduzir ainda a vantagens competitivas estratégicas.» Nas economias de gama, a medida
que a variedade de produtos ou modelos produzidos e vendidos aumentam, obtém-se
economias de custos. «As concentracfes horizontais proporcionam oportunidades de
utilizagdo comum de meios caracterizados por certa indivisibilidade antes da
fusdo/aquisicdo, de racionalizacdo de linhas de producdo e de distribuicdo e de
desinvestimentos em ativos e meios redundantes ou com niveis inferiores de eficiéncia»
(Ferreira, 2002: 154). Torna-se necessario encontrar o equilibrio entre as economias de
escala e de gama, uma vez que o desequilibrio podera gerar desvantagens concorrenciais.
Destaca-se 0 exemplo da performance na indUstria automovel, onde duas grandes empresas
nos Estados Unidos da América apresentam estratégias diferentes. Uma produzia uma
grande variedade de automoveis para satisfazer todos os tipos de consumidores e a outra,
concentrava-se nas economias de escala obtidas através de grandes producfes de uma
reduzida gama de modelos e com elevados niveis de padronizacdo. Estes conceitos
conduzem a diferentes estruturas de custos. Em 1982, um estudo do Massachusetts
Institute of Tecnology (MIT) sobre as empresas General Motors, Ford e Chrysler detetou
economias de escala na General Motors e na Chrysler mas ndo na Ford. Por conseguinte,
se as primeiras aumentassem o ritmo de producdo, 0s custos cresceriam menos do que
proporcionalmente. No caso da Ford, aumentos de producdo conduziam ao aumento dos
custos mais do que proporcionalmente. Quanto as economias de gama, estas apenas se
verificam na produgdo combinada de automoéveis de maior dimensdo como camifes e

automaéveis de menor dimensao.
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7.2.  Sinergias baseadas nos proveitos e na utilizagdo otimizada de recursos

complementares

As fusdes e aquisicdes horizontais s@o influenciadas pela decisdo de aumentar os proveitos
e rendimentos devido a utilizacdo otimizada de recursos complementares. A utilizacdo
comum de recursos complementares, o aprofundamento de capacidades fundamentais e
especificas e a mobilizacdo de ativos invisiveis conduzem a uma maior cobertura de
mercado, através da extensdo geografica e das linhas de produtos e no aumento da

capacidade de inovacdo. Este tipo de sinergias estdo diretamente relacionadas com:

- Maior cobertura de mercado, que se traduz no aumento da extensdo geogréfica e das
linhas de produtos permitindo que a nova empresa ou adquirente, apés a fusdo, alcance um
maior numero de clientes, aumentando a cobertura de mercade. Possibilita ainda que a
nova empresa aumente a variedade, modelos e gama de bens ou servicos a oferecer, dada a
extensdo da linha de produtos/servicos. Um dos pontos mais delicados de gerir num
processo de integracdo diz respeito as marcas a manter, a aprofundar ou a abandonar.

- Aumento da capacidade de inovacao, situacao que se verifica sempre que cada uma das
empresas concentradas possui capacidades de investigacdo, conhecimento, patentes e

outras que possam ser utilizadas nos produtos e servigos de outra empresa.

Segundo Ferreira (2002: 156), as operacdes de concentragdo envolvem processos de troca
e de comunhdo de recursos, onde cada uma das partes vai aprendendo a conviver e a
utilizar os meios da outra. Os negdcios agora juntos podem gerar mais valor, obtendo
acessos preferenciais a recursos que nao podiam ser adquiridos no mercado, ou pelo

menos, de forma tdo competitiva.

Apo6s uma concentracdo horizontal, seja ela sob a forma de fusdo-concentracdo ou de
fusdo-incorporacdo, € necesséria a existéncia de um processo de reconfiguracdo das
atividades ou negocios, que se encontram agora sob a mesma orientacdo. Os processos de
tentativa de utilizagdo otimizada de recursos geram muitas vezes excessos e conflitos entre
0s ativos e outros meios comuns, levando ao desinvestimento, a venda ou encerramento
dos meios redundantes, como por exemplo equipamentos, instalacdes, despedimentos,
entre outros. A questdo aqui € definir o que é exatamente um excesso € 0 perigo existe
quando a decisdo de desinvestir recai sobre um recurso necessario e ndo um excesso. As
consequéncias mais comuns passam pelas mudancas tecnoldgicas, na producdo e na
distribuicdo e, no extremo, poderdo ocorrer mudangas organizacionais. Para além disso,
podem surgir os designados efeitos cruzados. Um desinvestimento pode libertar excessos,
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originando maior eficiéncia e melhor produtividade. Por outro lado, pode abrir conflitos
reduzindo capacidades de inovacao, de aprofundamento de mercados, entre outras. O caso
dos despedimentos pode originar situacdes de receio e desmotivacdo juntos dos
colaboradores que permanecem na empresa ap6s a fusdo, dificultando as tarefas a
desempenhar no interior da organizacdo. Segundo Ferreira (2002), na dptica de curto
prazo, certos desinvestimentos podem ser mais visiveis e aconselhdveis, uma vez que 0s
decisores sdo geralmente forcados a apresentar resultados imediatos para justificar a
concentracdo. Numa o6tica de médio prazo, alguns dos recursos dispensados poderdo vir a

fazer falta e gerar situacdes de perda de competéncias.

7.3. Tipos de ganhos esperados has concentracdes horizontais e as

caracteristicas das atividades

As fases mais relevantes do ciclo de vida de um produto ou empresa sdo a pesquisa e
desenvolvimento inicial, crescimento, maturidade, saturacdo e declinio. No que se refere a

aquisicdes e fusdes horizontais as fases mais relevantes sdo o crescimento e a maturidade.

Na fase de crescimento verifica-se um rapido crescimento das vendas, os padrdes dos
clientes estdo em constante mudanga e 0 mesmo acontece com 0s canais de distribuigéo.
Surgem novos consumidores e a0 mesmo tempo novos concorrentes com produtos muito
semelhantes que provocam a descida dos precos. No final desta fase s6 sobrevivem as

empresas mais fortes que alcancam assim a maturidade.

A fase da maturidade é mais estavel onde a taxa de crescimento das vendas reduz para
niveis semelhantes aos da economia em geral. Tanto os padrbes dos clientes como 0s
canais de distribuicdo estabilizaram e pretende-se a recuperagdo dos investimentos feitos

nas fases anteriores.

Desta forma, os objetivos de uma fusdo ou aquisi¢do sdo diferentes consoante a fase em
que a empresa se encontra. Na fase de maturidade, as economias de escala ou de gama sao
altamente relevantes e ganham ainda maior importancia quando se torna necessario alargar
geograficamente o mercado. Contudo, se a fusdo é realizada com base numa estratégia
defensiva, a empresa pode ser apanhada na armadilha do crescimento. E o caso de algumas
organizagOes portuguesas que cresceram para niveis elevados em termos nacionais e que se
estdo a tornar apeteciveis no mercado internacional. As concentracdes horizontais

ocorridas nos anos 90 no sector bancario, segurador, automdvel e farmacéutico sdo
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exemplos disso. Por outro lado, nos negdcios que se encontram em fase de crescimento, as
preocupacdes das aquisi¢es horizontais estdo fundamentalmente associadas a obtengéo de
competéncias de inovacdo e desenvolvimento de produtos e processos, producéo,

marketing, distribuicdo e de marcas.

7.4.  Assimetrias entre as empresas concentradas

Nas decisbes de fusdo-integracdo ou aquisicdo ha uma empresa dominada e outra
dominante. Neste sentido, a empresa adquirida tende a ser o alvo do processo de
consolidagdo, procurando retirar 0 méximo resultado do investimento na aquisi¢do. Desta
forma, as principais mudancas organizacionais, técnicas e comerciais tendem a ocorrer

frequentemente na empesa adquirida e ndo na empresa compradora.

De acordo com Capron (1999 apud Ferreira, 2002:160)*, é relevante destacar algumas
conclus@es sobre as decisdes pds-aquisicdo referentes a venda de ativos e redistribuigdo de

recursos:

1) Os desinvestimentos na empresa compradora sdo geralmente raros, mas apresentam

um impacto positivo na reducédo de custos;

2) Os desinvestimentos na empresa adquirida ocorrem de trés a cinco vezes mais do

que na compradora, ndo reduzem custos e destroem capacidades;

3) A utilizacdo de recursos da empresa adquirida para a compradora ndo s6 aumenta a

capacidade de crescimento da atividade e das vendas, como ainda reduz custos;

4) A utilizagéo de recursos da empresa adquirida para a compradora pode prejudicar

nalguns casos o desempenho da aquisicao;

5) A venda de ativos e redistribui¢éo de recursos geralmente interagem.

* Capron, Laurence (1999). The Long-Term Performance of Horizontal Acquisitions. Strategic Management
Journal, 20, 987-1018
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7.5.  Assimilagdo versus integracdo e as assimetrias

O processo de assimilagdo procura tornar a empresa adquirida semelhante a compradora.
De acordo com Ferreira (2002), em certos casos, a aquisicdo € realizada com vista num
unico grupo de ativos, deixando os restantes para reestruturacdo, normalmente para venda.
Neste processo, a cultura, os quadros e funcionarios da empresa adquirida ndao sao tidos em

conta.

Por outro lado, existe 0 processo de integracdo onde se prevé que 0s recursos da empresa
adquirida sejam necessarios, sendo um ponto-chave no sucesso da sua integracdo. Em
primeiro lugar sdo enumeradas e avaliadas as vantagens da combinacgéo, designada a fase
de pré-integracao voluntaria. Apds a assinatura do contrato de fusdo/aquisicao, da-se inicio
a etapa de pds-integracdo onde se pretende criar uma nova organizacdo ou manter as
empresas envolvidas reforcando os seus pontos fortes e minimizando 0s seus pontos
fracos. Neste processo, a cultura e as pessoas da empresa adquirida sdo parte integrante da
combinacédo, contribuindo para o sucesso da mesma. Na integracdo existe um elevado

indice de retencdo de pessoas, ao contrario do que acontece na assimilacéo.

Quando a finalidade da fusdo/aquisicdo é o alargamento do mercado existente, a
assimilacdo ndo devera ser 0 processo a seguir uma vez que ird destruir a relacdo cliente-
empresa, resultante da saida das pessoas que sdo um pilar importante daquela relacdo. Esta

questdo estad também relacionada com:

- Compatibilidade de estilos de gestdo: habitos de trabalho dos executivos, niveis de
burocracia, personalidade dos responsaveis maximos. Os estilos de gestdo tém influéncias
culturais pelo que se estes forem muito diferentes de empresa para empresa, a estratégia de

integracdo poderd ndo ser a mais favoravel.

- Compatibilidade e adequacdo dos sistemas de remuneragdo e compensagédo: sistemas de
remuneracao e de compensacdo mais formais e burocréticos, possibilitando resultados mais
previsiveis, ou, pelo contrario, mais livres e discricionarios com resultados incertos.
Quando existem grandes divergéncias, a empresa compradora podera necessitar de forgar o

seu sistema.

- Niveis de autonomia das divisfes e das subsidiarias: as subsidiarias poderao ter maior ou
menor autonomia, maior ou menor poder e prestigio. Esta questdo terd que ser analisada na

negociacdo de pré-aquisicao.
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- Existéncia de interferéncias dos 6rgdos do nivel superior (corporate) nas areas dos
negécios: as interferéncias dos 6rgdos de topo da empresa compradora nas areas de
negocio da adquirida sdo muito comuns. A razdo para tal podera estar relacionada com a
obtencdo de sinergias através de relacGes verticais ou pela necessidade de aprofundar o
conhecimento sobre o desempenho de cada uma dessas unidades de negocio. Estas
interferéncias poderdo causar choques de poder se as pessoas ndo forem informadas

convenientemente.

Neste sentido conclui-se que as préaticas seguidas numa assimilagdo ndo podem ser iguais

as da integracao.

7.6. Transferéncia de competéncias entre as empresas horizontalmente

concentradas

Em concordancia com Ferreira (2002), a transferéncia de competéncias ndo é igual em
todas as areas nem em todas as posi¢des organizacionais. Numa fusdo/aquisicdo, assiste-se
ao dominio da empresa adquirida pela compradora. Assim 0s quadros superiores da
adquirida sdo geralmente convidados a sair, procedendo-se de imediato a sua substituicdo.
A maé avaliagdo das pessoas pode levar a rejeicdo de competéncias existentes e valiosas.
Em relacdo aos quadros e técnicos altamente especializados, estes podem sair de livre
vontade, reduzindo o valor da aquisicdo. O risco do capital do conhecimento €
extremamente elevado nas empresas de servico e da nova economia. Neste tipo de
abordagem, deve recorrer-se a indicadores de correlacdo entre o desempenho efetivo,
medido por exemplo pela rendibilidade do capital investido, e a cultura da empresa,

medida pela forca relativa da cultura.
Segundo Ferreira (2002: 164)

As fusbes e aquisicdes horizontais reduzem o nimero de empresas no sector de
atividade e podem originar posi¢fes de excessiva concentracdo de poder, conduzindo
a praticas de abuso de posi¢do dominante contrariando ou ferindo os principios da sa
concorréncia. A legislacdo da defesa da concorréncia ou anti-trust ao proibir praticas
anti-concorrenciais  consequentes das combinacBes  horizontais, contraria
drasticamente o objetivo do abuso da posicdo dominante como relevante nestas

decisoes.
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8. Regime fiscal especial aplicavel as fus@es

Esta area tem sofrido constantes alteracbes e o regime fiscal atual tem como base a
neutralidade, procurando o diferimento da tributagdo de rendimentos, lucros e mais-valias

resultantes das fusoes.

Segundo o artigo 73° do Codigo do Imposto sobre 0 Rendimento das Pessoas Coletivas

(CIRC), fuséo é a operacdo pela qual se realiza:

a) A transferéncia global do patriménio de uma ou mais sociedades (sociedades
fundidas) para outra sociedade ja existente (sociedade beneficiaria), atribuindo aos
socios daquelas de partes representativas do capital da beneficiaria e,
eventualmente, de quantias em dinheiro que ndo excedam 10% do valor nominal
ou, na falta de valor nominal, do valor contabilistico equivalente ao nominal das

participacOes que Ihe forem atribuidas;

b) A constituicdo de uma nova sociedade (sociedade beneficiaria) para a qual se
transferem globalmente os patrimoénios de duas ou mais sociedades (sociedades
fundidas), sendo aos sécios destas atribuidas partes representativas do capital
social da nova sociedade e, eventualmente, de quantias em dinheiro que ndo
excedam 10% do valor nominal ou, na falta de valor nominal, do valor

contabilistico equivalente ao nominal das participac¢des que lhe forem atribuidas;

c) A transferéncia do total do ativo e passivo da sociedade fundida para o patriménio
da sociedade beneficiaria, detentora da totalidade das partes representativas do seu

capital social.

Para que o regime possa ser aplicado, o artigo 74° do CIRC impGe que «[...] a sociedade
beneficidria mantenha, para efeitos fiscais, 0s elementos patrimoniais objeto de

transferéncia pelos mesmos valores que tinham nas sociedades fundidas..]».

Segundo Silva (2015), de forma a permitir o controlo da determinacdo dos resultados,
inerentes aos elementos patrimoniais transferidos, a sociedade beneficiaria deve integrar no
seu dossier fiscal as demonstragdes financeiras da sociedade fundida, anteriores a operagao
de fusdo. Neste dossier, conforme os artigos 71° e 130° do CIRC, devem constar as
depreciacOes e amortizacOes, perdas por imparidade, provisbes e ajustamentos em

inventarios registados na sociedade fundida.

De acordo com a circular 7/2005, de 16 de Maio, da direcdo de servicos do IRC, a deducgéo
dos prejuizos fiscais transmitidos devera, por regra, ser limitada a percentagem do lucro

tributdvel da sociedade nova. Com base no ultimo balango anterior a fusdo, esta
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percentagem corresponde a proporcdo entre o valor liquido da sociedade fundida e o valor
do patrimdnio liquido de todas as sociedades envolvidas na operacéo.

Segundo Silva (2015: 198), o0 momento a partir do qual uma fuséo é considerada para
efeitos fiscais é a data determinada no projeto de fusdo desde que se situe no mesmo

periodo de tributacdo dos efeitos juridicos da operacéo.

Nas operagdes de fusdo ndo ha lugar a liquidacéo de IVA.
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9. Contextualizacdo Historica das Fusbes e Aquisicdes

9.1. Perspectiva Historica Internacional

O fendémeno das fusbes e aquisicdes (M&A) teve origem nos Estados Unidos no final do
seculo XIX e inicio do século XX, onde empresas com quota de mercado reduzida
realizavam operagdes de concentracdo com outras empresas semelhantes, tornando-se
grandes e poderosas, de forma a dominar os mercados. Nesta época ocorreram grandes
desenvolvimentos nos transportes e telecomunicagfes que proporcionaram a criacdo de um
mercado Unico, que incentivava a exploracdo de economias de escala e de gama. Também
a formacdo do mercado de capitais mais desenvolvido e as novas técnicas de gestdo
possibilitaram o aumento da dimensdo das empresas, através da aquisicdo de stock de
outras empresas ou delegando o poder de decisdo dos acionistas aos gestores (Motta,
2004). O final do seculo XIX foi caracterizado por precos baixos e instaveis, resultado de
fatores macroecondémicos que originaram diversas crises. A queda dos custos de transporte
e telecomunicagdes conduziu ao aumento do nivel de competicdo, uma vez que as
empresas competiam agora com concorrentes distantes, localizados em diversos estados
americanos. O aumento da producdo intensificou a competicdo, levando a queda dos
precos. Contudo, as empresas continuavam a realizar avultados investimentos na
reorganizacdo da producdo e na distribuicdo das suas atividades, através da compra de
nova maquinaria ou entrando em novos mercados. De forma a cobrir estes custos fixos
elevados, as empresas reduziam ainda mais os seus precos dando origem a guerras de
preco. Como resposta as guerras de precos e a instabilidade dos mercados, as empresas
faziam acordos de precos, permitindo manter precos e margens elevadas. Este é
exatamente o objetivo dos cartéis® e o consumidor final é quem sai prejudicado destes
acordos de concertacdo de precos. Entenda-se também como consumidor final os
produtores tais como os agricultores ou pequenas industrias que vendem a precgos baixos o
que compraram inicialmente a precos elevados. Os produtores e pequenas empresas
reclamaram estas praticas que os colocavam fora da competicdo e uma vez que tinham
forca politica suficiente, conduziram a criagdo de leis antitrust em varios estados
americanos (Motta, 2004). Em 1890 é adotado o Sherman Act. Esta lei foi langada pelo

governo dos Estados Unidos da América (EUA) e veio estabelecer regras contra a

> Cartel trata-se de um acordo para fixacao de precos ou cotas de producéo, divisdo de clientes e de mercados
de atuacdo entre empresas concorrentes. Tem a finalidade de eliminar a concorréncia e aumentar 0s pregos
dos produtos, obtendo maiores lucros, em prejuizo do bem-estar do consumidor.
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concertacdo de pregos e monopdlios, proibiu contratos, acordos ou conspiracdes que
retraiam a competicdo. O incumprimento desta lei podia conduzir a penas até 3 anos de
prisdo. Desta forma, os tribunais evitaram que grandes empresas se aliassem
estrategicamente a outras, evitando a maximizacdo dos lucros. Motta (2004) apresenta
como exemplo o caso do Terminal Railroad em 1912, onde se proibiu que as ferrovias que

controlavam as instalagGes da ponte St. Louis discriminassem 0s seus concorrentes.

De acordo com Gaughan (2007), verificam-se 5 periodos na histéria dos EUA de elevada
atividade de concentracdo de empresas, designadas por merger waves. Estas ondas sdo
geralmente motivadas pela combinacdo de choques econdémicos, de regulagdo e
tecnoldgicos. O choque econdmico surge, por exemplo, pelos elevados precos das acdes ou
pela expansdo da economia que motiva as empresas a crescer rapidamente. A forma mais
rapida de alcancarem esse crescimento passa por operacdes de M&A. O choque de
regulacdo esta relacionado com a eliminacdo de barreiras legais a combinacdo de
empresas, por exemplo as mudangas nas leis bancéarias dos EUA que impediram os bancos
de entrar noutras industrias. O choque tecnoldgico esta relacionado com o avango das
tecnologias que pode provocar elevadas alteraces nas diferentes industrias (Gaughan,
2007). Brealey et al. (2014) sugerem a explicacdo para as ondas de fusdo como uma das 10
questBes nunca resolvidas e que podera estar fortemente relacionada com modas
financeiras. E possivel encontrar razdes para uma fusdo em particular, contudo no existe
uma hipotese geral para todas as empresas que se fundiram entre 1998 a 2000 e entre 2006
e 2007.

A primeira onda de fusdo ocorreu entre 1887 e 1904, ap6s a depressdo de 1883 e antes da
Primeira Grande Guerra e com maior incidéncia nas inddstrias do minério e da manufatura.
Esta onda é fortemente caracterizada por fusdes horizontais e consequentemente pela
possibilidade de realizar economias de escala eficientes. Esta fase foi particularmente
interessante para o dominio do mercado e formacdo de monopolios. Alguns exemplos
desta primeira fase sdo a Standard Oil Company de New Jersey (1899), apos a fusdo da
empresa de gas e petr6leo americanas; United States Steel Corporation (1901) que se
tornou a maior empresa de aco apos a fusdo da Carnegie Steel Company, Federal Steel
Company, National Steel Company e JP Morgan; e International Harvester Corporation
(1902), formada ap0s a fuséo de cinco empresas de equipamento agricola da JP Morgan e a
McCormick Harvesting Machine Company. Motta (2004) acrescenta o exemplo da fuséo

entre 5 empresas de tabaco que formaram a Empresa Americana de Tabaco, iniciando um
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processo de absorcdo de pequenos concorrentes, controlo de participagdes acionistas
noutras empresas e guerras de precos que colocavam determinados concorrentes fora da
corrida. Além das evidéncias ocorridas nos EUA, também em Inglaterra se verificaram
movimentos de fusdo. Entre 1890 e 1914, os bancos ingleses criaram um grande
movimento de fusbes e aquisi¢cbes, onde bancos privados pequenos e medios foram
absorvidos por grandes sociedades anénimas constituidas por grupos de banqueiros com

vista a interesses comuns.

A segunda onda teve inicio em 1916 e culminou com a Grande Depressdo de 1929.
Contrasta da primeira por ter gerado menos monopdlios, mais oligopolios e muitas fusdes
verticais. Em 1910, o Congresso americano preocupado com o0s abusos de mercado e 0
poder exercido pelos monopdlios, verificou que o Sherman Act ndo era um impedimento
efetivo para o monopdlio. O Sherman Act abrangia o controlo da fixacdo de pregos e 0s
acordos de quota de mercado entre empresas independentes, mas ndo incluia as fusées que
eram consideradas legais caso a intencdo ndo fosse monopolista. Assim as empresas que
desejavam coordenar precos entre si tinham a opgéo de se fundir e contornar a lei. «/...J it
was probably the Sherman Act itself that led to a sharp increase in the number of mergers
in the US.» (Motta, 2004:5). Como resultado, o congresso aprovou o Clayton Act em 1914,
reforcando as disposi¢Ges antimonopolistas do Sherman Act. Esta nova lei proibia a
discriminacdo de precos e a aquisicdo de empresas em qualquer tipo de comércio ou em
qualquer area do pais que conduzisse a reducdo da competicdo ou apresentasse uma
tendéncia para a criagdo de um monopdlio. Em 1914, surge ainda o Federal Trade
Comission Act que veio criar a Comissdo Federal de Comércio (FTC), uma agéncia
independente para regular praticas de comércio injustas. Esta nova comissdo partilha
responsabilidades com o Departamento de Justica, reforcando a aplicagéo das leis da

concorréncia nos EUA.

Nesta segunda fase, com o Clayton Act e o Sherman Act, o governo estava melhor
preparado para aplicar as leis antitrust, reprimir praticas comerciais injustas e prevenir a
constituicdo de cartéis. Brealey et al. (2014) acrescentam que o governo federal podia
reforgar as leis antitrust através de uma acdo civil no Departamento de Justiga ou por um

processo iniciado na FTC.

Tal como a primeira onda de fusdes, a segunda onda gerou empresas proeminentes que
ainda hoje operam, tais como a General Motors, International Business Machines (IBM),

John Deere e a Union Carbide Corporation.
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A medida que as empresas com recursos financeiros procuravam expandir, enfrentavam
uma aplicacdo mais rigorosa da legislacdo antitrust, através do Celler-Kefauver Act de
1950, que fortaleceu as disposicdes anti fusdo do Clayton Act de 1914. O Clayton Act
tornou a aquisicdo de stock de outras empresas ilegal quando essa aquisicao resultasse em
fusdo, no entanto, a lei teve uma lacuna importante: ndo impediu a aquisicdo anti
concorrencial dos ativos de uma empresa. A Lei Celler-Kefauver encerrou esta lacuna.
Armado com leis mais duras, o governo federal adotou uma posicdo antitrust mais forte,
reduzindo drasticamente as fusdes horizontais e verticais. As empresas em expansao

descobriram que a sua Unica alternativa disponivel era formar conglomerados.

A terceira onda ocorreu entre 1965 e 1969, designada de Conglomerate Merger Wave,
destaca-se pela expansdo e diversificacdo. Em contraste ao que era comum nas fases
anteriores, nesta fase, algumas empresas pequenas adquiriam empresas maiores. Em 1976,
a Lei Antitrust Hart- Scott- Rodino estabeleceu que tanto o Departamento de Justica como
a FTC deveriam ser informados de todas as aquisi¢cGes acima dos 15 milhdes de ddlares ou
mais de 15% do stock de acdes da empresa alvo. Segundo dados apurados por Steiner
(1975), a aquisicdo de empresas com ativos acima de 100 milhGes de dodlares, que em
média era apenas de 1,3 por ano de 1948 a 1960 passou para 24 em 1967, 31 em 1968 e 20
em 1969. A FTC anunciou que 80% das fusbes verificadas entre 1965 e 1975 eram
conglomerados. Os bons exemplos sdo a International Telephone and Telegraph (ITT) e a
Ling-Temco-Vought (LTV). Na década de 1960, a ITT adquiriu negocios tdo diversos
como Avis Rent a Car, Sheraton Hotels, Continental Baking e outras empresas em areas
como cadeias de restaurantes, agéncias de crédito ao consumidor, empresas de construcdo
e empresas de estacionamento no aeroporto. Embora a terceira onda de fusdo esteja
associada a empresas de conglomerados bem conhecidas, como ITT e LTV, muitas
pequenas e médias empresas também seguiram essa estratégia de diversificacdo e
mudaram-se para areas fora do seu core business. O crash dos precos das acoes,
amplificado pela crise do petroleo, na primeira metade da década de 1970, resultou no fim

da terceira onda de fusodes.

Entre 1984 e 1989, surge a quarta onda de fusbes que se destaca pelos processos de fusao
hostis. Esta onda € também designada pela megamerger wave, considerando que as
maiores empresas dos EUA se tornaram alvos de aquisi¢do. Durante esta onda, os bancos
de investimento desempenharam um papel mais agressivo, dispostos a distribuir grandes

somas de dinheiro para ajudar os seus clientes nas suas ofertas de aquisi¢do hostis.
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Também ocorreu o desenvolvimento do mercado de titulos de lixo, onde os titulos de
empresas com baixa ou fraca qualidade de crédito sdo vendidos. Entre 1988 e 1998,
metade do valor de fusGes nos EUA é referente a industrias desregulamentadas (Andrade,
Mitchell e Stafford, 2001). Por exemplo, em 1990, a desregulamentacdo do sector das
telecomunicagdes e da banca conduziu a uma onda de fusdes em ambas as industrias. O
fim inevitavel da quarta onda ocorreu em 1989, quando os bancos financiaram de forma
excessiva, com a agravante das altas taxas de inflagdo, implicando elevados custos com
empréstimos que ndo eram sustentaveis pelas estruturas de capital. Este fator foi ainda
agravado pelo crash do mercado de acGes em 1987, onde muitas empresas foram forcadas

a encerrar a sua atividade.

A quinta onda de fusbes comecou em 1992 com o aparecimento de empresas
multinacionais. Os investidores estrangeiros comecaram a entrar no mercado dos EUA (e
vice-versa), originando fus@es transfronteiricas. Esta onda termina com a faléncia da
Worldom e da Enron. As industrias do gas e do petroleo também foram bastante ativas
durante a quinta onda de fusdes, como se viu na incorporacdo da Exxon e Mobil,
resultando na ExxonMobil, atualmente a maior empresa de refinacdo de petréleo do
mundo. A GlaxoSmithKline, por outro lado, foi o resultado da fusdo da Glaxo Wellcome e
da SmithKline Beecham, duas das principais empresas farmacéuticas da Europa na época.
Esta fusdo tornou-a facilmente uma das principais empresas farmacéuticas do mundo.
Outro exemplo é a compra da gigante do telefone e internet alemd, Mannesman, pela
Vodafone AirTouch do Reino Unido, em 1999.

Em 2003, verificou-se um boom nos processos de fuséo, resultante da gradual recuperacao
econdmica e financeira. Nos anos seguintes, tanto o Departamento de Justica como a FTC
procuravam atrasar 0s processos de fusdo. Por exemplo em 2011, a AT&T, empresa
americana de telecomunicages, prop0s a aquisi¢cdo da T-Mobile por 39 bilides de ddlares
e 0 Departamento de Justica entrou com uma a¢do de forma a bloquear o processo, levando
a desisténcia da empresa adquirente. Estas situacfes ndo ocorriam apenas nos EUA. A
comissdo europeia também bloqueou a oferta publica de aquisicdo da Honeywell pela
General Electric no valor de 46 bilides de dolares, alegando que as duas empresas juntas
iriam ter muito poder na indastria da aviagdo. Em 2005, em Franca, abordava-se a
possibilidade da PepsiCo adquirir a Danone e o primeiro-ministro interveio anunciando
que o governo Francés estava a elaborar uma lista de industrias estratégicas que deviam ser

protegidas do poder estrangeiro, tornando indefinida a operacdo em causa. Além da
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Europa, também a China demonstrou uma posicéo de defesa. A Empresa Nacional Chinesa
de petréleo foi obrigada a retirar a sua oferta pela Unocal e o Congresso votou contra a
fusdo da P&O Britanica com a DP World Dubai. O processo apenas avangou quando oS

portos da P&O localizados nos EUA foram excluidos do negadcio.

Abrangendo diversas teorias e com uma perspectiva internacional, Gugler, Mueller e
Weichselbaumer (2012) concluiram que os booms no mercado de ag¢fes contribuem para
um ambiente otimista que promove ndo s6 um aumento da atividade de fusdo como

subsequentes efeitos negativos das fusdes sobre 0s retornos dos acionistas.

Segundo Kowalik, Davig, Moris e Regehr (2015), o nimero de bancos nos EUA tem vindo
a decrescer desde 1980, valores que passaram de 14.500 instituicGes bancarias para 5.600
em 2015. As razdes para a queda sdo as faléncias durante a crise, a consolidacao
impulsionada pelo Estado e as fusfes voluntarias. Esta Ultima tem sido a principal razéo
desde o fim da recessdo 2007-2009. Kowalik et al. (2015) através do estudo da realidade
americana determinaram que nos Ultimos 30 anos o nimero de bancos tem vindo a cair,
situacdo causada principalmente pelas fusdes voluntarias. Estas passaram de 73 em 2011
para 162 em 2014. Este fendmeno pode ser explicado pela melhoria das condicdes
econdmicas e bancérias ap0s a recuperacdo da crise financeira 2007-2009. Este progresso
faz com que os bancos operem em mercados mais fortes e com uma carteira de clientes
mais estavel, tornando-se alvos mais atrativos. Por sua vez os bancos adquirentes também
apresentam melhores condicGes financeiras para avancar com o processo de fusdo. De
acordo com Kowalik et al. (2015), os bancos adquiridos sdo geralmente mais pequenos,
cerca de 15% em comparagdo com os ndo adquiridos no mesmo periodo, e menos rentaveis
e eficientes do que os ndo adquiridos. Kowalik et al. (2015) analisam ainda o retorno sobre
os ativos (ROA) dos bancos em causa, dividindo-o em trés componentes: juros liquidos,
que reflete a diferenga entre os juros recebidos nos empréstimos e 0s juros pagos pelos
recursos; outras receitas, resultantes de atividades e servigos ndo relacionadas com
empréstimos e despesas, onde se inclui os custos de funcionamento de um banco, como os
custos com pessoal ou manutengdo dos edificios do banco, excluindo os juros pagos pelo
passivo. Os bancos adquiridos sdo geralmente menos rentaveis, uma vez que apresentam
receitas de juros e ndo juros mais baixos, e por sua vez custos operacionais mais elevados.
Isto acontece por terem geralmente menos empréstimos mas uma maior percentagem de

depdsitos. Os bancos adquiridos sdo também menos capitalizados quando comparados com
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0s n&o adquiridos. Cyree (2010 apud Kowalik et al., 2015)° encontrou evidéncias que 0s
bancos adquirentes estdo dispostos a pagar um preco mais alto por bancos com depdsitos

mais altos em ativos.

Também na India ocorreram 49 fusdes no sector bancario desde 1985 (Joshi, 2017). Entre
1993 e 1994, ocorreu a primeira fusdo entre dois bancos nacionalizados na India, o Punjab
National Bank (PNB) e o New Bank of India (NBI). Em Abril de 2017, ocorreu a fusdo
entre o State Bank of India (SBI), cinco associados e Bharatiya Mahila Bank, que colocou
0 SBI no lugar 50 da lista dos maiores bancos do mundo. O SBI ja em 2008 tinha vivido
um processo de fusdo com o State Bank of Saurashtra, de forma a aumentar a presencga do
SBI na regido de Saurashtra. Em 2004, para proteger os interesses dos depositantes do
Global Trust Bank (GTB), realizou-se a fusdo entre o GTB e o Oriental Bank of
Commerce (OBC). A fusao permitiu que o OBC, um banco do setor publico, se expandisse
no sul da India e ganhasse um milh&o de depositantes. Em 2002, o Bank of Baroda (BoB)
resgatou o Benares State Bank Ltd que vinha sofrendo perdas. Com a fusdo o BoB ganhou

105 agéncias e uma pequena base de clientes.

Além da perspectiva americana e indiana, Motta (2004) aborda as leis da concorréncia na
Unido Europeia. Na Alemanha, os cartéis eram vistos como um instrumento para controlar
a instabilidade provocada pela concorréncia e guerra de precos. Ndo s era permitida a
concertacao de precos como a mesma era incentivada pelos tribunais. Uma acéo anti-cartel
sO era adotada quando a fusdo das empresas criasse um monopolio ou a exploracédo
extrema dos consumidores (Scherer,1994 apud Motta, 2004)’. Kuhn (1997 apud Motta,
2004)® compara que em 1905 existiam 385 cartéis envolvendo 12.000 empresas e que em
1923, o numero de cartéis aumentou para 1.500 na Alemanha. Foi apenas em 1923 que
surgiu a Cartel Law, como resultado da hiperinflagdo. Sob os efeitos da grande depresséo e
a faléncias de muitas empresas, em 1930, a participacdo em cartéis passou a ser obrigatoria
em empresas que operavam em setores vulneraveis. O regime Nazi reforcou ainda mais
esta obrigatoriedade com a finalidade de controlar a industria nacional e fortalecer os
sectores envolvidos na guerra, acreditando que as empresas poderiam ser mais fortes se

estivessem firmemente coordenadas (Motta, 2004). Depois da Segunda Guerra Mundial, o0s

® Cyree, K. B. (2010). What Do Bank Acquirers Value in Non-Public Bank Mergers and Acquisitions?. The
Quarterly Review of Economics and Finance, 50 (3), 341-351.

" Scherer, F.M. (1994). Competition Policies for an Integrated Economy. Washington, D.C.: Brookings
Institution

8 Kuhn, K.-U. (1997). Germany. In E.M. Graham and J. Richardson (Eds), Global Competition Policy.
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Aliados quiseram impor leis anti-trust na Alemanha e no Japdo de forma a quebrar a
concentracdo do poder econdmico e promover 0 progresso econdmico. Desta forma,
estavam proibidos cartéis, sindicatos e trusts. Contudo, o governo dos EUA e do Reino
Unido rapidamente perceberam que a Alemanha seria uma forte ajuda para contrabalancar
a ameaca da Unido Soviética. Em 1957, a Alemanha aprovou uma lei de concorréncia
rigorosa e elegeu o Federal Cartel Office (Bundeskartellamt) para aplicar as regras contra
os acordos de fixacdo de precos e outras praticas anti-competicdo. Desde 1973, a
Alemanha teve procedimentos para controlar os processos de fusdo, 0 que conduziu a um
elevado nimero de fusdes proibidas e também modificacdo ou abandono de processos de
fusdo. Um dos principais objetivos da Alemanha continuava a ser a prote¢do da liberdade
econdmica. Assim, as fusGes eram examinadas porque podiam criar empresas dominantes,

0 que iria limitar a liberdade de competicéo.

Para lidar com assuntos relacionados com a competicdo, também no Reino Unido foi
introduzido o Profiteering Act em 1919, cujo objetivo era evitar precos excessivos apos a
Primeira Guerra Mundial. Posteriormente surgiram também o Restrictive Trade Practices

Act em 1956, 0 Resale Prices Act em 1964 e o Monopolies and Mergers Act em 1965.

O ponto de partida para a lei da concorréncia na Europa foi o Tratado de Paris em 1951,
com a adocdo de medidas por Franca, Alemanha, Itélia e os paises do Benelux (Bélgica,
Holanda e Luxemburgo) e com a criacdo da Comunidade Europeia do Carvao e do Aco. O
Tratado instituiu a liberdade de circulacdo dos produtos, sem barreiras aduaneiras entre 0s
seis paises, que mais tarde se tornaram os fundadores da Comunidade Econdmica Europeia
(CEE). A introdugdo de medidas de concorréncia no Tratado de Paris tinha duas razdes
primordiais. A primeira era o desejo de reduzir o perigo do poder alemao, tornando
acessivel a outros paises europeus bens essenciais como o carvao e 0 aco. A segunda razdo
era o principio da liberdade de concorréncia, visto como uma forma viavel de alcangar um

mercado eficiente.

Em 1957 é assinado o Tratado de Roma que deu origem a constituicdo da CEE e onde se
estabelecia a unido aduaneira ou 0 mercado comum e a Politica Agricola Comum (PAC).
Ao passo que o Tratado de Paris proibia acordos e préaticas entre empresas cuja finalidade
fosse destabilizar a normal competicdo do mercado comum, o tratado de Roma previa
ainda as fusbes e aquisicdes entre empresas a operar nas industrias do carvao e do aco.
Estas operacOes de M&A tinham de ser autorizadas superiormente e tal apenas acontecia

quando a concentracdo ndo originasse uma nova empresa capaz de controlar precos, limitar
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a producdo e a distribuicdo ou prejudicasse a competicdo entre os Estados-Membros.
Contudo, as fusdes sO passaram a ter uma regulacdo explicita com o Merger Regulation,
em 1989. Esta regulacédo estabeleceu-se em forca entre 1990 e 2000, e durante este periodo
1.500 fusGes foram notificadas e revistas pela Comissdo Europeia. Tanto a Alemanha
como o Reino Unido pretendiam que os processos fossem analisados apenas numa base de
competicéo, enquanto a Franga defendia que se deveriam considerar aspetos relacionados
com as politicas sociais e industriais. E a realidade € que a politica de competicdo europeia
tinha em consideracdo as razdes sociais. Exemplo disso sdo as exce¢fes concedidas nos
acordos de reducdo reciprocos de capacidade produtiva, os designados crisis cartels, desde
que essas redugdes de sobrecapacidade fossem permanentes, favorecessem a
especializacdo e fossem implementadas de tal forma que minimizassem 0s custos sociais
do desemprego resultante da reducdo da producdo. Outro aspeto que afeta a politica de
competicdo europeia é o tratamento favordvel dado as pequenas e médias empresas atraves
de apoios concedidos na forma de empréstimos subsidiados, suporte a pesquisa e

desenvolvimento, garantias financeiras, entre outros.

A competicao é assim vista como um meio para promover o progresso econémico e o bem-

estar dos cidadaos europeus. De acordo com Motta (2004: 15),

Today, the main objectives of competition policy as enforced by the EC are most probably
economic efficiency and European market integration: The first objective of competition policy
is the maintenance of competitive markets. Competition policy serves as an instrument to
encourage industrial efficiency, the optimal allocation of resources, technical progress and the
flexibility to adjust to a changing environment. (European Comission, 2000:6 apud Motta,
2004:15)°

O numero de processos de M&A que envolvem instituices bancérias na UE foi
substancialmente maior logo apo6s a criacdo da zona euro e, hoje em dia, a atividade
relativa a processos de fuséo é mais intensa na Europa do que nos EUA. Como exemplo,
surge a fusdo entre a Mittal e a Arcelor no valor de 27 bilides, que durou 5 meses a
concretizar. Apesar da sede da Mittal ser atualmente na Europa, a empresa iniciou as suas
operacOes na Indonésia. Empresas originarias do Brasil, RUssia, India e China tém agora
capacidade de adquirir outras empresas, revelando uma mudanca no mercado das fusdes,
onde anteriormente apenas se verificavam empresas adquirentes nos paises mais

industrializados. Outro exemplo é a Tata Group, ja referido no presente trabalho. Este

’ European Comission (2000). XXIX Report on Competiton Policy, 1999. Brussels: Comission of the
European Communities.
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grupo Indiano adquiriu empresas como a Tetley Tea, a siderdrgica anglo-holandesa Corus,
a Jaguar e a Land Rover. Na China, a Lenovo adquiriu o negécio de computadores para
uso particular da IBM e a Geely adquiriu a Volvo. A Vale, empresa mineira multinacional
brasileira, adquiriu a Inco, empresa canadiana de niquel. A JBS, empresa brasileira que
opera no processamento de carnes, adquiriu a Swift, empresa americana de carne

embalada.

De acordo com dados publicados pelo Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances
(IMAA), em 2017, as empresas anunciaram mais de 50.600 transa¢des com um valor total
de mais de 2,9 trilides de euros. Em comparagdo com 2016, o niumero de negdcios cresceu
apenas marginalmente em 2,9% enquanto o valor diminuiu 2,00%. A figura 2 apresenta o
numero de transacGes em todo o mundo desde 1985.
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Figura 2 - Numero de processos M&A em todo o mundo, desde 1985.

Fonte: IMAA

Desde 1985, o sector que mais contribui para 0 numero de processos de M&A é o
industrial, com mais de 126.000 transacGes e valor conhecido de cerca de 6.100 bilibes
USD. Contudo, em termos de volume o sector que mais contribui é o setor financeiro com
um valor de 10.800 bilides USD em mais de 111.000 transaces, representando um peso de

16,3% conforme a Figura 3.
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M&EA by Industries in Value (since 1985)
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Figura 3 - M&A por industria em montantes, desde 1985
Fonte: IMAA

Através da Figura 4 é possivel analisar a evolu¢do do nimero e volume de processos de

M&A ocorridos no sector bancario desde 1985 até aos dias de hoje.
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Figura 4 - Numero e volume de processos de M&A no sector bancario, desde 1985

Fonte: IMAA
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O sector financeiro, onde a banca se insere, tem sofrido fortes impactos a nivel mundial,
nomeadamente a profunda crise que teve inicio em 2008. Antes desse periodo, foi
concretizada uma mega fusdo em 2007 com a aquisicdo do ABN Amro pelo Royal Bank of
Scotland, o Santander, e o Fortis, dividindo-o em trés partes. A operacdo foi realizada por
71,2 mil milhdes de euros. O Royal Bank of Scotland e Fortis acabaram em maos
nacionais, dos respetivos paises, depois da crise. Outro exemplo ocorreu na banca
espanhola em 2017, com a absorcdo do Banco Mare Nostrum (BMN) pelo Bankia. Esta
operacdo representa um prejuizo de mais de mil milhdes de euros para os contribuintes
espanhdis, uma vez que o Estado Espanhol ja havia injetado 22 mil milhdes de euros no
Bankia. De acordo com Carregueiro (2017), um relatério recente do Banco de Espanha da
por perdida grande parte do dinheiro que o Estado espanhol injetou na banca do pais desde
2008.

As 15 maiores operagdes em termos de volume desde 1985 encontram-se refletidas na
Tabela 1, com grande destaque para o sector das telecomunicacdes e tecnologia.
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Tabela 1 - As 15 maiores operacfes em termos de volume, desde 1985

Posicdo | Data do Nome da empresa Nome da empresa Valor do
Anancio adquirente alvo Negdbcio
(Euro mil)
1| 11/14/1999 | Vodafone AirTouch PLC Mannesmann AG 204.792,23
2 | 01/10/2000 | America Online Inc Time Warner 160.713,03
3| 06/26/2015 | Altice Sa Altice Sa 130.074,67
4 | 09/02/2013 | Verizon Communications Inc | Verizon Wireless Inc 100.460,01
5 1 08/29/2007 | Shareholders Philip Morris Intl Inc 68.077,84
6 | 09/16/2015 | Anheuser-Busch Inbev SABMiiller PLC 92.271,91
SA/NV
7 | 04/25/2007 | RFS Holdings BV ABN-AMRO Holding 71.295,16
NV
8 | 11/04/1999 | Pfizer Inc Warner-Lambert Co 84.937,78
9 | 12/01/1998 | Exxon Corp Mobil Corp 68.357,27
10 | 01/17/2000 | Glaxo Wellcome PLC SmithKline Beecham 74.897,31
PLC
11 | 10/28/2004 | Royal Dutch Petroleum Co Shell Transport & 58.491,22
Trading Co
12 | 03/05/2006 | AT&T Inc BellSouth Corp 60.178,13
13 | 04/06/1998 | Travelers Group Inc Citicorp 67.245,76
14 | 07/08/2001 | Comcast Corp AT&T Broadband & 85.094,65
Internet Svcs
15 | 04/08/2015 | Royal Dutch Shell PLC BG Group PLC 64403,33

Fonte: IMAA

De acordo com o estudo “Banking and securities M&A outlook Time to get in gear”

publicado pela Deloitte, com enfoque na realidade americana, 2018 pode ser 0 ano em que

as operacdes M&A ganham volume considerando as politicas favoraveis, 0 aumento das

taxas de juro, a reforma da lei tributaria, expectativa de crescimento do volume de crédito e

capitais disponiveis para investimento. Contudo, alertam para a ocorréncia de algumas

tendéncias que poderdo inibir o desempenho das M&A, nomeadamente a reforma

legislativa. O artigo coloca em questdo se a reforma fiscal americana podera ser uma

béncgéo para os processos de M&A na banca. A reducdo do imposto sobre as empresas de

35% para 21%, passando do nivel mais alto entre todos os paises da OCDE para um dos
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mais baixos, devera impulsionar positivamente o lucro por acdao. Segundo Feldstein (2017),
com o imposto mais baixo nos EUA, 0s paises estrangeiros serdo menos atrativos para
investir, o que atraira capital para o tecido empresarial americano. Por outro lado, as
empresas estrangeiras terdo mais apeténcia a investir nos EUA. Além disso, os bancos
multinacionais sediados nos EUA serdo também sujeitos a um imposto Unico de transicao.
Assim, 0s bancos e outras organizacGes de servigcos financeiros terdo mais capital
disponivel, mas também inimeras formas de o aplicar tais como a compra de acdes,
pagamento de dividas, aumento de dividendos ou realizacdo de M&A. Os bancos
estrangeiros podem tornar-se uma alavanca critica em processos de M&A nos préximos
trés a quatro anos, se os Estados Unidos continuarem a ser um mercado de crescimento

positivo.

O estudo abrange outros aspetos que podem influenciar os M&A em 2018 tais como o
crescimento das taxas de juro e as avaliagcdes elevadas, com previsdo para trés subidas em
2018 que poderdo conduzir 0s bancos a concentrarem-se no crescimento organico em
detrimento do crescimento através das aquisicdes ou aliancas. Outros dos aspetos é a
agitacdo geopolitica, onde se destaca a incerteza sentida na Coreia do Norte, resultante de
uma lideranca imprevisivel. Neste ponto, destaque positivo para o ambiente legislativo
sentido nos EUA que promove o investimento estrangeiro. Por outro lado, estamos a
assistir ao avanco tecnoldgico e a preocupacdo da banca em automatizar alguns processos

administrativos, realizando investimentos estratégicos significativos nesta area.
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9.2. Perspectiva Historica Nacional

A historia bancaria em Portugal teve inicio em 1821 em pleno periodo de crise profunda,
resultante do pds-guerra Peninsular/Invasdes Francesas (1807-1810) e da Revolucao
Liberal em 1820. Neste contexto, a semelhanca do que aconteceu noutros paises europeus,
Portugal viu crescer o seu primeiro banco, o Banco de Lisboa, destinado a apoiar o Estado,
recebendo beneficios em contrapartida. Entre 1838 e 1844 foram criadas diversas
companbhias financeiras, das quais a Companhia Confianca Nacional que apds fusdo com o
Banco de Lisboa, deu origem ao Banco de Portugal em 1846 (Mendes, 2002). A partir
desta altura e durante trés décadas foram fundados cerca de 50 bancos em Portugal. Em
1875, eram 51 bancos, dos quais 21 eram regionais, ou seja, a sua sede era localizada fora
de Lisboa e do Porto. Contudo, a crise de 1873-1876 conduziu a diminuicdo do numero de
bancos, tal como aconteceu entre 1890 e 1892, onde se verificou 0 desaparecimento do
Banco Lusitano e a fusdo entre cinco bancos no Porto. Este foi um periodo de fusdo com

tendéncia para a concentracao.

Como consequéncia da mudanca de regime, passagem de Monarquia para Republica em 5
de Outubro de 1910, da participacdo de Portugal na Primeira Guerra Mundial em 1917, da
instabilidade governamental sentida até 1926, da subida dos precos e da elevada inflacdo, o
inicio do séc. XX foi bastante dificil para a banca em Portugal. Em 1925, existiam apenas
24 instituicbes bancarias em Portugal, algumas das quais vieram a desempenhar um papel
relevante na historia bancaria portuguesa, nomeadamente: Espirito Santos Silva & C2
(1920), Pinto & Sotto Mayor (1925) e Henry Burnay & C?. (1926).

Apesar da Ditadura Militar (1926-1932) e do Estado Novo (1933-1974), nos anos 30 o
nimero de casas bancéarias e banqueiros ja ascendia a cerca de meia centena. Contudo,
ap6s a Segunda Guerra Mundial verificou-se uma elevada concentracdo bancéria,
conduzindo a diminui¢cdo do numero de bancos. Estas fusdes vieram reforcar o sistema

bancario e o poder das instituicbes que mantiveram atividade.

Nos anos de 1960 e 1970, os servicos bancarios tornaram-se mais solidos, recorrendo aos
meios informaticos disponiveis no mercado. Por exemplo, o Banco Totta-Alianga
inaugurou em 1964 o circuito interno de tubos pneumaticos e o circuito interno de
televisdo. O Banco Lishoa & Agores instalou no seu Centro Mecanografico, um
computador IBM 60/30 em 1966 e a rede de teleprocessamento do Banco Pinto & Sotto
Mayor cobria dois tergos dos balcdes e os servicos centrais em 1989. A Companhia Geral

de Credito Predial Portugués em 1972 comprou um computador IBM 370 e estas e outras
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inovacdes foram-se vulgarizando pelas empresas bancérias. «A informatizacdo dos
servicos bancérios, a nivel interno, e a consequente possibilidade de instalar milhares de
terminais automaticos (ATM) contribuiram para uma alteracdo profunda da rede bancaria
tradicional.» (Mendes, 2002:49).

Verifica-se uma nova transformac&o do tecido bancério portugués apés a revolugdo do 25
de Abril em 1974, devido as nacionalizagdes efetuadas em 1975. Todos os bancos foram
nacionalizados, mantendo apenas trés bancos estrangeiros na esfera privada: o Bank of
London & South America, cuja sucursal estd agora nas médos do Barclays Bank, o Crédit
Franco- Portugais, cuja casa-méde é atualmente o Crédit Lyonnais e 0 Banco do Brasil
(Nunes, 1994 apud Mendes, 2002)™. Desta forma, em 1983, 0 sector bancério portugués
era constituido por 16 instituicdes, 13 das quais se encontravam sob poder do Estado desde
a nacionalizacdo de 1975. Entre 1984 e 1989, passaram a existir 29 instituices, e 0s
bancos de capital publico continuaram a deter a maior parte da atividade. A adesdo de
Portugal a CEE, com sua integracdo em 1986, a crescente abertura do mercado portugués e
a internacionalizacdo da economia, levaram a criagdo de mais de 30 bancos em Portugal,
varios deles sediados no estrangeiro. Em 1997, exerciam atividade em Portugal 61 bancos

e a quota de captacdo de depdsitos dos bancos publicos era ja inferior a 30%.

O ambito da banca foi alargando ao longo dos anos e agora encontra-se interligado com
seguradoras, distribuicdo, turismo, hotelaria e inddstria. Ndo s6 integram o sistema
financeiro global como enfrentam uma forte concorréncia tanto a nivel nacional como
internacional. O sector financeiro portugués no final do séc. XX foi marcado por fusoes,
das quais se destacam:

- Em 1991, o Grupo Banco Portugués de Investimento (BPI) adquiriu o Banco Fonsecas e
Burnay (BFB), assumindo o seu controlo total e tornando-se uma das primeiras instituicdes
a crescer por via de operagOes de M&A. Com a finalidade de aumentar a sua dimenséo e
reforcar a estrutura acionista, adquiriu, em 1996, o Banco Fomento Exterior (BFE) e o
Banco Borges e Irmdo (BBI). Mais recentemente em 2015, resultante das imposi¢des do
Banco Central Europeu, o BPI viu-se obrigado a reduzir a sua exposi¢do angolana,
representada pelos seus dois maiores acionistas, o CaixaBank e a angolana Isabel dos
Santos. «O BPI, ndo so se encontrava numa eventual oportunidade de fusdo com o BCP,

como estava sujeito a um possivel controlo integral por estrangeiros.» (Moderno, 2016:42)

19 Nunes, A. B., Bastien, C. & Valério, N. (1994). Caixa Econémica-Montepio Geral. 150 anos de histdria.
1844-1994. Lisbhoa: Editora do Montepio Geral.
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- a compra do Banco Portugués do Atlantico (BPA) pelo Banco Comercial Portugués
(BCP) em 1996, iniciando o processo de consolidacdo do grupo. Em 2000, as trés
assembleias gerais de acionistas do Banco Pinto e Sotto Mayor (BPSM), do Banco Mello
Imobiliario (BMI) e do Banco de Investimento Imobiliario (BIl) aprovaram, por

unanimidade, a fusdo por incorporacdo daquelas institui¢des financeiras no seio do BCP.

- Em 28 de margo de 2001 deu-se a fusdo, por incorporagdo, mediante a transferéncia
global do patriménio, do Banco Nacional Ultramarino (BNU) para a Caixa Geral de
Depdsitos (CGD). Conforme estabelecido no projeto de fusdo das duas instituicdes, a
Sucursal do BNU de Macau passou a ser uma sociedade subsidiaria da Caixa Geral de
Depositos, com sede em Macau, tendo como Unico acionista a CGD e mantendo 0 nome
Banco Nacional Ultramarino SA.

- O BIC Portugal concretizou em marco de 2012 a compra do Banco Portugués de
Negdcios (BPN) por 40 milhdes de euros. Antes desta operagdo, o Estado havia injetado
600 milhGes de euros no BPN, para "recapitalizar” o banco. O BIC cujo capital proprio era
de apenas 32 milhdes pagou 40 milhdes. Os seus acionistas assumiram esse valor, através
de um crédito. E o crédito foi liquidado com uma reducdo do capital no novo banco
resultante da fuséo.

De acordo com os dados apurados pelo IMAA, no caso portugués, o ano 2000 destaca-se
como sendo o mais ativo no campo das fusdes e aquisicdes, com cerca de 280 processos,

no valor de aproximadamente 27 mil milhdes de euros (Figura 5).
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Observando a Figura 5, também os anos 2015, 2016 e 2017 revelaram um acréscimo no
ndmero de processos. De acordo o relatoério mensal de M&A da Transactional Track
Record, o0 mercado de fusbes e aquisicBes portugués registou 327 operacdes em 2017, o
que representa um aumento de 8,64% referente ao ano anterior e movimentou 11,4 mil
milhdes de euros, representando uma subida de 13,58% face a 2016. A maior transacao foi
a venda da refinaria de petréleo portuguesa Artlant PTA pela Caixa Geral de Depdsitos
para o grupo tailandés Indorama por 28 milhdes de euros. O sector imobiliario destacou-se
com 66 operaces registadas, 32% superior ao ano anterior. No entanto, o sector financeiro
e de seguros revelaram uma descida de 6% face a 2016, com 33 operagdes. Em Novembro
de 2017, foi debatido o tema “Os desafios de uma banca em transformac¢do” no Forum
Banca 2017, organizado pelo Jornal Economico e pela PricewaterhouseCoopers (PwC).
Nos altimos 10 anos, tém surgido diversos acontecimentos que tém afetado fortemente a
banca nomeadamente a recessao econdmica resultante da crise financeira global e da crise
da divida soberana, o aumento da regulacdo, desencadeada pela crise do subprime, a crise
reputacional da banca, com casos mediaticos como o BES ou BPN e a revolucdo
tecnoldgica e digital. Apesar destes choques, hoje a banca reflete progressos e os cinco
maiores bancos do sistema reforcaram em 2017 o seu capital e restruturaram ou
consolidaram a sua base acionista. Verificam-se ainda melhorias significativas na robustez
dos balancos, com os racios de solvéncia quase duplicados face a 2011; a rendibilidade ja
positiva, apesar de baixa; racio de transformacéo’’ de 94% com a desalavancagem do
sector e que mede o nivel de liquidez do sector; os depdsitos estdo estaveis; condicBes de
crédito favoraveis para os clientes, apesar de a procura ser fraca, em parte devido a
desalavancagem da economia e os non-performing loans **(NPLs ou crédito malparado)

desceram 8,2 bilides entre junho 2016 e junho 2017.

1 Récio de Transformagdo: (Crédito total-Imparidades acumuladas para crédito)/Depdsitos Clientes

12 «NPL (Non-Performing Loans) - Empréstimos que verifiquem uma das seguintes condicées: (i) exposicoes
significativas com prestagdes vencidos ha pelo menos 90 dias; (ii) considerar-se improvavel que o devedor
cumpra integralmente com as suas obrigacdes sem a realizacdo de eventuais garantias; (iii) ativos com
imparidade, exceto imparidade por perdas incorridas mas das quais a instituicdo ainda nao teve conhecimento
(IBNR — Incurred But Not Reported); e (iv) crédito em incumprimento de acordo com o conceito prudencial
definido no CRR.» (Overview do Sistema Bancario Portugués, 2017)
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10. RazbOes, motivacOes e efeitos esperados das fusfes e
aquisicoes

As razdes que conduzem a operacOes de fusdo e aquisi¢do sdo as mais variadas e estdo
muitas vezes relacionadas com estratégias de mercado, obtencao de sinergias, melhoria da
eficiéncia na afetacdo de recursos ou possibilidade de compra de uma empresa por um

valor inferior ao seu real valor intrinseco (Nogueira, 2011).
De acordo com Sanches (2015:78),

As fusbes e aquisicOes sdo processos de reestruturacdo que tém como principais
objetivos a maximizacdo da riqueza dos acionistas, através da potencializacdo da
atividade de exploracdo da empresa e a reducdo de custos, que é possivel obter
juntamente com uma maior abordagem estratégica e visibilidade de projecdo no

mercado.

Apenas existe um ganho econémico com a fusdo se as duas empresas valerem mais juntas
que separadas (Brealey et al., 2014). Segundo Badik (2007), para avangar com processos
de fusdo, as empresas sdo motivadas por fatores internos, por exemplo a possibilidade de
maximizar o valor da empresa, e fatores externos, como € o caso da globalizacao,
desregulamentacdo, progresso tecnoldgico, entre outros. Sanches (2015) defende que as
M&A sdo motivadas quer do ponto de vista estratégico quer do ponto de vista financeiro.
Os motivos estratégicos estdo diretamente relacionados com o interesse no valor dos ativos
de uma determinada empresa como a carteira de clientes, a localizacdo, reputacdo no

mercado e o goodwill.

Mueller (1980) indica que as hipo6teses mais frequentes sugeridas como motivacgao para as
fusBes sdo o aumento dos lucros, quer seja por via do aumento do poder de mercado, quer
seja por reducdo dos custos, ou ambos. O poder de mercado pode crescer porque a fusao
pode afetar a elasticidade da procura dos produtos da empresa ou aumentar as barreiras a
entrada. As barreiras a entrada proporcionam maiores lucros por via do aumento dos
precos ou permitem manter os lucros, com o mesmo preco, a longo prazo. As fusdes
horizontais podem gerar barreiras a entrada se estiver também interligado com a reducéo
de custos. As fusBes verticais também provocam barreiras a entrada sendo que exigem

mais capital e uma gestdo mais eficaz (Mueller, 1980)

Cada tipo de fusdo pode ser também uma fonte de reducdo de custos. A fusdo horizontal

através das economias de escala. As fusdes verticais reduzem custos quando o processo de
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producdo implica passos integrados na cadeia de producdo, reduzindo os custos de
transporte entre as vérias etapas da cadeia de producdo ou reduzindo as incertezas
envolvidas nos sucessivos estadios de producdo, aumentando assim a eficiéncia da
empresa. Independentemente da estrutura organizacional que a empresa tomar, o0 tamanho
e a diversificagdo fazem com que a empresa seja capaz de aumentar o capital no mercado e
uma reducéo real dos custos. Segundo Dewey (1961 apud Mueller, 1980)", as fusdes sao
uma maneira barata de uma empresa em queda liquidar os seus ativos. Mesmo quando nédo
estdo em situacdo de faléncia, as fusdes podem ser a forma mais rentavel para uma
empresa familiar liquidar os seus ativos antes dos donos se reformarem. Ryden (1972 apud
Mueller, 1980)** detetou que este era um motivo importante para as fusdes que ocorreram
na Suécia. Também os possiveis ganhos fiscais contribuiram para as fusdes, com diferente

potencial consoante o pais em causa.

Em regra, as fusdes geram ganhos para os acionistas da empresa adquirida e proporcionam
uma maximizacdo do valor da empresa resultante da fusdo. Bastardo e Gomes (1989)
indicam que caso a operacdo seja bem sucedida originard a valorizacdo das empresas
envolvidas e o aproveitamento 6timo das sinergias potenciais poderd possibilitar um
aumento de produtividade e rendibilidade. Contudo, alguns autores acreditam que existe
um entusiasmo de curto prazo dos investidores, ndo dando a devida atencéo aos efeitos da
fusdo a longo-prazo. Analisando as fusdes entre 1960 e 1970, Ravenscroft and Scherer
(1988 apud Brealey et al., 2014)™ verificam um decréscimo da produtividade nos anos
seguintes a fusdo. Por outro lado, Paul Healym, Krishna Palepu e Richard Ruback (1992
apud Brealey et al., 2014)'® analisaram 50 processos de fusdo entre 1979 e 1983 e
detetaram um crescimento de 2,4 pontos percentuais dos resultados antes de impostos. Os
mesmos autores defendem que este acréscimo esté relacionado com o aumento do nivel de

vendas recorrendo aos mesmos ativos.

Se a aquisicdo de uma empresa é feita em dinheiro, o custo da fusdo nao e afetado pelos
ganhos da fusdo. Se é feita atraves de acles, 0 custo depende dos ganhos porque estes

refletem-se no prego das acdes apds a fusdo. Este segundo meio de financiamento também

3 Dewey, D. (1961). Mergers and Cartels: Some Reservations about Policy. American Economic Review, 51
(May), 255-62.

¥ Ryden, B. (1972). Mergers in Swedish Industry. Stockholm: Almgvist, Wiksell.

1> Ravenscraft, D. J. &. Scherer, F.M (1987). Mergers, Sell-Offs and Economic Efficiency, The Brookings
Institution, Berkeley, CA. International Journal of Industrial Organization, 6 (3), 401-405.

1% Helay, P., Palepu, K. & Ruback, R. (1992). Does Corporate Performance Improve after Mergers?. Journal
of Financial Economics, 31, 135-175.
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permite atenuar os efeitos de subvalorizacdo ou sobrevalorizagdo de cada empresa.
(Brealey et al., 2014).

Deely (2016) considera que muitos bancos veem numa aquisicdo ou fusdo uma
oportunidade de expandir os seus horizontes geograficos e de incrementar as suas
operacOes de forma mais rapida. No entanto, ressalva que o processo de aquisicdo podera
trazer 0s seus inconvenientes e que para isso 0 comité executivo do banco devera estar bem
preparado. «Many mergers that seem to make economic sense fail because managers
cannot handle the complex task of integrating two firms with different production
processes, accounting methods, and corporate cultures» (Brealey et al., 2014: 808). Com
base nesta observacdo surge o exemplo dos trés maiores bancos Japoneses que decidiram
juntar-se e formar o Mizuho Bank com um total de ativos de 1,5 trilides de dolares, o que
equivale a uma dimensdo duas vezes superior ao lider mundial Deutsche Bank. Contudo, o
primeiro problema surgiu na area de Tecnologia da Informacdo (IT), uma vez que cada
banco tinha o seu fornecedor de sistema operativo. A decisdo de interligarem os trés
sistemas operativos levou a que 7.000 caixas automaticas ndo funcionassem, 60.000 contas
fossem debitadas em duplicado e milhdes de faturas ndo fossem pagas. Desta forma,
Brealey et al. concluem que «[...] it is easier to predict such merger synergies than to
realize them.» (Brealey et al., 2014: 809)

De acordo com Silva (2015), devido a crise financeira, as empresas europeias passaram a
ter uma forte preocupacdo com o reforco da sua estrutura de capital, realizando para isso
operacdes de desalavancagem e reducdo de custos. Estas manobras geram excesso de
liquidez que conduzem a um novo desafio: a otimizagdo da afetagdo de recursos. Desta
forma, as estratégias de fusdo e aquisicdo sdo um caminho possivel para 0 aumento do
retorno de capital. Contudo, a eficacia destas estratégias pode ser menos certa no que diz
respeito a distribuicdo de dividendos do que formas alternativas como a compra de acoes
proprias (Silva, 2015). A medida que a confianca dos investidores aumenta e a incerteza

diminui, uma estratégia de fusdo e aquisicéo é preferida a recompra de acdes.

Brealey et al. (2014) referem que os motivos para a fusdo podem ser muitas vezes apenas
miragens. Exemplificam a sua opinido com o caso da AOL que quebrou recordes ao
adquirir a Time Warner por 156 bilides de délares. O objetivo desta fuséo era oferecer ao
consumidor um pacote de produtos de media e informacgédo, 0 que se transformou num

enorme fracasso com a queda acentuada dos lucros da AOL um ano apos a fuséo.
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De seguida, encontram-se apresentadas as raz0es e motivacfes enunciadas por diversos
autores, nomeadamente Silva (2015) e Ferreira (2002), que podem desencadear operagoes

de fusdo e aquisicao.

10.1. Obtencéo de quota de mercado

Uma fusdo ou aquisicdo gera um aumento de dimensdo imediato. Segundo Steger e
Kummer (2007), as transacfes de M&A provam ser as Unicas a criar crescimento. As
fusBes e aquisicdes podem conduzir a maiores vendas por pressao sobre os mercados, quer
por aumento dos pregos, quando o poder negocial é mais forte, quer por aumento das
quantidades vendidas. O crescimento pode verificar-se pela extensdo da linha de produtos
vendidos ou pela extensdo geogréafica (Ferreira, 2002). Malaga (2008) defende que com 0s
gestores constantemente sob pressdo para demonstrar a capacidade de crescimento da
empresa, as fusdes e aquisi¢des tornam-se 0 meio mais facil e rapido de o obter. No caso
da banca, a fusdo conduz a um aumento imediato da instituicdo bancéria bem como a
conquista de um grande namero de novos clientes, proporcionando uma base de clientes
mais ampla. Além de existir mais capital para trabalhar seja em crédito ou em recursos,
fornece ainda uma area geografica mais alargada para operar, 0 que permite a instituicdo
atingir as metas de crescimento mais rapidamente (Deely, 2016).

10.2. Busca de economias de escala e sinergias

A sinergia surge quando o valor combinado de duas ou mais empresas € superior a soma
do valor de cada empresa considerada individualmente (1+1>2). Esta sinergia pode surgir
da partilha de clientes e bases tecnoldgicas e conduzir ao acréscimo dos rendimentos,
reducdo de gastos, reducdo de custos fiscais e no custo de capital. Segundo Badik (2007),
existem trés tipos de sinergias: a operacional, de gestdo e financeira. A sinergia
operacional surge através da combinagdo de atividades, produtos e mercados, conduzindo a
economias de escala ou gama. A sinergia de gestdo ocorre quando as capacidades de
gestdo da empresa adquirente se destacam positivamente, levando a que os recursos da
empresa adquirida sejam utilizados de forma mais eficiente. A sinergia financeira, segundo
Pasiouras, Tanna e Zopoundis (2005 apud Badik, 2007)*’, ocorre quando o custo do capital

para a empresa fundida é menor do que para as empresas individualmente.

7 pasiouras, F., Tanna, S. & Zopoundis, C. (2005). Application of Quantitative Techniques for the Prediction
of Bank Aquisition Targets. Singapura: World Scientific
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Por exemplo em 2011, a Duke Energy e a Progress Energy anunciaram o projeto de fuséo e
estimavam poupancas de 1,6 bilides de dolares nos 5 anos seguintes, nomeadamente
através da reducdo dos custos com combustivel e da melhoria do servico de eletricidade
(Silva, 2015). De acordo com Brealey et al. (2014), este é o objetivo principal das fusdes
horizontais: alcancar economias de escala. Os conglomerados também o tém procurado,
aglomerando os servigos centrais tais como o departamento de gestdo, de contabilidade e
financeiro. Também para Amel, Colleen, Panetta e Salleo (2004 apud Badik, 2007)*, o
segundo principal motivo para as fusdes sdo as economias de gama que possibilitam a
reducdo dos custos unitérios através da producao de uma variedade de bens e servigos. Os
bancos podem obter este tipo de vantagem competitiva através, por exemplo, do cross
selling. Os acordos com as seguradoras sao um bom exemplo de cross selling na banca,
onde o cliente ao contratar um crédito associa em simultaneo a contratacdo de um seguro e

por vezes outros produtos.
10.3. Aquisicéo de know-how

Através do acesso a recursos e competéncias especificas de uma determinada empresa
estrategicamente importante e a manutencao ou recrutamento dos melhores quadros, dada a
dimensdo da empresa. Uma fusdo ou aquisicdo apresenta a possibilidade de fortalecer a
equipa comercial e administrativa, existindo um maior nimero de talentos a disposicao da
instituicao.

10.4. Enfrentar a concorréncia global

Obter uma dimensdo que permita concorrer com empresas de experiéncia internacional.
Steger e Kummer (2007) defendem que muitas empresas avangam para processos de M&A

para sobreviverem a periodos de elevada concorréncia.
10.5. Diversificacao do risco

Quando os cash-flows das empresas adquirente e adquirida ndo tém correlages positivas
elevadas, a aquisicdo reduz a probabilidade do financial distress'® e da faléncia. Segundo
Brealey et al. (2014) existe uma ligeira evidéncia de que 0s investidores estédo dispostos a
pagar um prémio por empresas diversificadas. De acordo com Deely (2016),

financeiramente, um banco maior tem um perfil de risco agregado mais baixo, ja que um

8 Amel, D., Barnes, C., Panetta, F. & Salleo, C. (2004). Consolidation and efficiency in the financial sector:
A review of the international evidence. Jounal of Banking & Finance, Vol. 28 (10), 2493-2519
190 financial distress corresponde a situagdes em que a empresa apresenta dificuldades em honrar as suas

obrigacdes e é forcada a tomar decisGes ndo 6timas de exploracdo, investimento e financiamento.
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maior numero de empréstimos complementares de risco similar diminui o risco
institucional geral. Segundo Badik (2007), esta diversificagdo na banca pode ser realizada
através do alargamento do leque de produtos e servi¢os ou geograficamente, adquirindo
bancos com uma ampla rede de agéncias. Esta estratégia torna-se mais eficiente do que

desenvolver novos produtos ou construir a propria rede de agéncias.
10.6. Aplicagédo de fundos excedentéarios

A empresa, em fase de maturidade, apresenta um montante elevado de disponibilidades e
ndo verifica oportunidades lucrativas no seu sector, nao pretende distribuir lucros
excedentarios pelos acionistas, nem adquirir acBes prdprias, vé como oportunidade a
aquisicdo de uma empresa. De acordo com Brealey et al. (2014), empresas com excesso de
fundos optam frequentemente por fusbes financiadas por dinheiro como forma de

reafectacdo desses fundos.
10.7. Recursos complementares

As duas empresas tém aquilo de que a outra necessita. Cada uma adquire algo que néo tem
e a menor custo do que se atuasse individualmente. Por vezes, uma empresa de pequena
dimensdo pode ter um produto unico mas falta-lhe a engenharia e a dinamica de vendas
necessarias para produzi-lo e comercializ&-lo em larga escala. Ao invés de adquirir essas
competéncias individualmente no mercado, podera tornar-se mais rapido e barato fundir-se
com uma empresa que ja possui estes talentos. Como exemplo, Brealey et al. (2014)
apresenta-nos a industria farmacéutica que perdeu a protecdo das patentes dos seus
produtos mais rentaveis, conduzindo ao aumento das aquisicdes de empresas
biotecnoldgicas. A Syngenta adquiriu a Devgen, a empresa biotecnoldgica Belga, em 2012,
por 403 milhdes de euros. A Syngenta adquire assim o know-how na protecéo de cultivos e
a Devgen um meio para fazer chegar os seus produtos ao mercado. Direcionando-nos para
0 sector bancario, do ponto de vista tecnolégico, a aquisicdo de uma instituicdo de crédito
por outra maior pode permitir a adquirida a atualizacdo da sua plataforma tecnoldgica de
forma significativa. (Deely, 2016)

10.8. Custos financeiros mais baixos

Obtencdo de fundos a uma taxa mais atrativa, uma vez que o risco de incumprimento é
menor. Num mercado a funcionar corretamente, quando duas empresas se fundem, a
empresa resultante conseguira taxas de juro mais baixas do que cada uma das empresas

individualmente, considerando as garantias conjuntas que podem ser aportadas na
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operacdo. As duas empresas em separado ndo garantem as dividas uma da outra, mas apds
a fusdo isso é possivel. Contudo, de acordo com Brealey et al. (2014) ndo se pode
considerar que o facto de ser possivel obter taxas de juro mais baixas signifique por si s6
um ganho liquido da fusdo. Apesar dos acionistas da empresa fundida ganharem com a
taxa mais baixa, por outro lado podem perder ao ter de garantir as dividas de ambas as

empresas.
10.9. Vantagens fiscais

Steiner (1975: 75) questiona «Can a merger that is not otherwise motivated become the
preferred form of economic activity because of the tax laws? It can if the combined
company can make more profitable use of the tax laws than the constituent companies, or

than their stockholders.»

Estas vantagens variam de pais para pais, no entanto em termos gerais podem ocorrer
ganhos correntes ou de capital, a dupla tributacdo dos lucros das empresas ou ao nivel dos
acionistas, os resultados negativos transitados ou ainda os impostos de sucessao (Ferreira,
2002).

10.10. Exploracéo de diferenciais de eficiéncia entre empresas

Analisando a performance da combinagdo em termos da eficiéncia que dela é resultante é
possivel eliminar ineficiéncias. Por exemplo, quando se verifica que a gestdo da equipa
compradora é mais eficaz e eficiente que a da equipa absorvida espera-se, que apés a
fusdo, a gestdo conjunta seja nivelada pelo mais alto. Os ganhos resultantes destas opcdes
designam-se por sinergias de direcdo, administracdo, empresariais ou estratégicas. Brealey
et al. (2014) defendem que uma gestdo melhorada pode ser suficiente para realizar cortes
decisivos ou realinhar o funcionamento da empresa. Por outro lado, a maior utilizagdo ou
eliminacdo de meios ou recursos existentes em duplicado, conduz a eficiéncias
operacionais e vantagens de escala que originam sinergias operacionais. Este tipo de
sinergias é mais provavel nas combinagdes horizontais e verticais e ndo nas conglomeradas
ou concéntrica. Ja as economias de escala sdo mais facilmente obtidas na juncdo de duas
empresas situadas na mesma linha de negocio, ou seja, no tipo de fusdo-horizontal, uma
vez que o custo unitario médio dos produtos fabricados e vendidos decresce a medida que

a producdo e as vendas aumentam.
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10.11. Problemas e teoria da agéncia

Existem conflitos de interesses entre gestores e acionistas e as fusdes e aquisi¢cdes tendem a
resolver esse problema, uma vez que podem conduzir a substituicdo de gestores. Quando
o0s interesses dos gestores sdo prioritarios, a fusdo pode causar perdas para 0s acionistas.
De acordo com Shleifer e Vishny (2003 apud Badik, 2007)%, a atividade de M&A resulta
de problemas de agéncia quando os mercados estéo otimistas. Segundo Ferreira (2002), os
problemas de agéncia sdo cada vez mais frequentes em empresas de grande dimenséo e
com relevante dispersdo de capital, onde os gestores possuem pequenas participacdes no
capital das empresas e perseguem objetivos que estdo mais ligados aos seus interesses de
gestdo do que aos dos restantes acionistas. Além disso, muitos gestores tendem a
apresentar elevados niveis de gastos e regalias. Dada a elevada dispersdo do capital
acionista, os acionistas ndo conseguem controlar a situacdo, utilizando as aquisi¢fes para
correcéo destas distorgOes. Estes problemas assumem maiores amplitudes em empresas de
elevadas dimensées. Mueller (1969 apud Steiner, 1975)% defende que os objetivos de
maximizacdo do crescimento conduzem os gerentes a procurar fusées mesmo quando nao

existem sinergias externas para explorar.
10.12. Avaliacdo do mercado

Apesar do mercado determinar o justo valor da empresa, existem situacbes em que as
empresas podem estar subavaliadas. Esta diferenca surge devido a assimetrias de
informacao, ou seja, quando os gestores ou algum potencial comprador possui informacdes
sobre o verdadeiro valor da empresa, que ndao sejam acessiveis a outros agentes do
mercado. A existéncia de assimetrias de informacao conduz a que as aquisi¢es possam ser

feitas por precos superiores aos do mercado, mas ainda assim inferiores ao valor real.
10.13. Redistribuicao ou reaplicacao estratégica de recursos ou de meios

Ao aplicar estratégias de reestruturacdo, certas empresas vendem alguns do seus ativos ou
compram empresas subavaliadas para venda posterior. Neste caso, passam a especializar-se

num menor nimero de produtos, refletindo assim uma reaplicacéo de recursos.

2 gShleifer, A. & Vishny, R. W. (2003). Stock market driven acquisitions. Journal of Financial Economics,
70 (3), 295 - 311

21 Mueller, D.C (1969). A Theory of Conglomerate Mergers. Quarterly Journal of Economics, 83, 4,
November 1969, 643-659.
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10.14. Consolidacao do sector ou industria

Durante a crise financeira, ocorreram diversas fusdes em que bancos em faléncia foram
salvos pelos seus concorrentes maiores e mais fortes. Contudo, anos mais tarde verificou-
se também que ocorriam fusbes entre bancos em situacdo financeira favoravel que
procuravam alcancar economias de escala. Entre os anos de 1987 e 2008 nos Estados
Unidos, varios pequenos bancos fundiram-se e transformaram-se em bancos “super-
regionais”, cujo principal objetivo foi a reducédo de custos. Na Europa também se verificou
uma onda de fusdes entre bancos motivada pela sua necessidade em ganharem forca e
dimensdo para competirem no vasto mercado bancario Europeu. Brealey et al. (2014)
destacam como exemplos a fusdo do UBS com o Swiss Bank Corporation em 1997, o BNP
com o Banco Paribas e 0 Hypobank com o Bayerische Vereinsbank em 1998, o Banco
Santander e o Banco Central Hispanico em 1999, o Unicredit e a Capitalia em 2007 e o

Commerzbank e o Dresdner Bank em 2009.

Segundo Pinto (2016), apesar de existirem motivaces proprias para cada fusdo ou
aquisicdo, tanto os choques regulatérios e econémicos como a obtencdo de economias de
escala beneficiam as empresas envolvidas, mas podem ter consequéncias negativas para 0s

seus trabalhadores.

Gugler et al. (2002) analisaram os efeitos das fusdes por todo 0 mundo, desde 1987 a 2002,
e concluiram que 56,7% das fusdes resultam em lucros mais elevados, mas em vendas mais

reduzidas que as projetadas, apds 5 anos.

Lehto e Bockerman (2008) desenvolveram um artigo que analisa os efeitos das fusfes e
aquisicoes, na empregabilidade, em todos os sectores da Finlandia, durante o periodo de
1989 a 2003. Detetaram que as fusGes e aquisi¢cdes transfronteiricas conduzem a uma
reducdo do numero de empregos no setor industrial. Concluiram ainda que as M&A entre
empresas nacionais tém efeitos negativos no emprego em todos 0s sectores mas destacam
que a descoberta mais importante € que a maioria das mudancas de propriedade conduzem
a redugdes do emprego. Como explicacdo para o sucedido, 0os autores sugerem que a
mudanca do controlo da empresa numa operacdo de M&A oferece a oportunidade a nova
equipa de gestdo de renegar determinados contratos de trabalho que constituiram

obstaculos para as demissoes.
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Motta (2004) analisou os efeitos das fusdes horizontais no bem-estar, através de dois casos.
O primeiro caso acontece quando a fusdo permite a empresa funcionar de forma unilateral
no mercado, permitindo-lhe aumentar os precos. No segundo caso, a fusdo favorece o
conluio na indUstria ou o joint dominance®. No primeiro caso, Motta conclui que através
da fusdo existe um aumento do poder de mercado das empresas fundidas, aumento dos
precos e uma reducgéo do excedente do consumidor e do bem-estar total. No segundo caso,
existem duas razdes pelas quais a fusdo pode favorecer a criacdo de resultados colusivos. A
primeira é que uma fusdo, por definicdo, reduz o nimero de empresas independentes.
Assim quanto menor o numero de empresas participantes no mercado, maior a
possibilidade de colusdo, tornando-se mais provavel que a fusdo traga um aumento dos
precos. A segunda razdo é que uma fusdo pode dar origem a uma distribuicdo mais
simétrica dos ativos, o que torna o equilibrio colusivo mais provavel. A primeira fusao
onde a Comissdo Europeia usou joint dominance foi a Nestlé/Perrier. Em 1991, uma
empresa italiana pertencente a familia Agnelli lancou uma oferta de aquisicdo da empresa
francesa Perrier que operava na industria da agua mineral. A Nestlé, multinacional Suica,
apresentou uma contraproposta, apos ter realizado um acordo com a BSN, empresa
francesa de comida, e ganhou a batalha. Conforme os termos acordados, a Nestlé vendeu a
Volvic, marca de dgua da Perrier, a BSN. Apds uma investigacdo detalhada, a Comissdo
Europeia decidiu que a operacdo resultou em joint dominance do mercado de dgua mineral
em Franca pela Nestlé/Perrier e BSN (Motta, 2004).

Como fatores externos que conduziram a operacdes de M&A e conduziram a mudangas no
sistema bancério, Badik (2007) apresenta a desregulamentacdo e a liberalizacdo dos
servicos financeiros interligados com a evolugdo tecnoldgica. A titulo de exemplo, a
introdugdo da segunda diretiva do conselho relativa as instituicdes financeiras veio
proporcionar a oferta de servicos por toda a unido europeia ou a criagdo de agéncias sem
necessidade de autorizacdo adicional, contribuindo para a eliminacéo das barreiras entre 0s
paises e possibilitando a entrada em mercados estrangeiros. Esta mudanca conduziu a um
aumento dos processos de M&A além-fronteiras. Os processos de M&A sdo também
exponenciados pelos desenvolvimentos industriais e tecnol6gicos, nomeadamente pela

reducdo dos custos informaticos e o progresso das telecomunicacdes.

2 Quando um pequeno nimero de grandes empresas coordena 0 Seu comportamento no mercado,
dominando-o através de precos supracompetitivos.

47



Na Unido Europeia, a criacdo da moeda Unica proporcionou a ocorréncia de mais processos
de M&A no sector bancario de forma a ganhar vantagens competitivas e a atividade
internacional tornou-se muito atrativa para o sector. Badik (2007), através de um estudo
publicado pela Deloitte em 2005, indica outros aspetos fundamentais para as M&A além-
fronteiras como, por exemplo, a harmonizacdo dos sistemas legais e 0 desvanecimento da

defesa do produto nacional.

Desde meados dos anos 90, tanto os bancos da Europa Ocidental como americanos tém-se
focado em expandir a sua rede geografica para os paises da CEE, cujo objetivo é absorver
oportunidades de negdcio atrativas (Badik, 2007). Lanine e Vennet (2007 apud Badik,
2007)* defendem duas hipéteses para esta decisdo. A primeira hip6tese é que os bancos da
Europa Ocidental adquirem bancos ineficientes na CEE e transferem para 0s mesmos as
suas tecnologias e técnicas de gestdo mais avancadas. A segunda hipotese esta relacionada
com a quota de mercado, defendendo que a aquisicdo ndo tem preocupacdes com a
eficiéncia nem com o lucro. Os autores detetaram uma correlagdo positiva entre a quota de
mercado e a probabilidade da empresa ser um alvo para a fusdo. Os bancos da Europa

Ocidental procuram assim adquirir bancos com maior quota de mercado.

De acordo com Kowalik et al. (2015), as fusdes resultam em regra em bancos mais
eficientes e um sistema bancéario mais solido. Isto poderd permitir um maior acesso a
crédito a um menor custo, 0 que se torna benéfico para a comunidade. Contudo, se as
fusBes tornarem a estrutura bancéria local menos competitiva e reduzirem o acesso da
comunidade aos servicos e ao crédito bancario, os beneficios, atras mencionados, deixam
de existir. Desta forma, existem agéncias de regulacdo que analisam os processos de fusao

e ndo aprovam aqueles que podem colocar em risco a competitividade do mercado.

No estudo sobre o impacto das fusbes bancérias aplicado ao sistema portugués, Bonfim,
Barros, Kim e Martins (2011) verificaram que as fusdes contribuem para um decréscimo
da taxa de juro dos empréstimos, mais acentuado do que o que seria previsivel. O aumento
das concentracGes bancarias em Portugal foi mais acentuado em 2000, quando os sete
maiores grupos bancarios a operar nessa época, participaram num elevado numero de
operacOes de M&A. Em Marco de 2000, o Banco Comercial Portugués (BCP) adquiriu o
Banco Pinto e Sotto Mayor (BPSM), o Banco Totta e Sotto Mayor Investimento adquiriu a

Caixa Geral de Depositos, e o Credito Predial Portugués (CPP) foi adquirido pelo Banco

% Lanine, G. & Vennet, R. V. (2007). Microeconomic determinants of acquisitions of Eastern European
banks by Western European banks. Economics of Transition, 15(2), 285-308.

48



Totta e Agores (BTA). No final do ano, o grupo espanhol Santander adquiriu o BTA.
Apesar do crescimento da concentragdo do sector bancério, a mesma continua a ndo ser
alta quando comparada com outros paises da Europa como Itdlia ou a Dinamarca. Na
Unido Europeia, a integracdo econdmica e financeira entre os Estados Membros contribuiu
para esta tendéncia, em particular com o alargamento para os paises da Europa Central e
Oriental, que proporcionou oportunidades atrativas para os bancos expandirem as suas
atividades. A dimensdo destes processos provocou fortes alteracdes no sistema bancério
portugués, com impacto no equilibrio dos mercados de crédito. Bonfim, Barros, Kim e
Martins (2011) analisaram os impactos pos fuséo atraves de duas metodologias. A primeira
metodologia envolve a comparacdo das variaveis relevantes antes e apés a fusdo. Uma vez
que esta metodologia tem a limitacdo de ndo considerar alteracdes enddgenas na estrutura
do mercado, utilizaram outra metodologia que combina o equilibro pré-fusdo com as
caracteristicas do ambiente pds-fusdo. Com esta segunda metodologia, é possivel estimar
as taxas de juro dos empréstimos e os fluxos de crédito que poderiam ocorrer caso o
equilibrio pré-fusdo ndo se alterasse. Os autores aplicaram a segunda metodologia ja
abordada por estes autores num artigo de 2010, a onda de fusdo de 2000 no sistema
bancario portugués. O estudo determina os fluxos de crédito e variacfes das taxas de juros
dos empréstimos, distinguindo o impacto destas alteragdes nas familias e nas sociedades
ndo financeiras. Comparando com o cenario pré-fusdo, as fusdes parecem aumentar o
montante de crédito concedido as empresas e reduz a capacidade de acesso ao crédito das
familias. Além disso, a onda de fusdo provocou uma forte reducéo das taxas de juros, mais
do que previsto, beneficiando os clientes.

Focarelli, Panetta e Salleo (2002) concluiram que as fusbes aumentam o return on equity
(ROE), mas também aumentam o0s custos com pessoal. Afirmam ainda que as fusbes
contribuem de forma positiva para os lucros a longo-prazo, dado que reduzem de forma

permanente o nimero de empréstimos de ma qualidade.

Altunbas e Marques (2008) defendem que a melhoria da performance dos bancos apds os
processos de fusdo é mais acentuada quando os bancos envolvidos na fusdo tém
caracteristicas semelhantes. Outros autores, tais como Berger, Demirgug, Levine e
Haubrich (2004), Cerasi Chizzolini e Ivaldi (2010), Craig e Santos (1997) e Gowrisankaran
e Holmes (2004) indicam que as fusdes podem reduzir os custos e melhorar a alocacdo dos
recursos. Cabo Valverde e Humphrey (2004) revelam que as fusdes devem reduzir os

custos, aumentar o seu return on assets (ROA) e melhorar a utilizacdo dos recursos.
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Defendem ainda que 0 processo tera mais sucesso se ocorrer em larga escala, scale effect, e
se for iniciada por um banco que j& tenha estado envolvido num processo de fusdo,

learning effect.

Bonfim et al. (2011) defendem que «[...] bank mergers may have important implications
for financial stability, as they lead to changes in market power, concentration and
competition.» (Bonfim et al., 2011:138). Mais competicdo pode implicar a erosdao do
excedente que os bancos obtém da escolha da qualidade dos mutuarios. Esta situacdo pode
conduzir a uma perda de qualidades dos portfolios de crédito dos bancos (Chan,
Greenbaum e Thakor, 1986 apud Bonfim et al., 2011)**,

Outros autores como Hellman, Murdock e Stiglitz (2000) e Repullo (2004) encontram
evidéncia de relacdo entre o poder de mercado e o risco do banco. Quanto maior o valor da
marca e do banco, maior o seu poder de mercado. Beck, Demirguc-Kunt e Levine (2006)
verificaram que quando o sistema bancéario estd mais concentrado, existe uma menor

probabilidade de crises.

Craig e Santos (1997) analisaram o sistema bancario americano e detetaram que uma maior
concentracdo permitia o aumento da diversificacdo do risco, diminuindo o risco individual.
Contudo, a reducdo do risco do sistema bancario pode ser compensado por um aumento do
perigo moral do problema too-big-to-fail. Desta forma, se os bancos acreditarem que serdo
socorridos caso estejam numa situacdo de faléncia, podem ter incentivos a assumir riscos

eXCcessivos.

Jiménez, Lopez e Saurina (2007) detetaram uma relacdo negativa entre o poder de mercado
dos bancos espanh6is no mercado de crédito e a assuncdo de risco por parte dos mesmaos.
Esta ¢ a visdo “competition-fragility”, a mais tradicional, que sugere que bancos com mais
poder de mercado sdo geralmente menos expostos ao risco. Por outro existe a teoria
alternativa “competition-stability” que defende que o poder de mercado aumenta o risco do

portefélio de crédito.

Bonfim et al. (2011) defendem ainda que é importante analisar o impacto das fusGes dos
bancos nos clientes, uma vez que podem afetar negativamente os mutuarios, em particular
guando se tratam de pequenas e médias empresas, com forte dependéncia dos fundos

bancarios e que trabalham com um reduzido nimero de bancos. Numa amostra de

?* Chan, Y., Greenbaum, S. & Thakor, A. (1986). Information reusability, competition and bank asset
Quality. Journal of Banking and Finance, 10, 243-253.
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empresas italianas, Bonaccorsi di Patti e Gobbi (2007) detetaram que as fusdes dos bancos
podem ter efeitos negativos no crédito.

Bonfim et al. (2011) determinam que depois das fusdes, os fluxos de crédito sdo maiores
do que na fase pré-fusdo, tanto para as familias como para as empresas. Verificam também
que ha uma reducdo da taxa de juro apos as fusGes. Esta diminui¢do € mais acentuada para
0s bancos diretamente envolvidos no processo, 0 que podera estar relacionado com ganhos
de eficiéncia e informacdo. Para as empresas, 0 volume de crédito concedido apds as
fusBes aumenta e as taxas de juro diminuem. O estudo defende que néo ha conluio entre o0s
bancos. Berg and Kim (1998) defendem que as empresas tém mais facilidade que qualquer
outro cliente em mudar de banco, 0 que conduz a um aumento da competi¢do entre as
instituicGes bancarias. Por sua vez, Degryse, Masschelein & Mitchell (2011) mostram que

as empresas podem beneficiar da mudanca de banco apoés a fuséo.

Berry e Pakes (1993) defendem que modelos estaticos ndo tém em consideracdo reacdes de
longo prazo das empresas fundidas e ndo fundidas.

Impacto das M&A sobre os trabalhadores

Nos processos de M&A ocorre a integracdo de colaboradores com fungdes similares nos
departamentos da empresa absorvente. Assim é necessaria uma especial atencdo por parte
do Departamento dos Recursos Humanos para que os colaboradores sejam bem recebidos e
caso se verifique um excesso de pessoal ou duplicacdo de funcdes, se encontre o correto
encaminhamento para cada um, alocando-as em &reas com maior escassez de pessoal ou

onde se verifique que podem ser uma mais-valia.

Larsson e Finkelstein (1999 apud Pinto, 2016)% detetaram que as operacdes de M&A
provocam, geralmente, nos funcionarios das empresas adquiridas experiéncias de stress,
impactos negativos na carreira e choques culturais nos meses apds a fusdo ou aquisicao.

Estas situacdes conduzem a clima de hostilidade e insatisfacdo.

2 Larsson, R. e Finkelstein, S. (1999), Integrating Strategic, Organizational, and Human Resource
Perspectives on Mergers and Acquisitions: A Case Survey of Synergy Realization, Organization Science,
10(1), 1-26.
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Impacto sobre a performance operacional

Em termos operacionais, ap6s um processo de M&A espera-se uma melhoria do nivel de
eficiéncia e performance, atraves da utilizacao 6tima de recursos. «A performance pode ser
melhorada também através de um incentivo a troca de informacéo entre as empresas, que
seja essencial para obtencdo da vantagem competitiva no mercado, principalmente no que
toca a industria tecnoldgica.» (Sanches, 2015:90)

11. Quem mais ganha com as fusfes?

Segundo Cornett, McNutt e Tehranian (2006 apud Kowalik et al., 2015)%, as fusdes
podem ser particularmente benéficas para bancos com tipos de negdcio e geografias
semelhantes uma vez que menos recursos Sao necessarios para responder as necessidades

da atividade conjunta.

Brealey et al. (2014) defendem que num processo de fusdo, os vendedores ganham mais
que os compradores na maioria dos casos. Andrade, Mitchell and Stafford (2001)
encontraram evidéncias que demonstram um ganho de 16% para 0s acionistas da empresa
vendedora apds o anuncio da oferta de aquisicdo. O valor conjunto das empresas apos a
fusdo aumenta 2% em média. Contudo, o preco das acdes da empresa adquirente diminui,
em média. De acordo com Brealey et al. (2014) por se tratar de médias sdo valores
influenciados por valores extremos. Por exemplo, a Hewlett- Packard pagou um prémio de
230% pelo stock de acGes da 3Par, o equivalente a 1,5 bilides de ddlares, de forma a ganhar

a batalha de aquisigéo.

Brealey et al. (2014) questionam «Why do so many firms make acquisitions that appear to
destroy value?» (Brealey et al., 2014:827). Os autores defendem que muitas vezes 0s
gestores sd@o levados pelo excesso de confianca, considerando que sabem gerir melhor a
empresa adquirida do que o gestor existente. Por outro lado, quando o mercado ndo esta a
crescer, a melhor forma de expansdo da empresa € através da fusdo com outra. Esta acdo
pode ser vista pelos investidores de forma negativa, interpretando-a como uma estagnacgao

do mercado, e desta forma, podendo conduzir a queda do valor da empresa.

Os autores questionam ainda «Why do sellers earn higher returns?» (Brealey et al.,

2014:827). Em primeiro lugar, em diversos processos de fusdo, a empresa adquirente tem

% Cornett, M.M., McNutt, J. J.& Tehranian, H. (2006). Performance Changes around Bank Mergers:
Revenue Enhancements versus Cost Reductions. Journal of Money, Credit and Banking, 38 (4), 1013 — 1050.
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uma dimens&o tdo elevada que mesmo beneficios liquidos relevantes ndo se iriam destacar
no prego das suas ages. Em segundo lugar, as véarias empresas que vdo entrando na

competicdo para adquirir a empresa alvo, proporcionam ganhos a favor da mesma.

Destaca-se novamente a importancia das sinergias - sO existe ganho econdémico com a
fusdo se as duas empresas valerem mais juntas do que separadas. Num processo de fuséo e
aquisicdo é importante ter em conta que o valor da empresa a adquirir ndo é igual ao
montante pago pela aquisicdo dessa mesma empresa e o custo da fusdo é a diferenca entre
estes dois valores. Desta forma, o valor atual liquido da fusdo corresponde a diferenca

entre 0 ganho e o custo.

12. Problemas associados as M&A

12.1. Choques culturais

Segundo Deely (2016), ndo avaliar a adequacdo cultural € uma das razdes pelas quais
muitas fusGes bancérias falham. Durante todo o processo de fusdo e aquisicdo, deve-se

comunicar e verificar se os colaboradores da empresa se estdo a adaptar a mudanca.

Um dos exemplos mencionado por Brealey et al. (2014) situa-se na industria automovel,
com a fusdo entre a Daimler- Benz e a Chrysler que nos primeiros anos gerou diversos
conflitos. Enquanto os gestores alemées elaboravam as suas decisdes com base na anélise
dos numeros e da informacdo, os americanos abordavam diretamente os engenheiros ou
outros especialistas no terreno. A decisdo alema envolvia muita burocracia. Em contraste, a
versdo americana atribuia autonomia aos colaboradores intermédios que podiam agir por
iniciativa propria, sem aguardar por uma decisdo superior a maioria das vezes. Os
americanos ganhavam duas a trés vezes mais que os alemdes mas 0s seus gastos de
representacdo e deslocacfes eram controlados de forma mais rigorosa. A dificil integracéo
cultural pode provocar um ambiente de tensdo que prejudica todo o processo de fuséo e no
exemplo apresentado sobre a Daimler Benz e a Chrysler termina com a separacdo das duas

empresas passado nove anos.
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12.2. Incapacidade de realizar economias de escala ou sinergias

Apo6s a fusdo, algumas empresas mantém um conjunto de atividades separadas, por
exemplo diferentes unidades de producgdo, centros de investigacdo e departamentos

comerciais, 0 que pode levar ao acréscimo do quadro administrativo e custos relacionados.
12.3. Fuga de clientes

Os clientes podem abandonar a empresa com quem trabalham por ndo quererem
relacionar-se com a empresa adquirente. No sector bancéario, especialmente na aquisicdo de
bancos pequenos € importante analisar o impacto emocional causado nos clientes que estao
habituados a uma instituicdo mais pequena e de maior proximidade. Desta forma é
essencial perceber a reacdo do cliente ao processo de fusdo e ter uma atitude de
comunicacdo regular e cuidadosa com o mesmo. Desde a mudanca da plataforma
tecnoldgica até aos novos produtos financeiros, o cliente pode sentir-se afetado

negativamente e o gestor deve estar atento a estas situagdes (Deely, 2016).
12.4. Diversificagao versus Core Business

Né&o esta comprovado que os investidores estejam dispostos a pagar um prémio por uma
empresa diversificada. A diversificacdo pode ser um risco. De acordo com Brealey et al.
(2014), ha ainda situacBes em que a empresa adquirente avalia de forma exagerada o
inventario ou subestima o0s custos de renovacao da imagem e equipamento. Nestes casos,
apesar de existirem ganhos com a fusdo, o comprador perde porque paga um preco

demasiado alto pela empresa alvo.

De acordo com Bastardo e Gomes (1989), para que uma operacao de M&A tenha sucesso é
necessario possuir poder de antecipagdo, uma cuidadosa sele¢do da empresa-alvo, poder de
argumentacdo junto dos sécios ou acionistas, transparéncia de atuagdo, correcéo,
honestidade e sigilo, informacdes em quantidade e qualidade e avaliagdo dos riscos

inerentes a operagao.

13. Analise dos riscos da atividade de M&A

Dos mais variados riscos associados, como riscos econdmicos, risco de contra ataque da

concorréncia, juridicos, sociais, fiscais e de gestdo, um fator determinante para o éxito
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deste tipo de operacBes é a correta avaliacdo da empresa-alvo. E importante analisar a

capacidade da empresa em gerar cash flows futuros e verificar o nivel de endividamento da

mesma que possa pér em risco os capitais proprios. Um bom exemplo de um caso mal

gerido foi a aquisi¢cdo da American Motors pela Renault em 1975, onde anos mais tarde

esta Ultima assumiu grandes prejuizos, levando a venda da empresa americana e pondo em

causa a sua propria existéncia. Outro dos problemas que pode surgir é o da lideranca, uma

vez que deixam de existir duas equipas de gestao para passar a haver apenas uma.

Segundo Bastardo e Gomes (1989) existem dois tipos de metodologias possiveis a adotar

numa operacao de M&A: a metodologia de audito e a metodologia de consultoria.

A Metodologia de Audito procura analisar as seguintes areas da empresa-alvo:

Tabela 2 - Areas analisadas na metodologia de Audito

AREAS

Pontos de Analise de Diagndstico

Estrutura Organizacional

- Objetivos de curto e de medio/longo prazo;
- Estratégia seguida nos Gltimos anos;

- Estrutura organizacional — organigrama, relac6es
hierarquicas e de staff, delegacdo de autoridade e de
responsabilidades;

- Qualidade do management;

Pessoal

- Média etaria do quadro profissional,

- Rotacdo do pessoal por diversos postos de trabalho;
- Formacéo profissional;

- Taxa de absentismo;

- Conflitos pessoais e litigios;

- Evolucéo salarial dos ultimos anos;

Producéo

- N° de produtos;

- Estrutura dos custos de producdo;
- Valor de producdo;

- Rendibilidade por produto;

- Concecgdo, investigacdo e desenvolvimento de
produtos;

- Tecnologias utilizadas e tendéncias;
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Producéo (cont.) - Produtividade;

- Vida util dos equipamentos;

- Valor das compras de matérias-primas;

- Politica de stocks;

- Taxa de utilizacdo de mdo-de-obra e do equipamento;

- Andlise dos desvios do consumo e de fabricacdo entre
orcamento e realidade;

Comercial - Quota de mercado de cada produto;

- Homogeneidade produto/canal de distribuicdo/canal de
promocao;

- Controlo dos saldos de clientes;
- Analise do prazo médio de recebimentos;
- Qualidade da forca de vendas;

- Tendéncia da procura, da estrutura de produtos e de
mercados;

Financeira - Andlise do equilibrio financeiro de curto prazo
(liqguidez) e de médio/longo prazo (solvabilidade,
autonomia financeira e endividamento);

- Analise da rendibilidade (vendas, capitais préprios e de
investimento);

- Evolucdo do volume de negdcios nos ultimos anos;
- Programa de investimentos futuros;

- Verificacdo do cumprimento dos objetivos;

- Perspectivas estratégicas.

Fonte: Bastardo e Gomes (1989: 47)

Esta analise de pontos fortes e fracos pode ajudar a aferir potencialidades e recursos
disponiveis que poderdo solucionar algumas deficiéncias, sem que exista a necessidade de

recorrer a uma politica de M&A.

A metodologia de consultoria envolve especialistas nas areas econdémica, financeira e
juridica, considerando a elevada complexidade de uma fusdo ou de uma aquisicdo

originada pelo elevado nimero de tarefas e pelo seu detalhe. (Bastardo e Gomes, 1989)

Segundo Bastardo e Gomes, uma operacdo de M&A é formada fundamentalmente por

nove fases:
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Fase 1 — Definigdo da estratégia de M&A. Quais 0s objetivos a alcancar com a fuséo ou
aquisicao;
Fase 2 — Procura de empresa-alvo de aquisi¢do ou fusdo. E realizado um levantamento

exaustivo dos potenciais candidatos e selecionada a melhor opcao para o comprador;

Fase 3 — Auditoria prévia de aquisicdo. Fase de pré-analise econdmica, financeira e

juridica das empresas selecionadas, excluindo as que ndo reinem os requisitos necessarios;

Fase 4 — Avaliacdo de empresas. Existem diversos métodos de avaliacdo: indireto, direto
ou goodwill?’, anélise dos fluxos de caixa atualizados (discounted cash flows — DCF),
maltiplos de valor patrimonial (net asset value — NAV), indicadores do valor da acdo no
mercado de capitais (price earning ratio, dividendo por acdo, valor contabilistico, cash-

flow por acdo, racio preco/cash flow);

Fase 5 — Montagem da operagdo. O financiamento da transacdo pode ser realizado de
diversas formas: um aumento do capital social da empresa oferente, langamento de um
empréstimo obrigacionista com um periodo de vida util entre cinco a sete anos ou

empréstimo de médio/longo prazo;

Fase 6 — Negociacdo. Fase onde devem ser seguidas 3 regras principais: envolvimento de
varios especialistas, a empresa-alvo deve prestar toda a informacdo necessaria ao

esclarecimento de davidas e a negociacao deve ser rapida;

Fase 7 — Realizacdo da operacdo onde € necessario preparar um bom sistema de

comunicacdo financeira;
Fase 8 — Auditoria de controlo, com defini¢do do prego de aquisi¢éo;

Fase 9 — Analise estratégica. Formulacdo da estratégia da empresa apds a operacao de
M&A: ajustamento de produtos e mercados; mudancgas na equipa diretiva; ajustamento do
quadro de funcionarios; planeamento das atividades da empresa (area comercial, de
producdo, finangas, pessoal), elaboracdo dos diversos orgcamentos (vendas, producdo,

custos) e definicdo de uma estratégia para o futuro.

2t Definicdo do goodwill segundo Brealey et al. (2014): the difference between the amount paid for a firm in
a merger and its book value.
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14. Como avaliar a empresa a adquirir? Trabalhos

preparatorios de avaliacéo

A andlise da situacdo financeira da empresa deverd ser feita através do balanco e da
demonstracdo de resultados, sendo que sdo estes os documentos sintese que melhor
refletem a situacdo de uma empresa. No entanto muitas vezes surge a necessidade de
efetuar uma auditoria no sentido de compreender a informagdo constante nestes

documentos e apurar se existe algum erro de contabilizag&o.

Segundo Silva (2015), um dos aspetos mais importantes nas fusdes e aquisicdes sdo as
avaliacdes fidveis das empresas, pois sdo estas que definem o preco de aquisi¢do. Entre os

diferentes modelos de avaliagdo referem-se os seguintes:

e Modelos com base no balanco patrimonial: estimam o valor dos ativos da
empresa. Nestes casos, o valor da empresa estd centrado no seu balanco
patrimonial, é estético, ou seja, ndo contempla a evolucdo futura da empresa e
ndo tem em conta fatores como o0 posicionamento no mercado, 0S recursos

humanos e os problemas organizacionais;

e Modelos baseados na demonstracdo de resultados: determinam o valor da
empresa a partir do volume de vendas, lucros e outros indicadores de
resultados. Incluem-se nesta categoria modelos baseados no PER (price earning

ratio) onde o preco de uma agdo é um multiplo dos resultados gerados;

e Modelos baseados no rendimento atualizado: é considerado o valor da empresa
com base em rendimentos futuros atualizados ao momento atual. Entre as varias
perspectivas de rendimentos, ja Miller e Modigliani (1961) consideravam as

seguintes:

- Os dividendos (the stream of dividend approach): o valor ¢ calculado pela
atualizagdo de dividendos futuros. Esta avaliacdo €, normalmente, mais
relevante para participagdes minoritérias, pois o rendimento esperado dos
acionistas baseia-se nos dividendos e nas mais-valias realizadas pelo potencial

crescimento;

- Oportunidades de crescimento futuro (the current earnings plus future
investment opportunities): considerando ndo so6 a rendibilidade atual da empresa

como as oportunidades de investimento no futuro;
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- Os lucros (the stream of earnings approach): designado por income approach
utilizando a atualizacdo dos resultados normalizados ou por multiplicagcéo de
um fator aos resultados normalizados. Acaba por ser a avaliacdo por aplicacao
de um multiplo aos resultados operacionais ou aos resultados liquidos, sendo
mais utilizada para PME’s. Segundo Miller e Modigliani (1961), este método
peca pelo facto de ndo tomar em consideracdo a necessidade de investimentos
adicionais necessarios para manter o nivel de resultados atuais. Deste modo nédo

€ um método aconselhado.

- Os lucros supranormais (excess earnings approach): estima-se o nivel de
rendimento exigido pelos investidores, que por comparagcdo com o rendimento

obtido, permite calcular o valor criado face ao capital investido na empresa;

Modelos baseados no goodwill: consideram os ativos da empresa de forma

estatica e quantificam o valor que a empresa pode gerar no futuro;

Modelos baseados nos fluxos de caixa: estimam os fluxos de caixa e é através

destes que atribuem um valor a empresa;

Modelos baseados na criacdo de valor: baseiam-se essencialmente no conceito
EVA (Economic Value Added), onde o valor da empresa é dado pela seguinte
formula:
Lucro econdmico
= capital investido
X (retorno sobre o capital investido

— custo do capital investido)

De forma a obter valores de avaliacédo fiaveis, os profissionais desta area recorrem a uma

combinagdo dos varios modelos acima mencionados. A dificuldade na obtencdo do valor

estd no tamanho da empresa e no tipo de industria. Em relacdo as Pequenas e Médias

Empresas (PME), a avaliacdo acaba por se basear segundo Silva (2015) na atualizacdo dos

fluxos de caixa futuros, onde para tal é necessario calcular uma taxa de desconto. Segundo

Damodaran (2002: 214 apud Silva, 2015)%, «O valor de uma empresa é o valor presente

dos seus fluxos de caixa previstos ao longo da sua vida.». Entre os modelos de fluxos de

caixa mais utilizados estdo o fluxo de caixa livre (free cash flow), fluxo de dividendos, o

equity cash flow e o capital cash flow.

%8 Damodaran, Aswath (2002). A face oculta da avaliaco. Sdo Paulo: MakronBooks
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O custo médio ponderado de capital (WACC — weighted average cost of capital) é a taxa
de desconto, usada para converter o futuro free cash flow em valor presente para todos os
investidores. E visto como um custo de oportunidade de investimento para os investidores

que optam por ser remunerados por esta empresa, em detrimento de outra.

De acordo com o estudo de Ferreira (2002: 101), serdo analisados com maior detalhe os

seguintes modelos de avaliacdo:

- Tradicionais baseados no valor contabilistico ou histdrico, no valor patrimonial e no valor

substancial;
- Métodos compostos com a inclusdo do goodwill;
- Avaliacdo relativa por comparacéo através de multiplos;
- Com atualizacdo de valores de tesouraria futuros (discounted cash flows)
e Pelos dividendos distribuidos;
e Pelos fluxos livres de tesouraria (free cash flows)
e Pelos valores econémicos acrescentados (EVA/MVA, CFROI, CVA)

- Valorizagdo com a utilizacdo de opcdes reais. A avaliacdo pela teoria das opcdes reais
(real option approach) reconhece que podem existir op¢oes associadas (embedded options)
a gestdo de ativos e que o valor da empresa pode ser superior ao apurado pelos métodos

referidos anteriormente.

De acordo com Ferreira (2002: 102), «Independentemente dos modelos a utilizar é ainda
necessario enquadrar os objetivos da aquisicdo.» Se o objetivo é a obtencédo de dividendos
correntes e a realizacdo de mais-valias, a aquisicdo sera do tipo minoritario, privilegiando
os dividendos futuros esperados e os lucros. Por outro lado, se a finalidade é o controlo da

organizacéo, entdo deve equacionar-se o valor da empresa numa perspectiva global.

14.1. Métodos tradicionais baseados no valor contabilistico ou histérico, no valor

patrimonial e no valor substancial

O valor da empresa na 6tica acionista € igual a diferenca entre os seus ativos — imobilizado,
existéncias créditos sobre terceiros, disponibilidades e outros - e as dividas contraidas e nao
liquidadas, aproximando-se do contexto contabilistico de capital préprio ou de situacdo
liquida. (Ferreira, 2002: 103)
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De forma a transformar a visdo contabilistica ou histérica para a econdmica sdo necessarias
algumas corre¢des. Em primeiro lugar, as tarefas de due diligence ajustando elementos de
forma a alcancar o balango e contas de resultados corrigidas ou a exatiddao de certos
maultiplos como o RAJI ou RAJIA. A due diligence consiste na pesquisa de informacéo
relevante sobre todos o0s recursos da empresa (ativos, passivos, tecnologia, pessoal,
situacdo juridica, etc.), oportunidades de negdcio e riscos associados ao passado, ao
presente e ao futuro da empresa que possam de alguma forma ter impacto sobre os fluxos
de caixa. No entanto estas tarefas variam consoante a dimensdo e conhecimento que se tem
do negdcio. As aproximacdes tradicionais permitem-nos obter o valor contabilistico, valor
do patrimonio liquido e ajustado e valor substancial. A due diligence deve contribuir para o
processo de avaliacdo e para elaboracdo do plano de integracdo da empresa apos a
aquisicdo. A referéncia a due diligence € um aspeto descurado pela maioria dos livros
academicos de avaliacdo, mas os grandes erros de avaliagcdo ocorrem ndo porque foi usada
uma taxa de atualizacéo errada, mas porque 0s gestores ndo se preocuparam em saber se 0

plano de pensdes estava devidamente financiado, se havia riscos ambientais, entre outros.

Segundo Neves (2002:3) «[...] o valor de uma empresa ou de um bem ¢é o resultado do
equilibrio entre o que os compradores estiverem dispostos a pagar pela aquisicao e 0 que

0s vendedores aceitarem como preco de venda perante as alternativas que tém.»
14.2. Meétodos com a incluséo do goodwill
Neves (2002:6) defende que

O goodwill corresponde ao ativo intangivel que resulta de: nome, reputacgdo, fidelidade
da clientela, localizacdo, produtos e outros factores que valorizam a empresa e ndo sdo
separaveis dela. O valor de goodwill (ou trespasse) apura-se pela diferenca entre o
preco de transacdo e o valor dos ativos e dos passivos avaliados individualmente ao
justo valor (isto é, o valor do capital préprio). O goodwill contabilistico (ou trespasse)
representa, assim, o excedente de preco relativamente ao justo valor dos ativos e dos

passivos.
Segundo Ferreira (2002:108),

[...] o goodwill corresponde ao excedente do valor total da empresa sobre o valor
substancial e tem subjacente a potencialidade de ganhos que acrescem ao valor do
patrimonio no ato de avaliagdo de uma empresa. Estd associado a elementos
intangiveis especificos da empresa, que ndo sdo visiveis no balango. Mas, 0 que esta

entdo por detras desta capacidade em elevar o valor da empresa?
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A gestéo eficiente de recursos humanos, materiais, entre outros. Assim o valor da empresa
¢ composto por duas componentes: a visivel, ou seja, o valor do patrimoénio liquido
ajustado e a invisivel, o goodwill. «Sempre que as empresas estdo cotadas em bolsa, 0s
investidores premeiam as equipas de gestdo fazendo subir as suas cotacdes. No caso de
empresas ndo cotadas, o goodwill vai sendo interiorizado no crescente valor da empresa.»

Ferreira (2002: 108). Matematicamente, o valor da empresa na Gtica acionista seré igual a:

Valor da empresa (6tica accionista)

= valor do patrimonio liquido ajustado + goodwill
Contudo, na 6tica da entidade surge como:

Valor da empresa (Optica da entidade)

= valor do ativo liquido ajustado + goodwill

O goodwill é deste modo um prémio pelo desempenho da empresa na criagdo de
riqueza e de valor. Mas sera este prémio aquele que é referido no ato de avaliacdo de
uma empresa para efeitos de aquisicdo ou fusdo por incorporagdo? Pode ser que sim
ou que ndo. Tal fica a dever-se ao facto de a avaliagdo de uma empresa para estes
efeitos ter de levar em conta os acréscimos de valor resultantes da nova combinag&o,

ou seja, as sinergias esperadas, algumas delas Unicas para cada combinacéo. (Ferreira,

2002:108)

Neste sentido, os efeitos de goodwill da fusdo fazem com que o célculo do valor de

aquisicdo seja obtido da seguinte forma:

Valor de aquisi¢do
= valor do patrimoénio liquido ajustado
+ goodwill inerente a empresa a adquirir + goodwill da fusao (sinergias)

+ outros factores inerentes anegociacio da aquisicio (coeréncia entre compradores, etc.)
14.2.1. Método Anglo-Saxonico

Neste método direto, o goodwill é determinado utilizando os resultados operacionais antes
dos encargos financeiros. No método indireto, a ldgica adotada é a de que o goodwill &

igual a metade do valor capitalizado do lucro supranormal.

O método da renda com periodo finito ou reduzida e o célculo do goodwill € uma variagdo
do método direto, uma vez que o goodwill é calculado com base num horizonte temporal

limitado e a remuneragédo dos ativos baseia-se no valor substancial.
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14.2.2. O goodwill e os critérios de contabilizacdo das fusdes e aquisi¢coes
Métodos de contabilizacao da fuséo:
As fusbes podem ser contabilizadas pelos seguintes métodos (Silva, 2015):

e Método de compra ou aquisi¢do (merger accounting): onde 0s ativos e passivos sao

registados pelo justo valor, reconhecendo-se o goodwill;

e Método de comunhdo de interesses (pooling of interests): os ativos e passivos sdo
registados pelos valores assumidos nas sociedades adquiridas, ndo existindo o

reconhecimento do goodwill;

O método da aquisicdo, mais antigo e tradicional, defende que a compra de uma empresa
ou da maioria do seu capital € uma transacdo de natureza financeira, onde a partir da data
da transacdo a empresa compradora comeca a usufruir dos resultados da aquisi¢do. As

principais caracteristicas deste método séo:

- Apenas apés a data da operacdo, os resultados da empresa adquirida sdo considerados

como distribuiveis e incluidos nas contas consolidadas;

- S0 serdo incluidos nas contas da empresa mée, os dividendos da empresa adquirida que
digam respeito a resultados apds a aquisicdo. Os que respeitem a fase anterior a aquisicao
séo considerados como pagamento de capital e devem ser reduzidos ao valor pago pela
aquisicéo.

- Na aquisicdo de uma empresa devem ser determinados 0s net assets, ou seja, a diferenca

entre os justos valores de cada um dos ativos identificaveis e das dividas a pagar.

- O principio da determinacdo do justo valor devera respeitar as normas vigentes em cada

pais.

- O goodwill da aquisigdo é a diferenca entre o preco pago pela aquisic¢do e o valor liquido

da empresa (fair value).

[...] o goodwill é o excesso do custo de concentragdo de atividades empresariais
acima do interesse do adquirente no justo valor dos ativos, passivos e passivos
contingentes. Deste modo, o goodwill adquirido numa concentracdo de atividades
empresariais representa um pagamento feito pelo adquirente em antecipacdo de
beneficios econdmicos futuros que ndo sejam capazes de ser individualmente

identificados e separadamente reconhecidos. (Silva, 2015:54).
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- Quando a aquisi¢do é paga total ou parcialmente através da emissdo de acdes da empresa
compradora, a diferenca entre o fair value dessas ac¢des e o seu valor nominal deve constar
no balanco consolidado como reserva de capital, geralmente como um prémio de emissao

de ac0es.

O método da comunhdo de interesses ou fusdo pura é segundo Ferreira, baseado na simples
unido de empresas e 0s respetivos acionistas, ou seja, a nova organizacdo é uma
combinacdo de empresas. Assim, nenhuma das empresas adquire a outra ou outras, nem
tera uma posicdo dominante. Neste método, a operacdo é efetuada através da emissdo de

novas acles e ndo existem interesses minoritarios.
As caracteristicas deste método sdo as seguintes:

- Todos os resultados da subsidiaria, antes e pds combinacdo sdo incluidos nas contas

consolidadas (reservas/resultados) e estao disponiveis para distribuicao.

- Os dividendos da empresa adquirida pela empresa-mae séo livremente distribuidos pelos
acionistas desta, que séo os acionistas das empresas anteriores.

- Os ativos e passivos sdo transferidos para a nova organizacdo pelos valores liquidos
contabilisticos, ndo sendo necessario calcular os justos valores. Neste método, ao contrario

do anterior, ndo se perde a informacéo histdrica sobre os valores imobilizados.

- O prego pago €é o valor nominal correspondente ao valor das acGes emitidas. As acbes sao

emitidas ao par e ndo existe necessidade de emissdo de prémio.

A maioria das combinacdes sdo tratadas pelo método da aquisicdo. No entanto, 0 método
da comunhdo de interesses é mais simples que 0 da compra, uma vez que 0s ativos podem
ser registados aos valores anteriores, sem a obrigatoriedade de os registar pelo justo valor e
ndo existe nenhuma referéncia a prémios de emissdo, dado que os elementos incorporados

sdo escriturados ao valor nominal.

De acordo com o Sistema de Normalizacdo Contabilistica, a concentragdo de atividades
empresariais deve ser contabilizada pelo método de compras. Contudo, quer a fiscalidade
quer o desenvolvimento das normas contabilisticas podem vir a considerar 0 método de

comunhdo de interesses.

Em 2001, o Financial Accounting Standards Board (FASB) definiu que para registar a
fusdo deve ser utilizado o método de compra. Adicionalmente, indicou que uma aquisicao

pode ser taxavel ou livre de impostos. Se o pagamento é feito em dinheiro, € taxavel, onde
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0s acionistas vendem as suas a¢les e pagam imposto sobre os ganhos. Se o pagamento €
feito maioritariamente através de acOes, entdo € livre de impostos e 0s acionistas trocam as
suas acdes antigas por umas novas semelhantes, ndo ha lugar a perdas ou ganhos. Depois
da aquisicdo livre de impostos, a empresa resultante da fusdo é taxada como se as duas
empresas tivessem estado sempre juntas. Quando se trata da aquisi¢do taxavel, as acbes da
empresa adquirida sdo reavaliadas e o diferencial é taxado como ganho ou perda. A

depreciacao fiscal é recalculada com base no valor das a¢6es da empresa fundida.

Segundo Ferreira (2002:117), «O goodwill é um ativo intangivel mas ndo ficticio. E um
ativo real e com valor, embora dificil de avaliar. “Goodwill should be valued but never
priced” — Lord Plender.» Distinguem-se dois tipos de goodwill: inerente e por aquisi¢do. O
inerente estd relacionado com capacidades e competéncias existentes no interior da
organizacdo, ndo sendo reconhecido nas demonstra¢fes financeiras. O goodwill por
aquisicdo corresponde a diferenca entre o valor pago pela empresa e 0 somatério dos justos
valores dos ativos e passivos identificaveis. O balan¢o de uma empresa a data de aquisi¢éo
ndo é normalmente um bom guia de orientacdo para o justo valor pois pode estar

influenciado pelas intengbes do comprador.
14.3. Avaliacao relativa — Comparacdo entre empresas. Utilizacdo de multiplos

A aplicacdo do conceito de avaliagdo relativa consiste em utilizar multiplos de forma a
valorizar uma empresa no interior de uma industria ou sector. Os pressupostos desta
utilizacdo sdo que as empresas escolhidas sdo comparaveis com a empresa a avaliar e que 0
mercado, em termos meédios, valoriza corretamente essas empresas. Os multiplos mais

utilizados séo:

- PER ou P/E ratio (price to earnings) — valor de Mercado/resultados
- PEG ratio (price earnings to growth)

- Enterprise value?®/Vendas

- Enterprise value/ Cash flow operacional

- Valor de Mercado / valor liquido contabilistico (price/book value)

- Valor de mercado/vendas (price/ sales)

2 O enterprise value definido como o valor de mercado do capital préprio acrescido do valor contabilisticos

da divida, menos os valores de caixa e seus equivalentes.
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- EBIT ou RAJ - resultados antes de juros e impostos
- EBITDA ou RAJIm — resultados antes de juros, impostos e amortizagdes
- Enterprise value / EBIT ou EBITDA

«Sempre que um multiplo é usado, estdo ai implicitos pressupostos sobre a industria,
crescimento dos resultados e das atividades, risco e politica de distribuigdo de dividendos
(dividend payout). Assim, um multiplo ¢ uma funcéo explicita de uma ou mais destas
variaveis.» (Ferreira, 2002: 130). No entanto, a avaliacdo atraveés de mdaltiplos € um
processo mais simples e rapido do que outros mais elaborados, assentando num menor

ndamero de pressupostos.
14.3.1. O PER ou P/E ratio como método de avaliacdo

Na utilizacdo do método P/E para avaliacdo, Alford (1992 apud Ferreira, 2002) *° afirma
que os resultados sdo mais eficazes quando as firmas comparaveis sdo selecionadas com

base na industria e, ndo tanto, com base na dimensao ou no crescimento dos resultados.

Trata-se de um método de avaliagdo comum sempre que € possivel tomar decisBes sobre a
politica de dividendos a distribuir ou resultados a reter. Define-se um valor a atribuir ao
P/E, com base na média ou mediana dos P/E das empresas relacionadas da amostra

multiplicada pelos resultados por acdo (EPS- earnings per share).

Do ponto de vista do analista de mercado, o PER define-se como a relacéo entre o precgo de

uma acdo no mercado (Pm) e os resultados por acdo (EPS).

Pm

PER = —
Como os resultados por acdo sdo obtidos da informacdo da contabilidade e sao
independentes da politica de distribuicdo e de retencdo de lucros, podem utilizar-se

variantes da formula anterior para os dividendos (Pm/Div) e para o cash flow (Pm/CF).

Um PER elevado pode indicar expectativas favoraveis, previsdes de que os resultados
tenderdo a crescer no futuro e seguranca nos resultados. Uma empresa bem implantada e
com baixo risco tende a apresentar um P/E ratio mais elevado do que outra com maior
risco potencial e menos capacidades, posicdo no mercado e status. Se uma empresa cotada

lanca uma oferta de aquisicdo por troca de acdes (OPT) sobre uma outra ndo cotada, é de

%0 Alford, A. (1992). The effect of the set of comparable firms on the accuracy of the price-earnings valuation
method. Journal of Accounting Researche, 30, 94-108.
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esperar que o P/E da adquirente seja mais elevado do que o da empresa alvo. Esta questéo
estd diretamente relacionada com o risco bem como com as vantagens das empresas

cotadas, dado que as suas a¢es podem ser mais facilmente vendidas.

Segundo Neves (2002), o PER ou multiplo dos resultados liquidos € um dos maltiplos mais
utilizados no mercado financeiro. Multiplicando o numerador e o denominador do racio
pelo nimero de acbes obtém-se, respetivamente, a capitalizacdo bolsista ou o valor de

mercado dos capitais proprios (VCP) e os resultados liquidos da empresa (RL):

PER — VPC
"~ RL

A avaliacdo de uma empresa é feita por comparacdo com outra através do PER.
Considerando a empresa A, como a empresa que se pretende avaliar e a empresa C, aquela

que serve de base de comparacao e que se encontra cotada:
P, = PERC; x RPA,
Onde RPA simboliza o resultado por agéo.

Para efeitos de avaliacdo, numa perspectiva de previsdo do preco de cotacdo, deve usar-se
0 RPA previsional da empresa a avaliar. O RPA histérico serve para produzir avaliacdes
comparativas histdricas. Nas empresas por quotas, como nao existem ac6es pode aplicar-se
a versdo do PER com os resultados liquidos totais, obtendo-se por contrapartida o valor de
mercado dos capitais proprios (VCP):

VCPA = PERCC X RLA

Este racio pode ter uma grande amplitude de variacdo entre empresas do mesmo sector, 0
que pode dificultar a sua utilizacdo pratica, exigindo assim que o analista identifique o
melhor possivel a empresa ou grupo de empresas a utilizar na comparacédo, dado que esta

escolha conduz a valores muito divergentes.

«O PER é por vezes encarado por alguns analistas como um indicador do periodo de
recuperacdo do capital. Mas isso so seria verdade se os resultados liquidos da empresa se
mantivessem constantes e se fossem integralmente distribuidos aos sécios ou acionistas.»
(Neves, 2002: 45)
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14.3.2. O racio PEG (Price earnings to growth)

A comparacdo do récio prego/resultados com a taxa de crescimento conduz ao racio PEG

que permite identificar empresas com ac6es sobre ou subavaliadas.

P/E
PEG = ——
g

Se P/E <g - empresa subavaliada (a que se atribui um valor inferior ao devido)

Se P/E >g - empresa sobreavaliada (a que se atribui um valor superior ao devido)

14.3.3. Valor de Mercado/ valor contabilistico (MV/BV)

O preco de mercado (Pm ou MV) é obtido diretamente do mercado, enquanto o valor
contabilistico corresponde a diferenca entre o ativo e passivo, tradicionalmente designado
por capital proprio, situacdo liquida ou valor liquido do patrimoénio. Ou seja, 0 price book
value (PBV) compara a cotagdo da empresa com o valor contabilistico do capital préprio.
Caso 0 PBV seja inferior a 1 significa que as acGes da empresa estdo a ser vendidas a um
valor inferior ao seu valor contabilistico. Este método € de facil utilizacdo e pode aplicar-se
a empresas com perdas mas com valor contabilistico (BV) positivo. No entanto apresenta
desvantagens, em particular se tiverem ocorrido alteragdes nos procedimentos
contabilisticos. Pode ser um método dificil de explicar em empresas de servicos ou com

ativos fixos reduzidos, ou ainda com o valor contabilistico negativo.

14.3.4. O racio Tobin’s ¢, uma variante da relacdo preco de mercado/ valor

contabilistico

Valor de mercado dos ativos

1= Valor de substituicdo (ou reposicio) dos ativos

Quanto maior for o indice, maior sera o valor criado. Do ponto de vista econémico, um q
ratio superior a 1 significa que o mercado esta a atribuir a empresa um valor superior ao
dos seus ativos ajustados. Um q ratio elevado significa que as empresas tém bons
incentivos para efetuar novos investimentos, dado que o mercado atribui valores superiores
a esses ativos. Por exemplo, um racio Tobin’s igual a 1,5 revela que a estratégia da

empresa esta a criar valor.

A principal vantagem deste racio é a indicacdo fornecida sobre os ativos intangiveis da

empresa — poder de mercado, goodwill, qualidade de gestdo — e sobre o valor atribuido as
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oportunidades futuras. A dificuldade surge na definicdo do valor de substituicdo. Muitos

analistas preferem utilizar esta verséo do racio:

(Valor contabilistico do endividamento
+valor de liquidacgdo das agdes preferenciais
+valor de mercado das agbes ordinarias)
Valor total dos ativos

q:

14.3.5. Valor de mercado/valor das vendas (MV/V) ou récio price-to-sales

()

Margem liquida

MV ]
A ajustado (price — to — sales) =

Onde MV simboliza o valor de mercado e V as vendas.

E um maltiplo que assenta no valor da atividade da empresa, em termos de proveitos,
possuindo a vantagem de ndo apresentar valores negativos. Contudo pode encobrir alguns
efeitos de ineficiéncia, pelo que é necessario acompanhar a sua utilizacdo com analises das

margens operacionais, de margens de contribuicdo e com o efeito de alavanca operacional.

Res. Liquidos Res. Liquidos Vendas
RCP =

= = X
Capital Préprio Vendas Capital Préprio

Res.Liquidos_M Liowid
Vendas -~ Margem Liquida

Vendas

= Rotaca
Capital Préprio orasao

O réacio PS (price to sales), o multiplo do volume de negdcios, calcula-se da seguinte
forma:

ps — P VCP
~ VNA VN

Onde VN corresponde ao volume de negdcios (vendas, prestacdo de servigos e outros

proveitos operacionais), VNA é o volume de negdcios por acdo e VCP, o valor do capital

proprio a precos de mercado (normalmente designado capitalizacdo bolsista da empresa).

«O PS néo é tdo utilizado no mercado de capitais como o PER ou o PBV. No entanto, foi
um dos racios mais usados pelos avaliadores de empresas durante a vaga de IPO
(colocacao de empresas em bolsa) da chamada «nova economia», e que conduziu a bolha
de mercado de 1999/2000 que acabou por explodir em meados de 2000.» (Neves, 2002:
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56) Esta utilizacdo ndo estava relacionada com as qualidades técnicas do racio, mas sim
com o facto do PER e o PCE (mdltiplo de autofinanciamento bruto) ndo poderem ser
utilizados devido aos prejuizos das empresas e autofinanciamento bruto negativo. O PBV
também ndo fazia sentido aplicar porque se tratavam de empresas cujo valor ndo estava

diretamente ligado aos ativos mas sim aos intangiveis (goodwill).

O PS tem uma relacdo diretamente proporcional com a rendibilidade das vendas, a taxa de
distribuicdo dos lucros e a taxa de crescimento da empresa. Tem uma relagdo inversamente

proporcional com o risco da empresa e o custo de capital.
14.3.6. Enterprise value/Valor das vendas

Este multiplo também tem como base os proveitos da empresa e é considerado mais seguro
pelo facto de apresentar o capital proprio a valor de mercado adicionado ao valor da divida

e deduzido do valor de caixa e seus equivalentes.

EV _ Capital Préprio (Vm) + Divida (Vm) — Caixa
Vo Vendas

14.3.7. Mdiltiplos EBIT (RAJI) / EBITDA (RAJIAM)

Sao os multiplos de utilizagdo mais comum em empresas de capital de investimento ou de

risco. Uma das formas mais comuns para avalia¢do do capital proprio é a multiplicacéo de

qualquer um dos indicadores por um mdltiplo e subtrai o endividamento:
EBIT x — Endividamento

Os mudltiplos utilizados variam de sector para sector mas também por alteracGes nas taxas

de juro. Se as taxas descem tendem a elevar os multiplos e vice-versa.
14.3.8. Enterprise value/EBITDA (RAJIAmM)

Comparacédo entre o valor de mercado da empresa e os resultados operacionais antes de

juros, amortizagdes e impostos sobre os lucros.

A empresa ou empresas que vao ser selecionadas como base de comparacdo devem ter
um nivel de risco semelhante ao da empresa que pretendemos avaliar. Pressupde-se,
como é 6bvio, que as empresas tém estado sujeitas as mesmas condi¢Ges econdémicas
(inflagdo, taxas de cambio, competitividade, etc.), aos mesmos principios
contabilisticos, e que sdo semelhantes em todos os aspetos, particularmente nos

seguintes: competitividade, antiguidade dos ativos e tipo de tecnologia; estrutura
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financeira; estrutura de ativos; estrutura de recursos humanos, tecnologia e
produtividade. (Neves, 2002:51)

14.4. Importancia do conceito para as decisdes de fusoes, aquisi¢cdes e aliancas e

para a avaliacdo de empresas e de negocios.

Existem 5 fases do ciclo de vida de um produto: desenvolvimento do mercado ou
embrionédrio, crescimento répido, turbuléncia competitiva com forte crescimento,
maturidade e declinio. As decisdes de fusdes e aquisi¢cfes tém em conta qual a fase em que

se encontram as empresas alvo.

Segundo Ferreira (2002), as empresas situadas nos estadios de desenvolvimento ou
embrionario e de crescimento muito rapido, novas e de pequena dimensdo, como por
exemplo as start-ups, podem ser alvo de aquisi¢des por parte daquelas que apresentam
excedentes de tesouraria nos seus processos operacionais, por razdes de diversificagdo.
Desta forma, «[...] as start-ups poderdo desenvolver-se com a ajuda de recursos
financeiros e de gestdo das empresas compradoras.» (Ferreira, 2002: 98). Outra estratégia
pode ser a combinacdo do tipo horizontal de empresas pequenas, de forma a obterem
dimensdo para passar a proxima fase do ciclo de vida.

Na fase da maturidade, as fusdes ou aquisicGes destinam-se a ganhos de dimensdo e
eficiéncia. No declinio, podem estar relacionadas com potenciais abandonos ou com uma
ultima tentativa de ganhar forca no mercado antes da queda final. Neste contexto, Ferreira
da como exemplo a fusdo entre a America OnLine (AOL) e a TimeWarner, em 2000, uma
combinacdo entre empresas situadas no mesmo sector dos media, mas em estadios

diferentes (crescimento rapido e maturidade) e com produtos também diferentes.

Segundo Neves (2002), a atividade de avaliacdo de empresa € desenvolvida por bancos de
investimento e consultores de gestdo nas suas praticas de financas de empresa (corporate
finance) e fusbes e aquisicOes (mergers & acquisitions), e pelos analistas financeiros de
sociedades de corretagem e dealers. A avaliacdo de empresa exige sempre a analise e o
ajustamento das demonstracfes financeiras, pelo que no minimo deve tomar-se em
consideracdo as politicas contabilisticas adotadas, e, de preferéncia, deve efetuar-se uma
auditoria financeira rigorosa. Os ajustamentos das demonstracdes financeiras justificam-se

pelo seguinte:

- De modo a apresentar os dados da empresa alvo de avaliagdo consistente com as suas

concorrentes;
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- Ajustar valores histéricos para valores correntes;

- Ajustar proveitos e custos para niveis que sejam razoavelmente representativos de

empresa em continuidade;
- Ajustar ativos e passivos ndo operacionais e 0s seus correspondentes proveitos e custos.

O balango pode ser ajustado tendo por base critérios de custos histéricos, de custos
correntes ou de justo valor, com a finalidade de ter uma ideia do valor estatico dos capitais

da empresa.

«A avaliacdo sera entdo baseada nas informacbes obtidas durante o processo de due
diligence. Este processo deve determinar as potencialidades do negocio e detetar as
situacOes de risco. Deste modo, a qualidade da avaliacdo depende em grande parte das

informacdes obtidas na fase de investigacdo.» (Neves, 2002: 26)
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Estudo de caso

A presente seccdo contempla a andlise dos indicadores macroeconémicos e financeiros da
economia portuguesa de forma a contextualizar o sector bancario nesta mesma realidade,
detalhando as alteragdes sofridas pela mesma nos ultimos anos. Este enquadramento torna-
se relevante no sentido em que o sistema financeiro compreende o conjunto de instituicdes
financeiras que asseguram um papel de intermediacdo entre os agentes econémicos que,
num dado momento, se podem assumir como aforradores e, noutros momentos, como
investidores. Apos a analise dos dados gerais do sector em Portugal, recorremos ao
exemplo histérico do BCP para compreender os impactos das fusdes nesta institui¢do
bancaria. De seguida abordamos as instituicdes bancarias envolvidas nos processos de
fusdo em andlise neste estudo, Santander, Banif e Popular, efetuando uma contextualizacéo
historica das mesmas e calculando alguns indicadores de performance tais como racios de
eficiéncia, rendibilidade e solvabilidade. Com esta analise procura-se aferir, ainda que de
forma intuitiva, se as operacdes de fusdo se traduziram em melhores resultados para a

instituicdo adquirente.

15. Indicadores macroecondmicos e financeiros

De acordo com o Boletim Econémico de Maio 2018 publicado pelo Banco de Portugal
(BdP), em 2017 o Produto Interno Bruto (PIB) portugués cresceu, em termos reais, 2,7%,
apos um aumento de 1,6% no ano anterior. Foi um valor proximo da média observada na
area do Euro. A economia portuguesa beneficiou de um enquadramento externo muito
favorével e os principais sectores também evoluiram positivamente, como € o caso da
industria transformadora que registou o maior crescimento desde 2010. Também as
exportacGes e o investimento foram motores de aceleragdo da economia portuguesa em
2017. Desde 2008, as exportacdes portuguesas tém vindo a ganhar quota de mercado
externa e, em 2017, excederam em larga medida o observado noutros paises da zona euro.
Estes resultados estiveram associados ao crescimento das exportacGes de turismo, cujo
dinamismo ultrapassa o de alguns paises concorrentes, nomeadamente paises da Europa do
Sul. Ap6s um longo ajustamento estrutural do sector, que se acentuou durante a crise, em
2017 também houve lugar a recuperacdo do investimento em construgdo. Para tal
contribuiram as condi¢des favoraveis de acesso a financiamento, o aumento da procura por
parte de ndo residentes e o forte crescimento do turismo e das atividades imobiliarias

relacionadas. Uma condicdo essencial para o crescimento econémico sustentado e para o
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aumento da produtividade de uma economia € o investimento nos setores mais produtivos.
Este facto é especialmente importante numa economia como a portuguesa, em que a
habitacdo tem um peso muito elevado no stock de capital e em que o nivel de capital por
trabalhador é baixo quando comparado com os outros paises europeus. Um dos desafios da
economia portuguesa é a aproximacao do PIB por trabalhador em Portugal ao nivel da
média dos paises da Unido Europeia. Esse percurso passa pela acumulacdo de capital,

exigindo um maior investimento produtivo sobretudo nos setores transacionaveis.

Na area do euro verificou-se, em 2017, a recuperacdo de um conjunto mais alargado de
economias e sectores de atividade. A politica do Banco Central Europeu (BCE) manteve-se

acomodaticia contribuindo favoravelmente para este dinamismo econémico.

3 27
2.4
2,1
= g 16

] 0,9 0,7

0.
i | - - 3

11 var.anual  Mvar.homdloga  Mvar. cadeia

2013 2014 2015 2016 2017 4T 2017 1T2018 4T 2017 1T 2018

Figura 6 - Taxas de crescimento do PIB, em % | Volume

Fonte: BdP e Instituto Nacional de Estatistica (INE)

No mercado de trabalho, a populacéo ativa cresceu apds seis anos consecutivos de queda.
O emprego registou o crescimento anual mais elevado desde o inicio da area do euro com
um aumento de 3,3%. A taxa de desemprego tem apresentado uma tendéncia decrescente
desde 2013. E no escaléo etario mais jovem e no de mais idade, bem como nos segmentos
com educacdo pelo menos ao nivel do ensino secundario que se verificam 0s maiores
crescimentos de emprego. O nivel de qualificagbes dos trabalhadores portugueses tem

melhorado mas é ainda insuficiente para alcancar a média dos paises da Unido Europeia.

Como consequéncia da injecdo de capital na CGD, o défice das administracdes publicas
aumentou em 2017 face ao ano anterior. Em termos estruturais, ou seja, ajustando o efeito
de medidas temporarias e corrigindo o efeito da evolucdo ciclica da economia, o défice
reduziu em 0,8 p.p. do PIB, valores consistentes com as recomendagdes da Comissao
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Europeia, no &mbito do processo de convergéncia para o Objetivo de Médio Prazo de um
excedente de 0,25% do PIB. O saldo primério positivo, o crescimento do PIB nominal
superior a taxa de juro implicita da divida e a reducdo do stock de depdsitos permitiram a
reducdo da divida das administracGes publicas de 129,9% do PIB em 2016 para 125,7% do
PIB em 2017. Contudo, a divida das administracGes publicas permanece muito elevada e
significativamente acima da média da area do euro. O saldo estrutural situa-se aquém do
objetivo de médio prazo pelo que se torna necessario um esforco de consolidacao
orcamental adicional. A taxa de rendibilidade implicita (yield) da divida publica
portuguesa a 10 anos decresceu 32 pontos base, no primeiro trimestre de 2018, passando a
cifrar-se em 1,61%. No mesmo periodo, o spread face a divida publica aleméa diminuiu 39
pontos base (Figura 7). No segundo trimestre de 2018 observou-se um aumento da
volatilidade no mercado de divida soberana, que podera estar relacionado com o contexto
politico em Espanha e, sobretudo, em Italia, sendo de notar um aumento significativo do

spread da divida italiana face & portuguesa.
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Figura 7 - Taxas de rendibilidade da divida publica a 10 anos, em %

Fonte: Thomson Reuters e BdP

Desde Marco de 2016, as taxas de juro do BCE mantém-se inalteradas: a taxa de facilidade
permanente de depdsitos em -0,40%, a taxa das operacOes principais de refinanciamento
em 0% e a taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez em 0,25%.

De acordo com a figura 8, as taxas de juro interbancéarias da area do euro (EURIBOR), no
primeiro trimestre de 2018, permaneceram relativamente estaveis face ao trimestre anterior
em niveis negativos. Isto reflete as condi¢bes de financiamento favoraveis do sistema

bancéario no ambito da politica monetaria acomodaticia do BCE.
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Em 2017, verificou-se uma reducdo do nivel de endividamento das familias e das
empresas. O valor dos novos empréstimos para habitacdo permanece consideravelmente
abaixo do observado nos anos anteriores a crise econdémica e financeira e ndo aumentam o
suficiente para compensar 0 aumento dos reembolsos de empréstimos anteriores que, na
sua maior parte, ndo estao relacionados com a posterior contratacdo de novos empréstimos.
Os novos empréstimos para consumo tém vindo a aumentar de forma expressiva em 2017,

atingindo em dezembro o valor mais elevado desde meados de 2006.

As empresas tém alterado a sua estrutura de financiamento, reduzindo a sua dependéncia
dos bancos residentes e aumentando o autofinanciamento e outras fontes de financiamento,
em particular de investidores internacionais. Em 2017 o crédito total concedido as
empresas cresceu pela primeira vez desde 2011. Esta evolucdo estd associada a um
aumento do financiamento obtido de ndo residentes, com crescente importancia no
financiamento das sociedades ndo financeiras. A semelhanca dos UGltimos anos, as
empresas continuaram, em média, a diminuir o seu endividamento junto dos bancos
residentes. Os bancos diferenciam as empresas de acordo com o seu perfil de risco e
continuam a assegurar o financiamento das empresas de menor risco e dos setores de

atividade mais dindmicos.

Em 2017, a evolugdo da economia portuguesa confirma a trajetoria de recuperacdo dos
ultimos anos, com uma aceleracdo da atividade e do emprego, uma reducdo da taxa de
desemprego, 0s progressos na consolidacéo de equilibrios macroecondémicos fundamentais,

incluindo a melhoria das contas externas e do saldo orcamental estrutural, bem como a
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reducdo dos réacios de endividamento das administragGes publicas e do setor privado ndo
financeiro. N&o obstante existem ainda desafios importantes para aproximar a economia
portuguesa dos niveis de rendimento europeus, homeadamente assegurar um quadro de
estabilidade macroecondmica, incluindo a estabilidade financeira. O crescimento potencial
e a produtividade da economia estdo diretamente relacionados com o investimento de
qualidade e o nivel de educacdo da mé&o-de-obra. O cumprimento destes objetivos sera
potenciado num quadro de aprofundamento da integracdo europeia, incluindo a unido

bancaria.

16. Caracterizacdo do sistema bancario portugués

De acordo com Fernando Faria de Oliveira (2017), presidente da APB, ocorreram quatro
grandes choques durante a Ultima década, dos quais o sistema bancario portugués tem
vindo a tentar recuperar: a prolongada e profunda recessdo econémica, resultante da crise
financeira global e da divida soberana, a revolucdo regulatéria, a queda reputacional da

banca agravada pelos casos BPN e BES e a revoluc¢éo digital e comportamental.

Com a crise financeira que afetou a Europa em 2008, como consequéncia de uma crise
financeira global cujo ponto de partida foi a queda do Lehman Brothers, o sector bancério
portugués encontrava-se num clima adverso agravado pela recessdo econdmica verificada
entre 2010 e 2014. Esta situacdo resultou numa diminuicdo do volume de servicos
financeiros transacionados bem como a descida acentuada dos niveis de rendibilidade das
instituicbes. Entre 2008 e 2015, vérios bancos foram intervencionados. A situacdo
financeira particularmente adversa dos bancos BPN e Banco Privado Portugués (BPP)
gerou situagdes de insuficiéncia de capital e falta de liquidez, o que conduziu a intervencao
das autoridades nacionais no final de 2008. Como consequéncia, em abril de 2010, o BPP
entrou em liquidagéo enquanto o BPN, depois de nacionalizado, foi vendido ao Banco BIC
S.A. (BIC) em 2012. Em agosto de 2014, o BdP aplicou uma medida de resolugéo ao BES,
na sequéncia da divulgacdo de um prejuizo de cerca de 3,6 mil milhdes de euros nos
resultados do primeiro semestre. Este facto colocou o banco numa situacdo de risco de
incumprimento a curto prazo e justificou a intervencgéo do regulador que criou um banco de
transicdo, denominado Novo Banco, para o qual foram transferidos, no imediato, a
generalidade da atividade e do patrimonio do BES (BdP, 2014). A 19 de dezembro de 2015

foi a vez do Banif. O BdP declarou que o Banif se encontrava “em risco ou em situagdo de
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insolvéncia” (failing or likely to fail) e considerou que a aplicagdo de uma medida de
resolucdo era a Unica solucdo capaz de proteger os depositantes e de assegurar a
continuidade dos servicos financeiros prestados pelo banco (BdP, 2016). Em junho de
2017, o Conselho Unico de Resolucdo decidiu proceder & venda do Banco Popular
Espanhol, S.A. ao Banco Santander S.A. A filial portuguesa do Banco Popular Espanhol, o
Banco Popular Portugal, S.A., ndo foi objeto de qualquer medida de resolucdo mas estando
incluida no perimetro de venda passa a integrar o grupo do Banco Santander. Esta medida
ndo contemplou qualquer financiamento por parte de organismos nacionais e protege as

poupancas confiadas ao Banco Popular Portugal.

Perante os desafios enunciados tornou-se necessario implementar um conjunto de a¢des no
sector com vista a desalavancagem, capitalizacdo, reestruturacdo, reducdo de custos e
ajustamento do modelo de negdcio. Este processo conduziu ao redimensionamento do
sector com o decréscimo dos ativos e do crédito a clientes, a recapitalizagdo publica dos
bancos através do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira (PAEF) e contencao

de custos, de forma a recuperar a rendibilidade.

Comparativamente com a zona Euro, o sector bancéario portugués mantém ainda algumas
fragilidades que se manifestam nos niveis de solvabilidade, qualidade do ativo e na
rendibilidade.

Segundo dados de dezembro de 2017 que constam da publicacdo Overview do Sistema
Bancario Portugués emitida pela Associacdo Portuguesa de Bancos, o setor bancério
portugués conta com 154 instituicdes de crédito das quais 61 sdo bancos, 87 caixas de
crédito agricola mutuo e 4 caixas econémicas e para as quais existem 4.413 balcdes em
Portugal e 142 no estrangeiro. Estas instituices empregam cerca de 46.446 colaboradores
em Portugal e 1.259 em atividade internacional e possuem 25.739 Automated Teller
Machines (ATM’s) e 272.214 point of sale (POS). A imagem global do sector bancério

portugués € a que se encontra na Figura 9.
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Figura 9 — Overview do Sistema Bancéario Portugués

Fonte: Associacdo Portuguesa de Bancos (APB)

Os principais indicadores do setor bancario portugués em dezembro de 2017 apresentam-se
da seguinte forma:

Racio de
Racio de cobertura
alavancagem de liquidez

(LCR)

174,4%

Racio de
solvabilidade
total

15,2%

Empréstimos | Depositos

a clientes
EUR 231,3 Elidirn
mil milhaes L mil milhoes

EUR 381,3
mil milhdes

Figura 10 - Sector bancario portugués: principais indicadores financeiros — Dezembro 2017

Fonte: BdP — Sistema Bancario Portugués.
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Solvabilidade

O racio Common Equity Tier 1 (CET 1) estabelece um nivel minimo de capital que as
instituicdes devem ter em funcdo dos requisitos de fundos proprios decorrentes dos riscos
associados a sua atividade. O CET 1 do sector bancario portugués apresenta um valor
inferior & média da area Euro, mas melhorou desde 2012. Cifrou-se em 13,9% em 2017. A

evolucdo deste racio reflete, exclusivamente, o aumento da posicao de capital.

Tabela 3 — Indicadores de Solvabilidade do sector bancario Portugués

Principais indicadores de risco de

solvabilidade (consolidado, em %o, 2017 2016 2015 2014 2013
valores em final de periodo)

Racio core Tier 1 12,3%
Racio CET1 13,9% 11,4% 12,4% 11,3% n.d.

Fonte: Elaboragdo Propria adaptada de APB

Qualidade dos ativos

Para a qualidade dos ativos detidos em Balango deve existir diversificacdo na concessédo de
crédito, nomeadamente através da criacdo de um mix equilibrado entre particulares e
empresas. Na medicdo do risco de crédito, os indicadores mais utilizados séo o racio de
crédito vencido (crédito em incumprimento) que representa a percentagem do crédito
concedido e que esta por regularizar e o racio de cobertura por provisfes, o qual avalia o

grau de cobertura dos creditos vencidos por provisoes.

Como resultado das politicas de concessdo de crédito pouco conservadoras do passado e
das condigdes macroecondémicas adversas nos altimos anos, tem-se verificado a
deterioracdo dos ativos a partir de 2010. Apesar da reducdo recente do fluxo de
imparidades e provisdes, 0 elevado nivel de crédito em risco continua a penalizar a
qualidade do ativo e a rendibilidade do sector (BdP, 2016).

O stock de empréstimos non-performing (NPL) continuou a diminuir no quarto trimestre
de 2017 e o réacio de NPL diminuiu 1,3 p.p. no trimestre, passando a situar-se em 13,3%, 0
que configura uma reducdo de 3,9 p.p. relativamente ao final de 2016 e de 4,6 p.p. face a
junho de 2016.
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Em dezembro 2017, o ré&cio de cobertura de NPL por imparidades era de 49,4%,

aumentando 2,8 p.p. face ao trimestre anterior.

Tabela 4 — Qualidade do crédito do sector bancario portugués

Dados de qualidade do crédito
(consolidado, %, valores em final de 2017
periodo)

Récio de crédito em Risco

Racio de empréstimos non-performing 13,3%
Racio de cobertura do crédito em risco

Réacio de cobertura de NPLs 49,4%

2016

17,2%

45,3%

2015

17,5%

40,8%

Fonte: Elaboragdo Propria adaptado de APB

2014

16,6%

38,5%

2013

10,6%
n.d.
56,0%
n.d.

A Tabela 5 que se segue destaca os elementos principais obtidos da demonstracdo de

resultados consolidada do sector bancério portugués, nomeadamente o resultado liquido, a

margem financeira, produto bancério e cost-to-income.

Tabela 5 — Demonstracédo de resultados consolidada, Sector Bancério Portugués

Dados da demonstracgdo de resultados

(consolidado, Eur M, fluxos no 2017
periodo)

Resultado Liquido -219
Margem Financeira 6.110
Comiss0es Liquidas 2.857
Produto Bancério 10.803
Margem Financeira/ Produto Bancério

(%) 56,6%
Cost-to-income (%) 52,9%
Imparidades (em % do PIB) 31,4%

2016

-1.590
5.886
2.714
9.478

62,1%
59,4%
67,0%

2015

-44
5.948
3.038

10.694

55,6%
60,9%
37,6%

Fonte: Elaboragéo Propria adaptada de APB

2014

-5.459
5.597
2.980

10.252

54,6%
65,5%
79,4%

2013

-3.210
5.434
3.337
9.810

55,4%
72,2%
61,4%

81



Margem financeira

A margem financeira é a base do lucro das instituicGes financeiras e um indicador de
eficiéncia das mesmas. Trata-se da diferenca entre os juros recebidos nos empréstimos

concedidos e 0s juros pagos nos depositos recebidos.

De 2015 para 2016, verifica-se a deterioracdo da margem financeira condicionada pela
descida das taxas de juro e reducdo do nivel de crédito bem como pelo aumento das
imparidades e provisdes. Desde 2010 observa-se a diminuicdo da rendibilidade, devido a
crise financeira e o ajustamento ao PAEF. A recuperacdo da rendibilidade deve ser

realizada através da reducédo dos custos operacionais. (BdP, 2016)
Produto bancério

O produto bancério € a margem financeira acrescida de comissdes e resultados obtidos em
operacdes financeiras, traduzindo-se nos ganhos conseguidos diretamente com a atividade
bancaria. Evoluiu favoravelmente entre 2013 a 2015, sofrendo uma ligeira quebra em 2016

e recuperando em 2017.
Racio de eficiéncia (Cost-to-income)

O racio cost-to-income mede a eficiéncia operacional, relacionando os custos operacionais
com o produto bancério. Nos custos operacionais encontra-se a soma dos custos com
pessoal, gastos gerais administrativos e depreciacGes e amortizacfes. Este racio permite
avaliar a capacidade do banco em obter ganhos resultantes da atividade bancéria
considerando os custos operativos que levaram a esses ganhos. A melhoria deste racio
pode refletir tanto uma reducdo de custos como 0 aumento do produto bancario, sendo que
quanto menor for o racio, maior serd a eficiéncia do banco. Este indicador € utilizado pelas
instituicdes para definir objetivos quer de inducdo a producdo, quer de contengdo de
custos. E também utilizado por algumas entidades externas para avaliar e comparar a
performance das instituicdes bancéarias. Conforme se pode verificar na tabela 5, este racio

tem vindo a evoluir favoravelmente.

O racio cost-to-income situou-se em 52,9% no final de 2017, reduzindo-se cerca de 6,5 p.p.
face ao valor observado em 2016. Esta evolugéo traduz, sobretudo, o aumento do produto
bancario, via aumento dos outros proveitos de exploracdo, uma vez que 0S custos
operacionais se mantiveram estaveis de 2016 para 2017. Os custos operacionais
mantiveram-se praticamente inalterados face a 2016, pois 0 aumento dos custos com

pessoal foi compensado pela diminuicdo dos gastos gerais e administrativos. Em 2017, os
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custos com pessoal continuaram a ser negativamente afetados por fatores de natureza nao
recorrente relacionados com 0s processos de reestruturacdo levados a cabo por algumas das
principais instituicdes. O acionamento do mecanismo de capitalizacdo contingente previsto
nos contratos celebrados no ambito da venda do Novo Banco teve impacto nos outros
proveitos de exploragdo e, por conseguinte, no produto bancario. Expurgando estes efeitos
n&o recorrentes, estima-se que o cost-to-income seria de 54,4%. (BdP, 2018)

Return on Equity ou Rendibilidade dos Capitais Proprios (ROE OU RCP)

O récio de rendibilidade dos capitais proprios avalia o nivel de eficiéncia de utilizacdo dos
capitais proprios (Breia, Mata e Pereira, 2014). E medido pelo récio entre os resultados
liquidos do exercicio e os Capitais Préprios, representando o retorno que 0s acionistas
obtém pelo capital que investem no banco. Na tabela 6, verificamos a evolucdo do ROE no

sector bancario portugués e na EU 28° desde 2013.

Tabela 6 — Récios de rendibilidade do sector bancario portugués e Unido Europeia (EU) 28

Récios de rendibilidade (em %, fluxos

; 3 2017 2016 2015 2014 2013
e valores em final de periodo)
ROE -Portugal 3,4% -7,3% 2,2% -19,4% -11,8%
ROE - UE 28 5,6% 3,5% 4,3% 3,2% 2,2%

Fonte: Elaboragédo Propria adaptada de APB e European Banking Federation (EBF)

A rendibilidade dos capitais proprios aumentou 10,7 p.p. e foi positiva em 2017,
contrastando com o valor negativo registado em 2016. Contribuiu para esta melhoria,
sobretudo, a reducdo expressiva do fluxo de imparidades e o aumento do produto bancario,
suportado em grande medida pelo acionamento do mecanismo de capitalizagdo contingente

previsto nos contratos celebrados no &mbito da venda do Novo Banco.

A rendibilidade é um dos principais desafios enfrentados pelos bancos europeus,
considerando as baixissimas taxas de juro. O ROE dos bancos europeus foi de 5,6% em
2017, praticamente metade dos 10,6% registados na explosdo da crise financeira, mas o

maior desde 2007. A diferenca entre 0 ROE mais alto (da Hungria) e o mais baixo (Chipre)

%' UE 28 - Alemanha, Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, Croécia, Dinamarca, Eslovéaquia, Eslovénia,
Espanha, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia, Hungria, Irlanda, Italia, Letdnia, Lituania, Luxemburgo, Malta,
Paises Baixos, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Roménia e Suécia.
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foi de 26 pontos percentuais em 2017, longe dos 101,6 registados em 2013 entre a
Republica Checa com 11,4% e a Eslovénia com -90,2%. Nas maiores economias da UE, o
ROE em 2017 foi de 8,8% nos Paises Baixos, 7,1% em Italia, 7,0% em Espanha, 6,4% em
Franca, 4,3% no Reino Unido e 2,9% na Alemanha. (EBF, 2018).

Ré&cio de transformacgdo (Empréstimos/Dep0ositos)

O récio de transformacdo representa a percentagem de crédito concedido em funcdo dos
depdsitos captados e revela uma tendéncia decrescente desde 2010, fixando-se em 92,6%
no final de 2017. A reducdo deste récio reflete a desalavancagem do sector bancério
portugués (Figura 11).
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Figura 11 — Récio de transformacdo do sector bancério portugués

Fonte: APB

A Tabela 7 apresenta os dados do balanco em destaque, nomeadamente o ativo,
empréstimos, passivo, depositos, capital proprio e racio de endividamento. Desde 2013 até
2017 tem-se vindo a verificar um decréscimo em todas estas rubricas, a excecdo do capital

préprio que revela um aumento de 21% entre 2016 e 2017.
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Tabela 7 — Dados de balanco consolidado sector bancério portugués

Dados de balango (consolidado,

EUR M, valores em final de 2017 2016
periodo)

Ativo 381.241  386.076
Empréstimos 230.872 234.291
Passivo 345.146 356.177
Depdsitos 249.692  245.442
Capital Proprio 36.095 29.900
Racio de endividamento (P/A) 90,5% 92,3%

2015

407.589
244,472
374.618
254.421
32.971
91,9%

Fonte: Elaboragdo Propria adaptado de APB

2014

425.829
257.383
395.085
252.129
30.745
92,8%

2013

457.253
283.052
427.678
253.168
29.574
93,5%

De acordo com os dados revelados na Tabela 8, a capitalizacdo bolsista dos bancos em

Portugal tem verificado uma forte reducdo desde 2013 até 2016, contudo em 2017

apresenta uma subida notavel. J& o numero de colaboradores e de balcdo evidencia uma

tendéncia de reducéo, associada sobretudo a reorganizagdo e ajustamentos do sector.

Tabela 8 — Outros dados relevantes do sector bancario portugués

Outros dados (EUR M, valores em

final de periodo) ALY AL
Capitalizacdo Bolsista 5.820 2.828
Numero de colaboradores® 46.446  47.136
NUmero de balcdes™ 4.413 4.739

2015

4,737
48.278
5.003

Fonte: Elaboragéo Propria adaptada de APB

2014

5.891
50.792
5.250

2013

9.226
n.d.
n.d.

Hoje, 10 anos ap6s a crise do subprime, a banca esta mais globalizada e estabilizada.

Segundo o presidente da APB, os principais desafios do sector bancario para 2018 sao:

- Melhoria da rendibilidade, quer seja por via do aumento das receitas, pelo aumento da

eficiéncia e reducédo de custos ou pela redugdo dos NPL;

%2 Dados respeitantes ao universo de Associados da APB em cada um dos periodos — atividade doméstica.

85



- Capacidade de atrair capital privado pois apesar dos bancos estarem muito mais
capitalizados, o dobro do que em 2011, o capital adicional poderd ser uma ajuda em

processos de restruturacdo ou necessidades de investimento;

- Resposta aos requisitos regulatorios e de supervisdo, considerando as novas normas que
entraram em vigor em 2018, como por exemplo a MiFID,, a PSD,, a PAD, os PRIIPS, a
diretiva do Credito Hipotecario, a AML, o Regulamento da Protecéo de Dados, o IFRS 9, e

eventualmente, o MREL e Basileia IV;

- Custos de resolucdo, com um forte 6nus dos custos, ainda ndo contabilizados, da venda

do Novo Banco;

- Revisdo dos modelos de negdcio dos bancos, considerando as novas tendéncias e
comportamentos dos clientes bem como as inovacdes tecnoldgicas e o aparecimento de
novos players (start ups Fintech e grandes empresas tecnologicas) e fontes de

financiamento;

- Intensificacdo da formacéo, qualificando e requalificando os colaboradores relativamente

ao novo quadro regulatério, supervisdo e especificidades da era digital.

17. Exemplo Historico - Banco Comercial Portugués

O Banco Comercial Portugués foi fundado em 1985, com o apoio de mais de 200
acionistas fundadores e uma equipa de profissionais bancarios experientes que encararam a
desregulamentacdo do sistema bancério portugués como uma oportunidade para constituir
uma instituicdo financeira independente, operando principalmente em Portugal, a fim de
servir o subdesenvolvido mercado financeiro nacional em diversas areas e de uma forma

anteriormente nao explorada pelos bancos publicos.

Até 1994, o Banco conseguiu aumentar de forma expressiva a sua quota de servicos
financeiros no mercado portugués, explorando as oportunidades de mercado num contexto
de desregulamentacéo, atingindo nesse ano quotas de mercado de 8,3% em ativos totais,

8,7% em crédito a Clientes e 8,6% em depositos.

Com a intensificagdo da concorréncia no mercado bancario nacional, apos 1994, resultante
da modernizacao das instituicdes financeiras existentes e da entrada de novas instituigcdes
bancérias e financeiras estrangeiras, 0 Banco decidiu, entdo, adquirir um banco doméstico

com complementaridade de negdcio. O seu objetivo era ganhar quota de mercado no sector
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bancério, em seguros e outros servicos financeiros. Assim em marco de 1995, o Banco
adquiriu o controlo do Banco Portugués do Atléntico, S.A. que era, a época, 0 maior banco
comercial em Portugal. Esta aquisi¢cdo surgiu na sequéncia de uma oferta publica de
aquisicdo (OPA) da totalidade do capital social do Banco Portugués do Atlantico, lancada

em conjunto com a Companhia de Seguros Império, uma seguradora portuguesa.

O maior acionista da Império era o Grupo José de Mello, o que fez com que a OPA
culminasse na fusao dos servicos financeiros do Banco com os do Grupo José de Mello,

em janeiro de 2000. Assim em junho de 2000, também o Banco Mello foi incorporado.

No mesmo ano, 0 Banco chegou a acordo com a CGD, para adquirir a participacdo de
controlo detida por esta no Banco Pinto & SottoMayor e adquiriu em OPA as restantes
acOes do Sotto Mayor. Desta forma, em dezembro de 2000, o SottoMayor foi incorporado,

por fusdo, no BCP.

Segundo Costa (2014), ap6s a aquisicao parcial do BPA em 1995, o BCP melhorou a sua
eficiéncia operacional, verificando-se a reducéo do racio cost-to-income de 0,54 em 1995
para 0,44 em 1999. No entanto, apds a aquisicdo do BPSM e do BM em 2000, este réacio
aumentou subitamente para 0,61, demonstrando que o banco estava menos eficiente do que
0 sector a partir desse ano. Costa (2014) avanca ainda que em 2000 e 2001, logo apos as
operacOes de fusdo, o banco apresentou bons niveis de rendibilidade, contudo verificou-se
uma diminuicdo dos proveitos e aumento dos custos, conduzindo a uma reducdo proxima
de 50% do resultado liquido, diminuindo o racio quase para metade em 2002. Este
indicador voltou a apresentar uma evolucgdo positiva até 2006, data apds a qual se verificou

uma queda, acompanhando a evolugédo negativa do sector no seu conjunto.

O BCP fez ainda uma tentativa em 2006 para adquirir a totalidade do capital social do

Banco BPI, mas a operagdo terminou em Maio de 2007 sem sucesso.
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Na Figura 12 podemos verificar as quatro fases de desenvolvimento do banco.
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Figura 12 - As quatro fases de desenvolvimento do BCP

Fonte: Relatério e Contas 2010 — Banco Comercial Portugués, S.A.

18. Anéalise das Empresas Envolvidas na Fusao

Para melhor compreensdo do impacto da fusdo na entidade adquirente, comegcamos por
contextualizar historicamente cada uma das entidades e analisar o patamar original de cada
um dos bancos. Adicionalmente serdo calculados os racios das trés instituicbes antes da

fusdo e a evolucdo dos mesmos apds os processos de fuséo.
18.1. Banco Internacional do Funchal, SA (Banif)

O Banif foi fundado por Horacio Roque a 15 de Janeiro de 1988 com um capital inicial de
54,8 milhdes de euros, incorporando todo o ativo e passivo da extinta Caixa Econdmica do
Funchal, uma pequena instituicdo financeira de ambito regional madeirense que estava em
dificuldades.
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Em 1989, o Banif — Grupo Financeiro inicia a sua formagdo com a constituicdo da SGM —
Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes Mundial, S.A.. Nesse mesmo ano, é criada a
Sucursal Financeira Exterior no Centro Offshore da Madeira. Em 1996, o Banif adquire o
Banco Comercial dos Acores que detinha 100% da Companhia de Seguros Acoreana,

tornando-se lider de mercado naquela regido autonoma.

Em dezembro de 2011, uma inspecdo da troika, as carteiras de crédito dos bancos
portugueses, verifica a necessidade de cobrir 90 milhdes de euros de imparidades nas
contas semestrais do Banif. Com o elevado aumento do valor das provisdes e imparidade, o
grupo Banif fecha 0 ano de 2011 com prejuizos de 161,6 milhGes de euros, que contrastam

com os lucros declarados em 2010 de 33,4 milhdes.

Em 2012, o Banif chumba nos testes de stress realizados pelo Banco de Portugal,
necessitando de efetuar algumas alteracBes que permitissem a solvéncia futura do banco.
No final do ano, o Estado injeta 1.100 milhGes de euros no Banif, dos quais 700 milhdes
de euros diretamente em capital e 400 milhGes de euros em obriga¢es convertiveis em
acOes, designadas de CoCo bonds®. Os prejuizos agravam-se, passando para 576,4
milhdes de euros em 2012. O Banif devolveu 275 milhdes de CoCo bonds, no entanto ndo
conseguiu pagar os 125 milhGes que deveriam ter sido devolvidos até 2014, ficando o
Estado detentor de 60% do capital do Banco.

Em dezembro de 2015, a TVI anunciou que o Banif iria ser alvo de uma intervencao
publica, o que levou os clientes a levantarem 960 milhGes de euros, correspondente a 16%
dos depdsitos. A posicdo do banco ficou assim mais fragilizada e dias mais tarde é
anunciada a venda do Banif ao Santander por 150 milhdes de euros. Envolveu ainda um
apoio estatal de 2.255 milhdes de euros de forma a responder a possiveis contingéncias
futuras, relacionadas com o financiamento do banco, e ainda cobertura de perdas futuras

com a carteira de crédito.
18.1.1. Processo de aquisi¢cdo do Banif pelo Santander

De acordo com o Relatorio Anual 2016 do Santander (BST), na sequéncia da medida de
resolugédo aplicada ao Banif pelo Banco de Portugal, a 20 de dezembro de 2015, o BST

adquiriu a atividade bancaria e um conjunto de ativos, passivos, elementos

% As CoCo bonds ou obrigacBes contingentes convertiveis sdo instrumentos financeiros que podem ser
convertidos em ac@es caso se verifiqguem determinadas condi¢des. Quando ndo sdo devolvidas pela empresa
emitente a quem as subscreveu, transformam-se em capital e os obrigacionistas passam a acionista. A banca
recorreu a estes titulos, durante a crise da divida soberana, para reforco de solidez. (Cavaleiro, 2017)
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extrapatrimoniais e ativos sob gestdo do Banif. Conforme a nota 1.4. do relatorio
mencionado, nesta medida de resolucdo ao Banif foram determinados os seguintes pontos:

— Constituicdo de um veiculo de gestdo de ativos, denominado como Oitante, S.A.

(inicialmente com a denominagdo Naviget, S.A));

— Transferéncia para a Oitante, S.A. (“Oitante”) de um conjunto de direitos e

obrigac@es correspondentes a ativos do Banif;

— Pagamento pela Oitante de uma contrapartida ao Banif pela transferéncia dos ativos,
atraves de entrega de obrigagdes representativas de divida emitidas pela Oitante, no
montante de 746.000 milhares de euros, apurado no &mbito da avaliacdo provisoria

dos ativos transferidos;

— Alienacdo ao BST de direitos e obrigacGes que constituem ativos, passivos,
elementos extrapatrimoniais e ativos sob gestdo do Banif;

— Determinacdo ao Fundo de Resolucdo da disponibilizacdo do apoio financeiro
necessario para a aplicacdo das medidas de resolugcdo com vista a subscricdo e
realizacdo do capital social da Oitante, a prestacdo de uma garantia as obrigacoes
emitidas pela Oitante e a absorcdo de prejuizos do Banif. (Relatério Anual BST, 2016:
119)

O Banco de Portugal anuncia ainda a 20 de dezembro que:

[a] operacédo envolve um apoio publico estimado de 2.255 milhGes de euros que visam
cobrir contingéncias futuras, dos quais 489 milhGes de euros pelo Fundo de Resolugao
e 1.766 milhdes de euros diretamente pelo Estado, em resultado das opcOes acordadas
entre as autoridades portuguesas, as instancias europeias e 0 Banco Santander Totta,
para a delimitacdo do perimetro dos ativos e passivos a alienar. (Banco de Portugal,
2015 apud Relatério Anual BST, 2016: 119)*

A 21 de dezembro de 2015, a Comiss@o Europeia, em linha com as regras europeias de
ajuda estatal, aprova a ajuda ao Banif de 2.255 milhdes de euros acima referida para cobrir
0 gap de financiamento na medida de resolu¢cdo do Banif. O apoio estatal ao Banif
mencionado encontra-se deduzido do montante devido pelo BST, resultante da aquisi¢cdo

do conjunto de ativos, passivos e atividade do ex-Banif que ascendeu a 150 milhGes de

% Banco de Portugal (2015). Comunicado do Banco de Portugal sobre a venda do Banif - Banco
Internacional do Funchal, S.A. Banco de Portugal. Consultado em 28/04/2018, disponivel em
https://www.bportugal.pt/comunicado/comunicado-do-banco-de-portugal-sobre-venda-do-banif-banco-
internacional-do-funchal-sa
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euros. O BST enquanto comprador de um conjunto de ativos e passivos do Banif, ndo
recebeu qualquer ajuda publica.

No ambito da medida de resolucdo acima descrita, 0 BST adquiriu a parte da atividade
bancaria do Banif, formalizada através da apresentacdo da Definitive offer por parte do
BST na sequéncia da process letter emitida pelo Banco de Portugal em 19 de dezembro de
2015, num contexto de possivel aplicacdo de uma medida de resolugdo ao Banif, que se

veio a concretizar.

Né&o foi celebrado um acordo de compra e venda relativamente a aquisicdo de parte da
atividade do ex-Banif, uma vez que a transferéncia dos ativos e passivos para o BST,
incluindo as obrigacGes emitidas pela Oitante, ocorre logo ap6s a decisdo do Conselho de

Administracdo do Banco de Portugal.

Na medida de resolucdo estava ainda definido que o Estado portugués iria prestar uma
contragarantia a garantia prestada pelo Fundo de Resolucdo as obrigagdes representativas
de divida da Oitante. A referida contragarantia foi aprovada pelo Despacho do Ministério
das Financas n.° 867/2016.

Adicionalmente, a medida de resolucdo prevé que o Banco de Portugal pode, desde que
com o consentimento do BST, devolver ao Banif ou proceder a transferéncias adicionais de

ativos, passivos, elementos extrapatrimoniais e ativos sob gestéo.

Na certificacdo legal de contas e relatério de auditoria elaborado pela PwC é referido que a
medida de resolucdo foi realizada na modalidade de alienacdo parcial de atividade e a
preparacdo das demonstracdes financeiras do Banco em 31 de dezembro de 2016 foi
executada com base nos esclarecimentos adicionais do Banco de Portugal. Contudo a data
de elaboracédo deste relatorio, encontravam-se pendentes um conjunto de decisdes a emitir

pelas autoridades fiscais portuguesas, nomeadamente:

(i) a aplicacdo do regime de neutralidade fiscal previsto para as operagdes de
entradas de ativos estabelecidas no artigo 74° do Codigo do Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Coletivas ("IRC"), tendo o Banco aplicado este regime
apenas ao badwill registado em 2015 e que resultou da aquisi¢do dos elementos

patrimoniais incluidos no perimetro da transacéo;

(ii) a utilizacdo dos impostos diferidos ativos transferidos no ambito da transacao
relativos a prejuizos fiscais reportaveis, no montante de 273 milhGes de euros,

ndo reconhecidos pelo Banco nas suas demonstragdes financeiras, para
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compensar lucros tributaveis futuros do Banco, nos termos e condi¢des do
artigo 52° do C6digo do IRC;

(i) aisencdo de Imposto Municipal sobre as Transmissdes de Imdveis, de Imposto
do Selo, e emolumentos e outros encargos legais associados a execucao da

transacéo.

Cabral (2016) defende que a medida de resolucéo aplicada ao Banif foi muito diferente da
aplicada ao Banco Espirito Santo (BES). Divide o Banif em trés partes: 0 “mau”, que
devera ser liquidado, “intermédio”, que ficou para o Fundo de Resolucdo através de uma
nova sociedade Naviget, e 0 “bom”, que foi vendido ao Santander. Apo6s a analise das
injecOes de capital e do balango do Banif a 30 de Setembro de 2015, Cabral conclui que
uma parte significativa dos ganhos da resolucdo vai para o Santander. «Por conseguinte,
afigura-se que o objetivo primeiro da medida de resolucédo aplicada ao Banif ndo foi o
saneamento deste banco mas sim a recapitalizacdo do Santander, recorrendo a injecdes de
capital publico no Banif.» (Cabral, 2016).

De acordo com a mensagem do presidente da comissao executiva do BST, Antdnio Vieira
Monteiro, em nove meses, 0 Banco Santander Totta integrou os ativos e passivos do ex-
Banif na sua estrutura, reforcando deste modo a sua presenca no sistema financeiro
portugués, bem como a sua capacidade para continuar a apoiar a economia portuguesa
incrementando a sua presenca nas regides autonomas da Madeira e dos Acores. Foram
desenvolvidas 2.145 diferentes atividades de integragcdo, realizou-se a migragéo
operacional e informatica de centenas de milhares de contas e de contratos e foram
acolhidos 1.100 novos colaboradores. O BST fechou o ano de 2016 com um resultado
liquido consolidado de 380.000 milhdes de euros, o que corresponde a um acréscimo de
33,4% em relagdo ao periodo homologo e um rating destacado atribuido pelas diversas
agéncias de notacdo: Fitch — BBB; Moody’s — Bal; S&P — BB+; e DBRS — BBBH.

O presidente do conselho de administragdo, Antonio Basagoiti, refere que com a
incorporacgdo do Banif, o BST adquiriu uma carteira de ativos no valor de cerca de 10 mil
milhGes de euros, onde 6,5 mil milhdes de euros correspondem a carteira de crédito, uma

rede comercial com 177 balces e uma base de 350 mil clientes.
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18.1.2. Principais Indicadores e Racios Banif

Tabela 9 — Balanco e Resultados Banif

BALANCO E RESULTADOS

(milhdes de euros) AU AU
Ativo liquido 13.625 13.603
Credito a clientes (bruto) 7.906 9.129
Recursos de clientes 6.866 6.847
Total de Capital 803 880
Margem Financeira 85 82
Comissdes liquidas 65 63
Produto Bancério 208 141
Resultado de exploracéo 6 =72
Resultado liquido -295 -470

Fonte: Elaboragédo Propria adaptada do Relatério e Contas Banif

Nos dois anos anteriores a fusdo, o Banif apresentou um decréscimo no crédito a clientes,

um aumento do produto bancério mas resultados liquidos consecutivamente negativos.

Tabela 10 — R4cios de Rendibilidade Banif

RACIOS DE RENDIBILIDADE 2014 2013
ROE -36,8% -53,5%
Margem Financeira / Produto Bancario 40,6% 58,3%
Resultado Liquido / Produto Bancério -142,0%  -334,7%

Fonte: Elaboracédo Propria adaptada do Relatdrio e Contas Banif

Considerando os resultados liquidos negativos, os racios que envolvem esta indicador ndo
nos permitem obter qualquer informagdo. Em relacdo a margem financeira em

percentagem do produto bancario verifica-se um decréscimo de 2013 para 2014.
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Tabela 11 — Réacios de Solvabilidade Banif

RACIOS DE SOLVABILIDADE 2014 2013
Récio CET I (phasing-in) 8,4% 10,9%
Récio Tier | 8,4% 12,8%

Fonte: Elaboracdo Propria adaptado do Relatério e Contas Banif

O valor minimo exigido pelo Banco de Portugal de racio de capital CET 1 é de 7% em

2014, pelo que o Banif cumpria este requisito.

Tabela 12 — Réacios de Eficiéncia Banif

RACIOS DE EFICIENCIA 2014 2013
Racio de eficiéncia (Cost-to-income) 56,2% 57,0%
Produto Bancério / n° de colaboradores

(em milhares de euros) 109 62

Margem Financeira / n® de colaboradores
(em milhares de euros) 44 36

Fonte: Elaboracédo Propria adaptada do Relatério e Contas Banif

De 2013 para 2014, verifica-se a melhoria dos racios de eficiéncia do Banif, com a reducéo
do récio cost-to-income e melhoria do produto bancério e margem financeira por

colaborador.

Tabela 13 — Indicadores de Risco de Crédito Banif

INDICADORES DE RISCO DE CREDITO UL, AU
Racio de crédito com incumprimento 18,6% 16,2%
Racio de crédito em risco 24,0% 22,2%
Crédito reestruturado/Crédito Total 15,2% 13,8%
Crédito reestruturado ndo incluido no crédito em risco/Crédito

Total 11,9% 11,0%
Récio de Transformacéo 105,5% 126,4%

Fonte: Elaboracdo Propria adaptada do Relatério e Contas Banif
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O nivel de crédito em incumprimento cresceu de 2013 para 2014 e o montante de
empréstimos face ao montante de depositos diminuiu, o que se reflete na evolugdo do réacio

de transformacéo apresentado.

Tabela 14 — Outros dados Banif

OUTROS DADOS 2014 2013
Colaboradores 1.916 2.258
Balcoes 204 276

Fonte: Elaboracdo Propria adaptada do Relatério e Contas Banif

O numero de colaboradores e balcdes diminuiu, na sequéncia do processo de

reestruturacdo do Banco iniciado em 2012.

18.2. Banco Popular Portugal

O Banco Popular Portugal, S.A. foi constituido em 2 de julho de 1991 e fez parte de um
dos maiores grupos bancarios da Europa, o Banco Popular Espanhol. Este Gltimo foi
fundado em 1926, em Espanha, a sua primeira denominacdo era Banco Popular de los
Previsores del Porvenir, sendo renomeado, em 1947, Banco Popular Espanhol (BPE). Em
Portugal, estabeleceu uma rede de agéncias no inicio de 2000, cujo bom desempenho
impulsionou o seu crescimento e o conduziu & compra de 75% do Banco Nacional de
Crédito (BNC) em 2003, o qual passou a designar-se de Banco Popular Portugal, S.A. em
setembro de 2005. O BPE apresentava em 2017 uma rede nacional de balcfes com a
insignia de Banco Popular, possuia cinco bancos regionais (Banco de Andaluzia, Castela,
Crédito Balear, Galiza e VVascOnia) e uma vasta presenca em Franca. Nesse ano foi extinto,

apos a sua aquisi¢do pelo Santander.

De acordo com um artigo publicado pela revista Visdo, o caso Banco Popular é a primeira
experiéncia de resolucéo europeia. Apos perda de metade do seu valor em bolsa, o banco
Popular Espanhol foi considerado em risco de colapso pelo Banco Central Europeu e
vendido ao Santander por um euro. Por um lado esta medida ndo apresenta custos para 0s
contribuintes mas por outro conduziu a perdas totais para os acionistas. O Santander
anunciou um aumento de capital de sete mil milhdes de euros para fortalecer o balanco do

Popular.
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18.2.1. Processo de aquisicdo do Banco Popular Portugal pelo BST

Tendo em conta 0 Mecanismo Unico de Resolucgdo aplicado ao Banco Popular Espanhol
SA em junho de 2017, este foi adquirido pelo Banco Santander SA. Em setembro, no
contexto de integracdo do Grupo Popular no Grupo Santander, em Portugal, foram

determinadas as seguintes operagoes:

- A compra ao Banco Popular Espanhol de 100% do capital do Banco Popular Portugal,

pelo Banco Santander Totta;

- 84,07% do capital da Eurovida — Companhia de Seguros de Vida foi adquirido ao Banco

Popular Espanhol, pela Santander Totta SGPS;
- A Consulteam e a respetiva carteira de ativos foram adquiridas pela Totta Urbe;

Os Conselhos de Administracdo do Banco Santander Totta e do Banco Popular Portugal
aprovaram um projeto de fusdo simplificada por incorporagédo, ao abrigo do disposto no
artigo 116.° do Codigo das Sociedades Comerciais, nos termos do qual o Banco Santander
Totta incorpora juridicamente o Banco Popular Portugal, incluindo a totalidade do seu

ativo e passivo. (Relatério e Contas BST, 2017)

O processo de fusdo e aquisicdo foi concluido a 27 de dezembro de 2017, com as
respetivas autorizacOes pelas entidades competentes de supervisdo, a saber o Banco de
Portugal e o Banco Central Europeu. A partir dessa data e até ao final de 2018, encontra-se
a decorrer o processo de integracdo, comercial, operacional e tecnoldgico. Até a sua
conclusdo coexistirdo os sistemas das redes originais. Em termos operacionais € numa
primeira instancia, foram integradas as equipas dos servigos centrais e as equipas
comerciais do Banco Popular ja se encontram em convivéncia com equipas do Banco
Santander Totta, partilhando o balcdo fisico e algumas ferramentas comerciais. Além
destes aspetos, ocorreu, em simultaneo, um processo de mudanca da marca comercial,

existindo apenas a marca comum “Santander Totta”.

Com a integracdo do ex-Banco Popular Portugal que apresentava cerca de 4 mil milhdes de
euros em depositos e 6,1 mil milhdes de euros em crédito, o BST incrementou a sua quota
de mercado em cerca de 2 p.p. ao nivel dos recursos e de 4 p.p. ao nivel do crédito. Este
processo contribuiu ainda para um rebalanceamento da estrutura de crédito do BST, com o

aumento do peso relativo do segmento de empresas, o ponto forte do ex-Banco Popular.
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18.2.2. Principais Indicadores e Racios Popular

Tabela 15 — Balango e Resultados Popular

BALANCO E RESULTADOS

(milhdes de euros) el
Ativo liquido 7.942
Credito a clientes (bruto) 6.294
Recursos de clientes 5.636
Total de Capital 779
Margem Financeira 1425
Comissoes liguidas e outros resultados

de exploragédo 35,6
Produto Bancario 200,7
Resultado de exploracéo ou operacional 61,8
Resultado liquido 11,8

2015

9.029
6.086
6.010

745
119,8

34,7
2117
98,8
38,2

2014

8.406
5.775
5.100

703
1247

41,8
172,3
59,6
2,3

2013

9.222
5.510
5.073

665
121,2

32,5
1717
58,9
-31,7

Fonte: Elaboragdo Propria adaptada do Relatério e Contas Popular

Nos indicadores acima enunciados destaca-se o resultado liquido que apresenta uma

reducdo significativa de 2015 para 2016, mas consecutivamente positivo desde 2014. O

crédito a clientes revela uma evolucdo positiva desde 2013. Forte relevo para o0s

indicadores apresentados no ano de 2015, com uma evolugdo bastante favoravel.

Tabela 16 — Racios de Rendibilidade Popular

RACIOS DE RENDIBILIDADE 2016
ROE 1,6%
Margem Financeira / Produto Bancario 71,0%
Resultado Liquido / Produto Bancério 5,9%

2015
5,1%
56,6%
18,0%

2014
0,3%
72,4%
1,3%

2013
-4,7%
70,6%
-18,5%

Fonte: Elaboragdo Propria adaptada do Relatério e Contas Popular

Os racios de rendibilidade do ano de 2016 foram fortemente influenciados pelos reduzidos

resultados liquidos. No entanto, em termos de rendibilidade, o Popular destaca-se

positivamente quando comparado com o sector.
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Tabela 17 — Récios de Solvabilidade Popular

RACIOS DE SOLVABILIDADE 2016 2015 2014 2013
Récio CET I (phasing-in) 148%  11,6%  11,5%  11,4%
Récio Tier | 148%  11,6%  115%  11,1%

Fonte: Elaboracdo Propria adaptada do Relatorio e Contas Popular

Os racios de solvabilidade apresentaram-se em todos os anos acima do valor minimo

exigido pelo Banco de Portugal.

Tabela 18 — Récios de Eficiéncia Popular

RACIOS DE EFICIENCIA 2016 2015 2014 2013
Récio de eficiéncia (Cost-to-income) 69,2% 53,3% 65,4% 65,7%
Produto Bancario / n° de colaboradores

(em milhares de euros) 223 182 133 132
Margem Financeira / n° de colaboradores

(em milhares de euros) 158 103 96 93

Fonte: Elaborag&o Propria adaptada do Relatério e Contas Popular

O récio cost-to-income manteve-se bastante estavel ao longo do periodo em analise, a
excecdo do ano de 2015 em que sofreu uma reducdo, para o qual contribuiu 0 aumento do
produto bancério. Tanto o produto bancario como a margem financeira por colaborador

evoluiram favoravelmente ao longo do periodo em estudo.

Tabela 19 — Indicadores de risco de crédito Popular

INDICADORES DE RISCO DE 2016 2015 2014 2013

CREDITO
Récio de crédito vencido 6,7% 6,2% 5, 7% 5,0%
Récio de cobertura de crédito vencido 37,1% 32,2% 111,1% 113,7%

Fonte: Elaboracdo Propria adaptada do Relatério e Contas Popular

Verifica-se uma ligeira subida do credito vencido ao longo do periodo em analise. No final

de 2016, a imparidade sobre crédito a clientes ascendia a 369,5 milhdes de euros.
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Tabela 20 — Outros dados Popular

OUTROS DADOS 2016 2015 2014 2013
Colaboradores 901 1162 1299 1300
Balcoes 118 169 173 174

Fonte: Elaboracdo Propria adaptada do Relatério e Contas Popular

Na sequéncia do plano de reducdo de custos que previa uma poupanca entre 175 e 200
milhdes de euros, verifica-se uma forte diminuicdo do nimero de balcdes de 2015 para

2016, com redugdo significativa do nimero de colaboradores.
18.3. Banco Santander Totta, S.A. em Portugal

O Banco Santander Totta, S.A. (BST) foi constituido em 1864 com a designacdo de
Companhia Geral de Crédito Predial Portugués, S.A. (CPP). Em 1988, o Grupo Santander
iniciou a sua presenca em Portugal, através da compra de 10% do Banco de Comércio e
Industria, atingindo a participacdo maioritaria em 1993. Com a fusdo entre o Santander, o
Banco Totta e Agores (BTA) e o Crédito Predial Portugués (CPP), em 2004, surge o Banco
Santander Totta, S.A.. Tratou-se de uma fusdo por incorporacdo, onde a sociedade
incorporante foi o Crédito Predial Portugués, S.A. e as sociedades incorporadas, o Banco
Totta e Acores, S.A. e 0 Banco Santander Portugal, S.A. Foi o primeiro grupo financeiro
portugués a alcancar a certificacdo global de qualidade, segundo a norma ISO 9001/2000,

revelando assim aspetos positivos da fuséo entre bancos.

Em dezembro de 2015, na sequéncia do processo de resolucdo do Banco Internacional do
Funchal (Banif), o Banco Santander Totta, adquiriu um conjunto de ativos, passivos,
elementos extrapatrimoniais e ativos sob gestdo do Banif por 150 milhdes de euros. O
negocio envolveu um total de 2,25 mil milhdes de euros em apoios publicos, 1,766 mil
milhGes cobertos diretamente pelo Estado. O Banco Santander Totta passou assim a

incorporar uma quarta instituicdo bancaria portuguesa nos seus ativos.

Em Dezembro de 2017, foi a vez do Banco Popular em Portugal ser adquirido pelo
Santander, um efeito colateral da situagédo do Banco Popular Espanhol. Em junho de 2017,
0 Grupo Banco Popular Espanhol, devido as sucessivas perdas de liquidez, foi adquirido
pelo grupo bancério Santander, presidido por Ana Botin em Espanha. A compra do
Popular pelo Santander em Espanha foi efetuada pelo valor de um euro, contudo em
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Portugal a passagem do Popular Portugal para o Santander Totta acabou por ter um preco
de referéncia de 554 milhdes de euros. Desta forma, o Banco Popular desaparece e o
Santander Totta ganha dimensdo, tornando-se o maior banco privado portugués em

concessao de crédito.

O BST dedica-se a obtencdo de recursos de terceiros, sob a forma de depoésitos ou
outros, 0s quais aplica, juntamente com 0s seus recursos proprios, em todos os setores
da economia, na sua maior parte sob a forma de concessdo de empréstimos ou em
titulos, prestando ainda outros servigos bancarios no pais e no estrangeiro. (Relatorio
Anual 2017 BST, 2017: 127)

A sua sede é na Rua do Ouro, n.° 88, Lisboa e dispde de uma rede de 635 balcdes, dos
quais 118 transferidos do Popular. Mantém uma Sucursal Financeira Internacional na
Regido Auténoma da Madeira e uma sucursal em Londres. Apresenta ainda algumas filiais
e escritorios de representacdo no estrangeiro e participacdes em empresas subsidiarias e

associadas.
18.3.1. Principais Indicadores e Racios BST

Por forma a avaliar e contabilizar o impacto das referidas fusdes no Banco Santander
Totta, sdo apresentados de seguida os principais indicadores e racios que decorrem das
Demonstragdes Financeiras desde 2013.

Tabela 21 — Balango e Resultados BST

BALANCO E RESULTADOS

(milhdes de euros) 2017 2016 2015 2014 2013
Ativo liquido 50.642 42.977 46.928 38.860 38.811
Volume de negdcios 78.752 65.806 67.520 54.610 54.449
Credito a clientes (bruto) 41.374 33.115 35.587 27.769 28.371
Recursos de clientes 37.378 32.691 32.227 26.841 26.078
Total de Capital 3.662 3.266 3.412 2.958 2.495
Margem Financeira 699 734 560 544 507
Comiss0es liquidas e outros resultados

de exploragdo 312 304 249 263 290
Produto Bancério 1.133 1.174 1.110 895 830
Resultado de exploracédo 611 609 640 408 363
Resultado liquido 421 380 568 165 89

Fonte: Elaboracio Propria adaptada do Relatorio e Contas BST
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Pelos principais indicadores do balango e da demonstragdo de resultados e efetuando a
comparagdo com as instituigbes financeiras anteriormente analisadas podemos constatar
que a dimensdo do Santander é bastante superior a dos bancos adquiridos. Além disso
apresenta resultados liquidos positivos em crescendo, a excecdo do ano de 2016 em que
sofreu uma redugdo para 380 milhGes de euros. Com a incorporagdo do Banif em
dezembro de 2015, o BST adquiriu uma carteira de crédito de 6,5 mil milhdes de euros e
uma carteira de depositos de 4,5 mil milhGes de euros. Em 2017, a carteira de crédito
cresceu 24,9%, totalizando 41,4 mil milhdes de euros. Com a incorporacdo do Banco
Popular Portugal, a estrutura da carteira de crédito ficou mais equilibrada devido ao
aumento do peso relativo do segmento de empresas. Adicionalmente 0s recursos
apresentaram um crescimento de 14,3%, totalizando 37,4 mil milhdes de euros,

impulsionado ndo s pela carteira do ex-Banco Popular mas também pela confianca dos

clientes.

Tabela 22 — Racios de rendibilidade BST
RACIOS DE RENDIBILIDADE 2017 2016 2015 2014 2013
ROE 12,9% 12,3% 19,5% 8,5% 5,1%
Margem Financeira / Produto Bancario 61,7% 62,5% 50,5% 60,8% 61,1%
Resultado Liquido / Produto Bancéario 37.2% 32,4% 51,2% 18,5% 10,7%

Fonte: Elaboragéo Propria adaptada do Relatério e Contas BST

O Santander apresenta, em todos 0s anos do periodo em anélise, racios de rendibilidade
superiores a média do sector. Verifica-se um crescimento de 0,6 p.p em 2017. O valor mais

elevado regista-se em 2015, com 19,5%.

Tabela 23 — Ré4cios de solvabilidade BST

RACIOS DE SOLVABILIDADE 2017 2016 2015 2014 2013
Récio CET I (phasing-in) 14,3% 17,3% 13,9% 13,0% 11,3%
Récio Tier | 14,2% 17,3% 15,0% 15,3% 13,0%

Fonte: Elaboragdo Propria adaptada do Relatério e Contas BST

Os racios de solvabilidade do banco apresentam-se sempre acima do minimo exigido pelo
Banco de Portugal para os anos compreendidos no periodo em analise, revelando uma forte

solidez do Banco Santander em termos de capital. Em 2015, o racio Common Equity Tier 1
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atingiu 13,9% pelo que, apesar do impacto negativo da aquisicdo do Banif nos réacios de
solvabilidade, o Santander continua a apresentar niveis de capitalizacdo elevados. Contudo,
por incorporacdo do Banco Popular Portugal, o valor do racio CET 1 observado em 2017

foi inferior ao de 2016, revelando um decréscimo de 3 p.p..

Tabela 24 — Réacios de eficiéncia BST

RACIOS DE EFICIENCIA 2017 2016 2015 2014 2013
Récio de eficiéncia (Cost-to-income) 46,1% 48,1% 42,3% 54,4% 56,2%
Produto Bancario / n° de empregados 17,2 19,2 17,4 17,0 15,1
Margem Financeira / n°® de empregados 10,6 12,0 8,8 10,3 9,3

Fonte: Elaborag&o Propria adaptada do Relatério e Contas BST

O récio de eficiéncia situou-se em 42,3% em 2015, diminuindo 12,1 p.p. face ao periodo
homologo. Em 2017, o racio de eficiéncia foi de 46,1%, representando uma melhoria
quando comparado com o periodo homologo. Esta evolucéo foi influenciada positivamente
pela contencdo de custos. Verifica-se uma deterioracdo do produto bancario de 2016 para
2017, refletindo sobretudo o decréscimo da margem financeira e dos resultados de
operacdes financeiras, parcialmente compensados pelo contributo positivo das comissdes

liquidas.

Tabela 25 — Indicadores de risco de crédito BST

INDICADORES DE RISCO DE

CREDITO 2017 2016 2015 2014 2013
Racio de crédito com incumprimento 3, 7% 3,6% 4,1% 4,2% 3,8%
Récio de crédito em risco 5,1% 5,6% 4,8% 5,7% 5,9%
Récio de non-performing exposure 57% 5,1%

Crédito reestruturado/Crédito Total 7,6% 8,6% 10,2% 9,4% 8,7%
Crédito reestruturado ndo incluido no

crédito em risco/Crédito Total 4,6% 6,5% 8,4% 6,8% 5,4%
Cobertura de crédito em risco 82,1% 89,4% 144,0% 75,9% 67,7%
Cobertura de crédito com

incumprimento 113,2% 139,7% 167,8% 102,5% 104,7%
Cobertura de non-performing exposure 55,4% 65,3%

Racio de transformacao 120,4% 108,5% 114,8% 116,0% 125,3%

Fonte: Elaboracéo Propria adaptada do Relatdrio e Contas BST
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A qualidade da carteira de credito, que se obtém pela proporcdo do crédito em risco em
fungdo do credito total, atingiu 5,1% no final de 2017, uma melhoria face a 2016, cujo
valor era de 5,6%. Como consequéncia da incorporacdo da carteira do ex- Banco Popular
Portugal, o racio de Non- Performing Exposure fixou-se em 5,7% em 2017, um acréscimo
de 0,6 p.p. face a 2016.

Tabela 26 — Outros Dados BST

OUTROS DADOS 2017 2016 2015 2014 2013
Colaboradores 6.587 6.109 6.392 5.272 5.481
Balcoes 642 606 689 555 610

Fonte: Elaboracdo Propria adaptada do Relatério e Contas BST

Em 2015, o Banco Santander dispunha de uma rede de 689 balc6es, dos quais 154 haviam
sido transferidos do ex-Banif. Em 2017, foram transferidos 118 balcGes do ex-Banco

Popular, representando um crescimento liquido de 36 balcGes.

18.3.2. Evolucéo dos principais indicadores do BST

Na sequéncia da andlise efetuada, a tabela que se segue resume a evolugdo dos indicadores
mais relevantes desde 2013. Nos anos em que ocorreram as fusdes verifica-se crescimento
ao nivel de crédito, recursos e capital. O resultado liquido é afetado positivamente com
forte destaque para 2015, com um crescimento de 244%. A rendibilidade também revela
melhorias e ha um acréscimo no nimero de balcBes e colaboradores. Ao contrério do que
acontece em 2015, a margem financeira e o produto bancério sofrem uma reducdo em
2017.
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Tabela 27 — Evolucéo dos principais indicadores BST

INDICADORES A 17/16 A 16/15 A 15/14 A 14/13

Credito a clientes (bruto) 24,9% -6,9% 28,2% -2,1%
Recursos de clientes 14,3% 1,4% 20,1% 2,9%
Total de Capital 12,1% -4,3% 15,3% 18,6%
Margem Financeira -4,7% 31,1% 2,9% 7,3%
Produto Bancério -3,5% 5,8% 24,0% 7,8%
Resultado liquido 10,8% -33,1% 244,0% 85,2%
ROE 0,6 p.p. -7,2 p.p. 11 p.p. 3,4 p.p.
Récio de eficiéncia (Cost-to-income) -2 p.p. 58p.p. -12,1p.p. -1,8 p.p.
Produto Bancario / n° de empregados -2 p.p. 1,9 p.p. 0,4 p.p. 1,8 p.p.
Margem Financeira / n°® de empregados -1,4 p.p. 3,3 p.p. -1,6 p.p. 1,1p.p.
Colaboradores 7,8% -4.4% 21,2% -3,8%
Balcdes 5,9% -12,0% 24,1% -9,0%

Fonte: Elaboracdo Propria adaptada do Relatério e Contas BST

Mario Cruz (2016) da agéncia Lusa enuncia os principais nimeros da migracao efetuada
entre o Banif e o Santander Totta e aponta para 1.837.717 clientes, dos quais 1.659.693
particulares e 179.024 empresas, 4.086.251 contas, 924.966 cartbes, 202.250 empréstimos,
83.526 contratos de titulos, 1.881 processos de factoring, confirming e leasing, e 8.111
transferéncias periodicas SEPA (Area Unica de Pagamentos em euros). A migracio
tecnoldgica envolveu mais de 260 pessoas, 27 parceiros e gerou mais de 1000 reunifes e
812 horas de formacdo com 895 formandos. Foi necessario efetuar a mudanca de imagem
de 154 balcéo Banif, que se concluiu em marco de 2016.

De acordo com Alexandra Machado (2016) do Jornal de Negdcios, em 2015 o Grupo
Santander apresentou um lucro de quase seis mil milhdes de euros para 0s quais o Banif
contribui com um impacto positivo de 283 milhdes de euros. Este valor foi considerado
como um resultado positivo ndo recorrente pelo Banif, tratando-se de um badwill pela
aquisicdo do banco portugués. Isto significa que o Santander considera que 0 preco pago
foi mais baixo do que o seu justo valor. Ao adquirir o Banif por 150 milhGes de euros, em
Dezembro de 2015, o Santander reforgou a sua posi¢cao em Portugal para 14,5% de quota.
Em 2017, o Banco Santander Totta aumentou em 10% os lucros liquidos, para 436,3
milhGes de euros. A instituicdo tornou-se o maior banco privado em concessao de crédito,

apos a aquisicdo do Banco Popular. Em termos brutos com a aquisi¢do das carteiras do

104


http://www.jornaldenegocios.pt/empresas/banca___financas/detalhe/santander_aumenta_quota_para_145_apos_aquisicao_do_banif.html
http://www.jornaldenegocios.pt/empresas/banca___financas/detalhe/santander_aumenta_quota_para_145_apos_aquisicao_do_banif.html

Banco Popular, em 2017 o banco aumentou em 45,3% o crédito concedido a empresas e
12,7% a particulares. Antonio Vieira Monteiro afirmou que o balango do banco esta cada
vez mais equilibrado considerando que o crescimento de credito a particulares no

Santander foi menor do que nas empresas.
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19. Conclusoes

A obtencdo de quota de mercado é uma das principais motivacfes para 0s processos de
M&A. Através da consolidacdo do sector, os bancos pretendem ganhar forca e dimensao.
O estudo refere o caso historico do Millenium BCP onde se destaca um forte crescimento
do banco em quota de mercado. Além do aumento da dimens&o da instituicao, proporciona
o0 alargamento da base de clientes e da area geografica de atuacdo, como por exemplo, apds
a aquisicao do Banif, o Santander assumiu uma posi¢do muito relevante nas ilhas, ao nivel
da presenca de balcdes. A incorporacdo de cada uma das institui¢des referidas conduziu a
um aumento do capital em crédito e recursos do Banco Santander. O aumento da
concentracdo bancéria potencia ainda a diversificacdo do risco através da maior base de
atuacdo de clientes, do leque de produtos e servicos disponiveis e da distribuicdo

geogréfica da rede de agéncias.

Um dos objetivos principais das fusGes horizontais € a obtencdo de economias de escala.
No caso em estudo foi possivel congregar sinergias operacionais, de gestdo e financeiras e
aglomerar o pessoal dos servicos centrais e da rede de balcdes das diversas instituicdes. A
integracdo informética do Popular no Santander demorou cerca de 10 meses. A partir dessa
data deixou de existir qualquer distincdo operativa entre clientes, e todos 0s servicos
passaram a ser assegurados pelos sistemas do Santander, proporcionando a integracdo
plena das duas realidades. Numa fase inicial, esta integracdo exige uma grande adaptacéao
dos sistemas e dos proprios colaboradores a toda a mudanca. Gragas a estes processos, 0
sector da banca e dos seguros estdo cada vez mais interligados, proporcionando um

elevado nivel de cross selling que potenciam as margens de rendibilidade do Banco.

Outra das motivacgdes para a concretizacdo destas operagdes é a aquisi¢do de know-how. O
Santander € um banco fortemente desenvolvido no segmento de particulares, mas tomou
consciéncia que poderia potenciar 0 negocio de empresas ainda pouco explorado na
instituicdo. A aquisi¢do do Banco Popular veio empolar esta hipotese, dado que se tratava
de um banco bastante focado no negécio de empresas e onde obtinha as maiores margens.
Consciente da forte concorréncia global, com estas operagdes e com a apresentacao
sucessiva de lucros, o Santander ganha credibilidade junto do Banco de Portugal criando a

possibilidade de se financiar a custos mais baixos.

Nos processos de fusdo surge também a redistribuicdo estratégica de recursos e meios, com

a venda de determinados ativos, como ocorreu no caso do Banif, ou atraves da compra de
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empresas associadas, como foi o caso das Companhias de Seguros Eurovida e Popular
Seguros, que passaram a estar integradas no Santander. Estas alteragcbes implicam a
renovacdo da imagem e dos equipamentos dos espacos associados a instituicao
incorporada. Naturalmente, todos estes processos acarretam custos nao correntes
resultantes da integracdo, tais como a necessidade de contratacdo de servigos externos
como € o caso dos consultores e advogados.

Todos estes processos tém impacto na estrutura da instituicdo, nomeadamente na area de
gestdo dos recursos humanos e nos trabalhadores, comecando desde logo no momento da
integracdo. Os colaboradores da institui¢cdo absorvida devem adaptar-se & nova estrutura e
realidade da instituicdo, mas os colaboradores da empresa absorvente tém também um
papel fundamental no apoio, aceitacdo e integracdo dos novos colegas que passam por um
processo de aprendizagem numa instituicdo totalmente nova e com novas rotinas. Pode
ainda surgir o caso de excesso de pessoas em determinados departamentos ou a duplicagao
de funcdes. Nestas situagdes, deve existir um encaminhamento de colaboradores para areas
de maior escassez. Nestes casos, 0 método mais recorrente do Santander € a publicacdo de
concursos internos. Nos concursos sdo anunciadas vagas para determinados cargos e 0s
colaboradores interessados, candidatam-se e sdo sujeitos a entrevistas com membros do
departamento de recursos humanos e da chefia das areas onde a vaga se encontra
disponivel. Esta busca pela exploracdo dos diferenciais de eficiéncia entre as empresas
envolvidas, procura promover sinergias de direcdo, administracdo, empresariais e
estratégicas. Paralelamente, 0s processos de fusdo originam muitas vezes experiéncias de
stress, colaboradores que estavam formatados ha mais de 20 anos numa funcédo e que se
deparam com situacOes totalmente novas e desconhecidas. Estas questdes podem gerar
impacto negativo na carreira e choques culturais nos meses pés-fusdo que originam um
clima de hostilidade e insatisfacdo. Também os problemas de agéncia conduzem muitas
vezes a substituicdo dos gestores. Segundo o presidente do banco, no ambito da integracéo
do Popular, desde o inicio de 2018, o banco procedeu a fusdo de 87 balcbes tratando-se
sobretudo de agéncias que estavam muito préximas e que nao se justificava manter. Sairam

ainda 200 pessoas do banco por rescisdes de matuo acordo.

Os clientes s@o também um ponto-chave neste processo, uma vez que podem ndo se
identificar com a nova instituicdo. Este processo pode ter um impacto emocional nos
clientes e se este for negativo pode conduzir & fuga dos mesmos. E importante que a
instituicdo absorvente, neste caso o Santander, esteja atento a reacdo do cliente na
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sequéncia do processo de fusdo. O simples facto de alteracdo do NIB pode ser um motivo
de elevada insatisfacdo para o cliente bancario. Também o novo precario e a
combatividade comercial, que o Santander revela, podem intimidar clientes habituados a

um registo diferente ao nivel da gestdo da sua conta bancaria.

Destacam-se como principais sinergias poés-integracdo, a otimizacdo da estrutura

comercial, a centralizagdo dos servigos e a realizagdo de economias de escala.

O crescimento do BST tem-se registado sobretudo ao nivel dos processos de aquisic¢éo,
iniciando com uma pequena presenca em Portugal. Em 1999, Antonio Champalimaud
decidiu vender o seu império financeiro, formado pelo Banco Pinto & Sotto Mayor, Totta
& Acores, Crédito Predial Portugués (CPP) e Mundial Confianca, aos espanhdis,
provocando uma guerra com as autoridades portuguesas. E solicitada a intervencio da
CGD, acabando o Santander por absorver o Totta e Acores e o CPP. Mais recentemente foi

a vez do Banif, onde o Estado era o0 maior acionista e seguidamente foi a vez do Popular.

A andlise dos relatorios e contas das instituicdes envolvidas permitiu-nos detetar alguns
sinais de alarme que conduziram ao desfecho de fusdo. No caso do Banif, podemos
verificar os anos sucessivos de resultados liquidos negativos e a evolugdo desfavoravel dos
indicadores de risco. Quanto a situacdo do Popular, dado ter sido um efeito colateral do
banco em Espanha, ndo é possivel detetar esses sinais no relatdrio e contas. Através da
analise financeira do Santander, antes e ap0s as duas aquisicGes mais recentes, é possivel
compreender o impacto destas operagdes para 0 proprio banco, que se transforma agora no
maior banco ibérico. Trata-se, contudo, de um impacto minimo uma vez que sdo dois
bancos pequenos a ser absorvidos por um grande banco. Com estes processos 0 Santander
cresceu ao nivel de nivel de crédito, recursos e capital. Verifica-se ainda um impacto
negativo do Banif nos racios de solvabilidade e uma carteira de crédito mais equilibrada
apos a integracdo do Popular. Contudo, dado o curto periodo temporal decorrido desde a
data da fusdo e considerando que os bancos adquiridos tinham uma dimensao reduzida nao

é possivel retirar fortes conclusfes nesta matéria.

Ferreira (2014) questiona se as fusdes e aquisicdes serdo o futuro da banca em Portugal e
indica que o novo modelo da banca é: "Fazer mais, com menos recursos...". Apoiada na
evolucédo tecnoldgica, a banca pretende tornar-se mais leve, gerindo 0s seus recursos de
uma forma mais eficiente. Daniéle Nouy, presidente do Mecanismo Unico de Supervisdo
do BCE, afirma que o sector precisa das fusdes e aquisicdes para se tornar mais eficiente,

uma vez que “ha demasiados bancos a competir por clientes”.
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O estudo apresenta algumas limitagGes, entre as quais o facto de ndo abranger a analise dos
anos 90 e realizar uma anélise com um curto distanciamento temporal das operacfes. Os
anos 90 foram um periodo de intensa atividade ao nivel dos processos de fusdo e aquisi¢ao
e a instituicdo em causa, 0 BST, ndo € excecdo. Contudo, considerando o nimero de anos
corridos, os dados das instituicbes referentes aos anos 90 sdo informacdo dificil de
localizar e obter. Adicionalmente, as operagdes de M&A em analise ocorreram em 2015 e
2017, o que faz com que ndo seja possivel evidenciar 0 impacto que estes processos terao

no BST a longo prazo.

Tendo esta investigacdo como base um estudo de caso poderia revelar-se interessante a
recolha de informagdo através da realizagdo de entrevistas aos membros do Comité
Executivo do Banco e aos diretores dos departamentos responsaveis pela integracdo

informatica e operacional e de recursos humanos.

Na sequéncia das limitacGes apresentadas, podera ser interessante a realizacdo futura de
uma anélise mais distanciada da data de ocorréncia dos factos, por forma a detetar o
impacto destes processos no futuro do BST. Torna-se também relevante a realizacdo de
entrevistas juntos dos membros do Comité Executivo e aos colaboradores de areas

fortemente envolvidas no processo de fusdo.

Outro aspeto interessante podera ser a avaliagdo do impacto de uma fusdo bancaria deste
género no restante sector, detetando qual o resultado experienciado nos principais
concorrentes. Um estudo a esse nivel permitiria compreender o alcance que determinados
processos de fusdo podem ter num sector inteiro. Relativamente ao impacto que estas
alteracdes do sector poderdo ter na sociedade e na economia portuguesa, seria relevante

recorrer a entrevistas com diferentes entidades.

Consequentemente torna-se relevante avaliar se esta “iberiza¢ao” do sector pode ser vista
como uma oportunidade, uma vez que além dos bancos ganharem dimensdo, permite as
empresas acederem a maiores capacidades de financiamento e a mercados de maior
dimensdo. Ou se por outro lado, a reducdo do numero de instituicdes bancarias disponiveis
na praga por via das sucessivas aquisigdes provocara impacto nos custos para os clientes e

no célere acesso a crédito ou ao seu dinheiro.
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