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RESUMO

A tendéncia das operacdes de concentracdo de instituicdes financeiras parece clara e é
global, abrindo assim oportunidades, que somadas aos ganhos resultantes da reducéo da

concorréncia no mercado, tornam atractiva a operacdo de concentracao.

O objectivo deste trabalho é a andlise das decises estratégicas de concentragdo e a
realizacdo de um estudo aprofundado sobre a OPA do BCP ao BPI, cujo processo
decorreu durante o periodo de Marco/2006 até ao final do més de Novembro/2007,
analisando assim as estratégias adoptadas por cada institui¢do, os motivos que levaram a

rejeicéo da proposta, e o papel dos reguladores neste processo.

Os resultados deste trabalho consistem numa andlise ao tema, sobre varias perspectivas.
A andlise dos dados recolhidos permitem verificar as estratégias utilizadas por cada

instituicdo e analisar aimportancia e o papel dos reguladores no processo em estudo.

A conclusdo tem por base uma reflexéo sobre o tipo de estratégias adoptadas por cada
instituicdo e o impacto provocado por cada iniciativa. Pretende-se também fazer uma

reflex@o sobre as tacticas defensivas de cada institui¢céo durante o decorrer da operacao.

Os resultados fornecem também uma base sOlida para concluir que as decisoes
estratégicas do BPI foram mais fortes que as decisdes do BCP, e as decisdes dos
reguladores também tiveram um peso importante no desfecho da operagdo, ainda que,
os procedimentos existentes tendam a ser cada vez mais desburocratizados e

autébnomos.

Palavras-chave: Concentragcdo, OPA, Estratégias, Decisdes
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ABSTRACT

The trend of mergers of financial institutions seems clear and it’s global, opening up
opportunities that added to the earnings resulting from reduced competition in the

mar ket, make the merger attractive.

The purpose of this study is the analysis of strategic decisions to concentrate and carry
out a detailed study of the BCP’s bid to BPI, a process that took place during March of
2006 until the end of November of 2007, analyzing the strategies adopted by each
institution, the reasons for the rejection of the proposal, and the role of regulators in

this process.

The results of this study consist of an analysis of the issue on multiple perspectives. The
analysis of data collected will determine about the strategies used by each institution,
and analyze the importance and the role of the regulatorsin the process under study.

The conclusion will be based on a reflection on the type of strategies adopted by each
institution and the impact caused by each initiative. We also want to reflect about the

defensive tactics of each institution during the cour se of the operation.
The results also provide a sound basis for concluding that the strategic decisions of
BPI were stronger then the decisions of BCP, and the decisions of the regulators took

an important role in the outcome of the operation, though, existing procedures tend to

be increasingly autonomous and less bureaucratic.

Keywords: Concentration, Takeover, Strategies, Decisions
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1-INTRODUCAO

1.1 — Apresentacéao

As Decisfes Estratégicas para a Concentragdo de Ingtituicdes Financeiras sdo o tema
deste trabalho, onde também se ira explorar o caso de estudo da Oferta Publica de
Aquisicéo (OPA), ndo concretizada, do Banco Comercial Portugués (BCP) ao Banco
BPI (BPI).

Este tema, além de ser actual, constitui também um estudo muito interessante, uma vez
gue cada vez mais as institui cOes financeiras sentem a necessidade de se renovarem para
acompanharem e sobreviverem as vérias ateracbes sofridas pelo mercado, e assim,
tentam implementar estratégias que possibilitem a criagdo de valor para 0os seus
negdcios, para 0s accionistas e para os stakeholders em geral, ou sgja, cada vez mais as
instituicOes tém adoptado pelas estratégias de concentragdo para poderem continuar a

operar no mercado com SUCESSO.

Neste trabalho é efectuado uma reflexdo sobre a OPA do BCP ao BPI. Cada uma dessas
institui cBes seguia uma estratégia que acreditavam poder criar valor para a sua empresa,
mas a dada altura, o BCP avangou com uma proposta de concentragcdo dos dois Bancos.
Mas o facto é que as motivagdes das duas institui¢des ndo eram compativel's, resultando

assim no insucesso da proposta apresentada pelo BCP, e mais tarde pelo BPI.

Como foi formulada a oferta, como a mesma foi acolhida pela instituicdo visada, a
forma como a proposta afectou as empresas e respectivas acgoes, a rejeicao da proposta
pelos accionistas do BPI, os motivos da recusa da proposta e as conclusdes finais sobre

0 processo, sao alguns dos assuntos que seréo abordados com este estudo.



1.2 — Objectivo do estudo

O objectivo deste estudo € fazer uma andlise sobre as decisdes estratégicas envolvidas
numa operacdo de concentracdo de institui¢des financeiras, estudar o impacto que essas
decisdes provocaram em cada instituicdo, analisar as medidas de defesa, reflectir sobre
0 andamento do processo, decisdes dos reguladores (Banco de Portugal, Instituto de
Seguros de Portugal, Autoridade da Concorréncia e CMVM), e redizar as conclusoes

finais sobre toda a operagéo.

Este trabalho inclui um caso de estudo, onde se pretende fazer uma abordagem ao tema
da OPA do BCP ao BPI, com realce para os aspectos envolvidos na operagéo, com mais
interesse em termos académicos. Com esse estudo, pretende-se também reflectir sobre a
viabilidade da proposta apresentada pelo BCP e sobre as técticas defensivas que o BPI

adoptou para ndo aceitar a proposta formulada pelo seu rival e concorrente.

E também objectivo deste trabalho, levantar questbes relevantes para a &rea de
investigacdo do assunto, uma vez que pretende-se focar outras questdes relacionadas
com as decises estratégicas de concentracdo empresarial, relacionando o impacto da
crise financeira, o stress test, Basileia |ll e as financas comportamentais. O caso de
estudo da OPA do BCP ao BPI tem o objectivo de ser efectuada uma andlise de todo o
processo desde a oferta inicial, do impacto das decisdes em cada instituicéo, e dos

motivos do insucesso da estratégia adoptada pelo BCP.

Assim, e considerando que a moderna teoria das financas se baseia na hipétese dos
mercados eficientes e na racionalidade dos precos das acgdes, Frank (1994) considera
gue os economistas revelam um elevado grau de unanimidade na sua crenca de que a
bolsa de valores é eficiente, dizendo, que 0 preco de uma accdo transmite toda a
infformacdo existente que € relevante para as perspectivas sobre os seus proveitos
actuais e futuros. Assim, a hipétese dos mercados eficientes sugere que os consultores
em investimentos poderdo gudar a escolher de uma forma segura, a combinacéo de

risco e rendimento esperado que melhor se ajuste aos Nossos propositos.



No caso em estudo, a OPA do BCP sobre o BPI, ocorrido entre Marco de 2006 e
Novembro de 2007, terdo sido aqueles pressupostos os Unicos a serem ponderados para

atomada de decisdo?

Este € o raciocinio subjacente & nossa Unica hipotese para esta dissertagdo: O mercado

de capitais funciona exclusivamente com base em indicadores financeiros?

E aresposta a esta pergunta que vamos tentar encontrar de seguida.

1.3—Metodologia

Com a apresentacdo deste trabalho, pretende-se efectuar um estudo sobre as matérias
referentes as decisdes estratégicas de concentracdo empresarial, e de seguida, analisar
um caso real, onde aguelas matérias estdo patentes e permitem efectuar o estudo das

situacgOes geradas.

Para a realizacdo deste trabalho, foram efectuadas pesquisas e revisdo da literatura em

livros, artigos, jornais, revistas e sites de grande interesse.

Inscrevi-me também, e frequentei o semestre da cadeira de ‘FusBes, Aquisices e
Reestruturacbes de Empresas’ (1° semestre do ano lectivo 2009/2010), unidade
curricular que faz parte do 3° semestre do Mestrado em Auditoria, no ISCAL, para
aumentar os meus conhecimentos sobre o tema, e aproveité|os para a preparacéo deste
estudo.

A metodol ogia adoptada para este trabalho desdobrou-se nas seguintes quatro fases:

A 12fase compreendeu a escolha do tema e pesquisa piloto para arealizaco do projecto
da dissertacéo;

A 22fasefoi baseada na pesquisa geral e recolha de informagfes sobre o tema;

A Ffasefoi paraaandlise e tratamento dos dados obtidos nas fases anteriores;

A 42 fase baseou-se na realizagdo do trabalho escrito, estudo do caso, conclusdes finais,

e na entrega do trabalho finalizado.



De umaformageral, este trabalho desdobra-se em quatro grupos.

O primeiro grupo tem a apresentacdo do tema;

O segundo consiste no enquadramento tedrico das matérias mais relevantes para analise;
O terceiro grupo compreende a apresentacdo e andlise do caso prético;

E por ultimo, o quarto grupo consiste nas conclusdes finais do estudo apresentado.

Acrescenta-se também, que todas as traducgdes, nas citacBes dos livros, artigos e sites

estrangeiros (e que constam nas referéncias bibliogréficas), sdo da minha autoria.

1.4 —Introducgéo ao tema

A globalizagdo acelerada da economia e o répido crescimento dos mercados financeiros
e de capitais apresentam desafios acrescidos as empresas. O ambiente altamente
competitivo em que actuam leva as empresas a adoptarem estratégias de concentracéo
como a melhor solucdo para um posicionamento favordvel no emergente mercado
global. Tal facto ocorre também, em particular com as institui¢cdes financeiras (IF's),
gue sdo 0 tipo de empresa que pretende-se referir ao longo deste trabal ho.

O tema deste trabalho refere-se em concreto as estratégias de concentragcéo empresarial,
mas, dado a sua importancia e paralelismo, vou também fazer uma breve abordagem as

estratégias de crescimento interno.

Durante o periodo de vida da empresa, € normal os gestores defrontarem-se com duas
alternativas. Optar pelo crescimento interno, que ocorre por actuagdo autonoma da
empresa; ou pelo crescimento externo, que tem como caracteristica fundamental a
interligacBo e a coordenagdo entre vérias empresas. E tal como notam Matos e
Rodrigues (2000), esta coordenacdo pode ocorrer atraves de algum tipo de acordo ou
assumir um caracter mais estével através datroca de participacfes, aquisicao de activos,
aquisicdo de empresas, joint ventures (constituicdo de empresas comuns) ou Mesmo
fusio de sociedades.

Algumas IF's optam pelo crescimento interno (ou organico), através do langcamento de

novos produtos, aumento da quota de mercado ou novos canais de distribuicdo, outras



preferem o crescimento externo, adquirindo ou ligando-se a outras empresas que |hes
facultem o acesso rapido a novos mercados, a novos produtos ou a mercados protegidos

por barreiras a entrada.

Essas concentragOes empresariais reforcam a competitividade e permitem as vantagens
decorrentes de actuarem num mercado global, abo mesmo tempo que diminuem o risco,
através da eliminacé@o de concorrentes e da diversificacdo de produtos e de mercados,
realizam economias de escala, beneficiam de sinergias, obtém algum controlo sobre

certos mercados, e etc..

Para além destas vantagens de ordem econdmica e financeira, também as motivacoes
das administracfes das empresas, distintas das dos respectivos proprietérios, favorecem
a realizagéo de concentragdes de empresas como via para a defesa da sua posi¢éo e o
aumento do seu poder no mercado, do seu prestigio social e da sua remuneragéo.

Segundo Copeland (1992), os tipos de operacdes de reestruturacdo gue envolvem a
expansdo das empresas, sG0 muito importantes na medida em que promovem o
crescimento que é geralmente visto como um factor vital para o bem-estar da empresa, e
entre outras razoes, 0 crescimento € necessario para uma empresa que queira competir

da melhor forma possivel no mercado.

No que diz respeito as fusdes, estas podem assumir uma forma amigavel ou hostil. O
anuncio de uma potencial fusdo ou aquisicdo € visto como um acontecimento que
influencia as avaliagbes das empresas a adquirir e da adquirente, no mercado de

capitais, por parte dosinvestidores (Valente, 2005).

Sobre este assunto, Ferreira (2002, volume I1) refere que em vérias decisdes de
aquisicdo, particularmente de tipo hostil, os investidores predispdem-se a pagar prémios
elevados para poder controlar as empresas, e 0 valor desse controlo € tanto mais
evidente no caso de empresas mal ou insuficientemente geridas, que operam abaixo das
capacidades 6ptimas, do que no caso de empresas bem administradas.

Além disso as fusdes estédo também relacionadas com a propriedade e controlo, ou sgja,

na maior parte das fusdes, nota-se que uma das empresas € a protagonista e que a outra



€ 0 alvo, sendo que, normamente os gestores de topo da empresa alvo saem apos a

concretizacdo da fusdo (Brealey, Myers e Allen, (2007)).

De acordo com Valente (2005), a teoria econdmica tera de encarar a empresa como um
agente activo, capaz de manipular estrategicamente as condi¢des estruturais do mercado
e as relacdes institucionais nos ambientes onde a empresa estgja inserida, ndo se
limitando apenas as decisdes sobre 0s precos e a actividade. E este facto aplica-se ndo
sO a empresas que actuam em sectores concorrenciais, como também a empresas que

operam em sectores sujeitos a regulacdo economica.

Assim, devem ser enquadradas as decisdes de natureza financeira (como a politica de
financiamento e a politica de dividendos) e as decisdes sobre a aplicagcdo de fundos
(como as politicas de investimento, de mercado, de R&D, de F&A, etc.), de modo a
formar o que podemos designar por modelo “completo” da empresa, segundo Hay e
Morris (1991) citado por Valente (2005).

Deste modo, com este trabalho, além do estudo do tema das decisdes estratégicas de
concentracdo, sera também efectuada uma andlise do tema relativamente ao processo da
OPA do BCP sobre o BPI.

A OPA do BCP ao BPI teve inicio em 2006, quando o BCP langou uma oferta sobre os
titulos do BPI, ao preco de 5,70 euros por accdo, iniciando assm uma sequéncia de
acontecimentos, daquela que poderia ter sido uma das mais importantes operactes de
concentracdo no sector financeiro portugués. Mais tarde, e uma vez gue néo obteve um

parecer favorével por parte do BPI, o BCP subiu a sua oferta para 7 euros.

Segundo a informagdo de arquivo no site do jornal Diario Econdémico, a estratégia do
BCP ao anunciar a subida do preco da oferta, tinha a intencdo de pretender que o
sucesso da operacao fosse o de atingir 82,5% do capital do BPI. Mas matematicamente
aquele objectivo tornou-se impossivel, uma vez que o maior accionista do BPI (La
Caixa), com cerca de 25%, recusou vender as suas accoes, e o Ital, que detinha uma
posicdo de 17,5% do BPI, também mostrou desinteresse na proposta. Deste modo,

mesmo tendo o BCP aplicado o trunfo do preco com a subida do valor de oferta, ndo



houve interesse na proposta, sendo perceptivel que o caracter hostil da operacéo foi uma

das principais causas do fracasso da oferta.

A penalizag@o em bolsa também foi inevitavel, desde o aniincio da oferta o BPI ganhou
mais de 30% em bolsa, sendo que grande parte desta valorizagdo se deveu a OPA e a
expectativa de subida do prego. Com o fracasso da operacéo, desapareceu esse suporte,

levando a correccdo em baixa.

Perdida a oportunidade de crescimento rapido no mercado portugués, o BCP teve de
prosseguir, mas adoptando outra estratégia, ou sgja, uma vez que a estratégia de
expansdo por concentragdo com o BPI falhou, a solugéo foi dar continuidade na aposta

do crescimento orgéanico, assim como o crescimento das operagdes no estrangeiro.



2 — DECISOES ESTRATEGICAS PARA A CONCENTRACAO DE
INSTITUICOES FINANCEIRAS

Comecemos por fazer uma breve abordagem sobre o conceito de estratégia para melhor
percebermos a sua definicdo. No entanto, conforme pode ser verificado pelos diversos
estudos efectuados, este € um conceito aberto que podera ter inimeras definicoes

dependendo da abordagem que se faga ao tema.

Segundo Weston e Weaver (2001) as estratégias definem as politicas, os planos e
culturas de uma organizagdo num horizonte de longo prazo, no entanto, as estratégias
ndo podem ser estaticas. As estratégias envolvem uma reavaliagdo continua do ambiente
politico, econdémico, financeiro e tecnolégico da empresa, que terdo de estar
relacionados com as caracteristicas de mudanca do mercado da empresa e do seu meio
competitivo.

Os mesmos autores referem que, a literatura sobre o planeamento estratégico indica-nos
que um dos elementos mais importantes no planeamento € a reavaliacdo continua do
ambiente da empresa. Ou sgja, a empresa deve analisar 0 seu mercado, 0s concorrentes,

e factores politico e sociais para determinar 0 que se esta a passar no meio envolvente.

As andlises de mercado permitem que a empresa reconheca os factores chave
necessarios para obter sucesso competitivo no mercado e para conhecer as
oportunidades e ameagas presentes no mercado. A partir da andlise dos concorrentes, a
empresa determina a capacidade e limitacGes dos existentes e potenciais concorrentes, e
0S Seus provaveis movimentos futuros.

Através dessas andlises e considerando também os factores sociais, os pontos fortes e 0s
pontos fracos da empresa podem ser determinados relativamente aos concorrentes

actuais e futuros.

O objectivo da reavaliacdo do meio € proporcionar a empresa uma escolha entre varias
estratégias alternativas. Para escolha, a empresa vai considerar se 0S Seus
objectivos e politicas actuais so adequados para explorar as oportunidades do mercado,

e paralidar com as ameagas do meio.



A0 mesmo tempo, € necessario para a empresa examinar se 0s objectivos e politicas
correspondem com os recursos de gestdo, tecnologia e financeiros disponiveis para a
empresa, e se 0 timing dos objectivos e politicas reflectem apropriadamente a habilidade
da empresa para a mudanca. (\Weston e Weaver, 2001).

No fundo, é necessério que a empresa delineie uma estratégia para conseguir alcancar 0s

Seus objectivos e metas.

Mas 0 que é concretamente uma estratégia?

2.1 —Conceito de Estratégia

A estratégia empresarial tem sido objecto de abordagens diversas, tendo sido definida
por varios autores com visdes diferentes, ndo reunindo ainda um consenso sobre a sua

definig&o.

Brealey [et al.] (2007) referem que, para tomar boas decisdes de investimento é
necessario compreender as vantagens competitivas da sua empresa. Os mesmos autores
reforcam que, € aqui que a estratégia da empresa e as financgas se aliam, ou segja, as boas
estratégias permitem a empresa maximizar o valor dos seus activos e as oportunidades
de crescimento. Concluindo-se assim que, a busca de uma boa estratégia comega com a
compreensdo do desempenho da empresa em relagdo aos seus concorrentes e ao modo
como elesirdo responder as suasiniciativas.

Nos proximos pontos, serd efectuado um breve resumo sobre 0s conceitos de estratégia

na éptica de alguns dos principais autores que ef ectuaram estudos sobre o tema.



2.1.1 - O conceito de Andrews

Vamos comegar com Kenneth R. Andrews, considerado como um dos “pais’ da

estratégia empresarial moderna, popularizou a andlise SWOT" na estratégia empresarial.

Andrews (1980) define a estratégia empresarial como 0 modelo de decisdes da empresa,
onde sdo definidos os objectivos e metas, as normas e planos para alcance dos
objectivos desejados. Este conceito delimita as fronteiras do negécio e de actuacéo da
organizagdo e congrega decisdes estratégicas que se mostram eficazes ao longo do
tempo, e tendem a modelar o caracter, aimagem e aindividualidade dos componentes e

da organizagdo como um todo.

- Alguns aspectos deste modelo de decisdes podem manter-se estéveis por um longo
periodo de tempo (ex: factores que determinam o caracter da empresa — cCompromisso
com a qualidade, tecnologia de ponta, utilizacdo de certas matérias primas, a
manutencdo de boas relagdes de trabal ho, etc.);

- Outros aspectos da estratégia devem adaptar-se as mudancas do meio envolvente (ex:

linha de produtos, processo de producéo, politicas comerciais, etc.).

O mesmo autor chama a atencdo para o facto de, apesar de estarem em niveis diferentes,
as estratégias de concepcdo e as estratégias de accdo devem estar integradas

pertencendo ao mesmo modelo.

Nesta linha, a estratégia € um processo intrinsecamente ligado a estrutura, a actuagéo e
cultura da empresa, sendo um compromisso sobre 0 que se deve fazer, 0 que se pode
fazer e 0 que se desgja fazer.

- Apesar de ser umatarefa racional, os aspectos emocionais podem influenciar a tomada
de decisOes,

- A andlise dos riscos, ameacas e oportunidades externas sdo téo relevantes quanto a
considerac@o dos valores pessoais, aspiracOes, ideais e aspectos éticos para a escolha

dos objectivos.

10
! SWOT — Ferramenta de andlise para descrever os pontos fortes e fracos, as oportunidades e fraquezas de
um negdcio ou empresa, para efeitos de apoio a gestdo e planeamento estratégico.



2.1.2 - Porter : A industriae as cinco forgas

Michael Eugene Porter, por suavez, representa a escola do posicionamento (esta escola
detém-se especiamente na andlise do meio envolvente e na identificacdo das forgas
competitivas) que dominou o cenério empresarial na década de 1980 com o conceito de
inddstria’.

Assim, Porter (1996) defende que a esséncia da estratégia esta nas actividades, ou sgja,
na escolha entre realizar actividades de forma diferente ou realizar actividades
diferentes dos concorrentes.

Por outro lado, o autor define a estratégia como a criacdo de uma posi¢do Unica e
valiosa, envolvendo um conjunto diferente de actividades. Ou sgja, se houvesse um
posicionamento ideal ndo haveria necessidade de estratégia, isto porque a esséncia do

posi cionamento estratégico é escolher actividades que sdo diferentes dos concorrentes.

Nesse sentido, Porter faz a distingéo entre a eficiéncia operaciona e a estratégia:

- A eficiéncia operacional resulta de todo o tipo de préticas que permitem a uma
organizacdo utilizar da melhor forma os seus recursos, 0 que significa exercer
actividades semelhantes melhor do que a concorréncia; este € um requisito para a
sobrevivéncia da organi zagéo;

- O posicionamento estratégico significa exercer actividades diferentes das da

concorréncia ou exercer actividades semel hantes de um modo diferente.

Assim, a eficiéncia operacional visa atingir a exceléncia nas actividades (funcbes

individuais) e a estratégia visa combinar ou adaptar as actividades.

11
20 termo indstria ou sector econdmico, refere-se ao conjunto de empresas fabricantes de produtos que
s30 substitutos bastante préximos entre si.



2.1.3 - Prahalad e Hamel: O foco interno na formulacdo da estratégia

A dupla de senhores que se segue era formada por Coimbatore Krishnarao Prahalad e
por Gary P. Hamel.

Prahalad e Hamel (1990) apresentam algumas questes a que deverdo ser dadas
respostas para identificar as competéncias nucleares de uma organizacéo.

Para poder ser considerada uma competéncia nuclear, é necessario que a competéncia
satisfaga trés tipos de requisitos:

- Proporcione 0 acesso a uma ampla variedade de mercados;

- Contribua de forma significativa para o produto/servico final;

- Sgjade dificil imitagdo pelos concorrentes.

Assim, uma competéncia nuclear podera ser, por exemplo, um conhecimento técnico,
uma tecnologia especifica ou um modo de fazer Unico, susceptiveis de oferecer uma
proposta de valor Unica para os clientes e que distingue a organizagdo dos seus
concorrentes. Desse modo, segundo os autores as subunidades organizacionais deverdo
trabalhar de forma conjunta e ndo competitiva. Logo dever-se-a estabelecer uma cultura
de rotatividade dos recursos da organizacdo, que tolere erros e onde possam assumir
riscos calculados. As actividades de partilha de recursos da organizagéo deverdo ser

transparentes e apoiadas pela gestéo de topo.

Os autores propdem assim, a criaco e implementacdo de uma arquitectura estratégica,
gue eles definem como um guia que identificard quais as competéncias nucleares a
serem criadas e com que constituintes tecnolgicos, para poder estabelecer objectivos

para o desenvolvimento de competéncias.
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2.1.4 - Henderson: A estratégia como processo ecol 6gico

Bruce D. Henderson, foi outro estudioso que apresentou uma visdo diferente do
conceito de estratégia.

Henderson (1989) utiliza o principio do processo de seleccdo natural de Darwin,
baseado na adaptacéo e sobrevivéncia dos mais aptos, para comparar a competicéo pela
obtenc&o de recursos e a sobrevivéncia do mais forte no campo da gestéo estratégica das
organizacOes, dando assim um foco ecoldgico ao processo de formulagdo da estratégia,

no qual a andlise dos concorrentes ocupa um papel de destague.

Cada concorrente necessita de ser diferente o bastante para possuir uma vantagem
Unica. A existéncia de um grande nimero de concorrentes é a demonstracdo, de que as
vantagens de cada um sobre os demais sG0 mutuamente exclusivas. Podem até ser

parecidas, mas no fundo sdo de espécies diferentes.

Para Henderson, estratégia € a procura deliberada de um plano de accdo para
desenvolver e gjustar a vantagem competitiva de uma organizacdo. Aquela procura
deliberada € um processo interactivo que comeca com o reconhecimento da propria

organizacao (quem somos?) e do que temos nesse momento (onde estamos?).

A ideia principal de Henderson na formulacéo da estratégia, é a de que a andlise do
meio envolvente sem conhecer a natureza dos concorrentes pode ser uma decisdo
arriscada, ou sgja, 0s concorrentes mais parecidos com uma empresa seréo 0S Seus
principais rivais, pelo que as diferencas entre eles serdo também as suas bases da

vantagem competitiva.

A estratégia envolve tudo e requer comprometimento e dedicacdo por parte de toda a
organizagdo. A incapacidade de qualquer concorrente em reagir, reorgani zar-se e afectar
0S Seus proprios recursos em funcdo de um movimento estratégico de outro concorrente,

pode afectar as relagdes competitivas.
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2.1.5 - Mintzberg: Os cinco P’ s da estratégia

Por fim, a tltima andlise escolhida é a do senhor Henry Mintzberg.

Mintzberg (1987) sugere gque, assim como as pessoas desenvolvem personalidades

através da interaccdo das suas caracteristicas, também a organizacdo desenvolve um

caracter a partir da interaccdo com o mundo através das suas capacidades e propensoes

naturais. E defende a necessidade de ampliar 0 conceito de estratégia, baseado na

complementaridade das 5 tipol ogias seguintes:

1)

2)

3)

4)

5)

Estratégia como um plano (plan): A estratégia € vista como sendo um curso de
accao, intencional e planeado, ou um guia para se lidar com as situacoes,
Estratégia como estratagema (conspiragcdo ou intriga) (ploy): Esta definicdo de
estratégia baseia-se hum conjunto de manobras, aplicadas com a intencdo de
confundir, iludir ou comunicar uma mensagem falsa ou néo, aos concorrentes,
procurando uma vantagem competitiva através da astucia;

Estratégia como padrdo (pattern): Este conceito assenta na existéncia de
resultados a partir de um modelo de comportamentos que dirigem as acgdes num
certo sentido;

Estratégia como posicdo (position): Esta definicdo de estratégia refere-se a
forma como a organizagdo procura, no mercado em que actua, um
posicionamento que |he permita sustentar-se e defender essa sua posi¢éo. Ou
sgja, identifica-se com as accbes que a organizacdo redliza para responder as
oportunidades e ameagas do meio envolvente, e explorar as forcas e as fraguezas
internas (andlise SWOT);

Estratégia como perspectiva (perspective): Refere-se ao carécter da organizacéo,
ou sgja, a forma como os responsaveis de topo da organizacdo se vém a s

mesmos e a0 mundo que os rodeia.

Assim, facilmente podemos constatar que o conceito de estratégia é muito amplo e

variado, ou seja, este € um conceito que ndo se esgota, uma vez que pode ser analisado

através de varias vertentes, como vimos nos resumos das definicdes dos autores

referidos nos pontos anteriores.
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Deste modo, uma vez reflectido sobre o conceito de estratégia, vamos passar agora para

a andlise das decisbes estratégicas.

2.2 — Decisdes estratégicas: Tipos e caracteristicas

As decisbes estratégicas diferem das restantes decisdes tomadas no seio das
organizacfes, uma vez que sdo decisdes complexas, e envolvem um elevado grau de

incerteza, afectando a organizacdo como um todo.

Segundo Jonhson e Scholes (2008), citado por Rodrigues (2009), as decisdes
estratégicas tém as seguintes caracteristicas:

a) Afectam as decisdes alongo prazo;

b) Procuram obter vantagens, normal mente através da competicéo;

c) Afectam o alcance (ou ambito) das actividades desenvolvidas;

d) Procuram harmonizar a organizagdo com o0 seu meio envolvente;

€) Procuram construir recursos e competéncias,

f) Exigem uma afectacdo eficiente de recursos no seio da organizacéo;

g) Témimpacto nas decisdes operacionais;

h) Afectam os valores e expectativas da organizagao.

Para Ferreira (2002:82,volume 1), as decisfes estratégicas podem ser agrupadas em trés
partes:
1) Formas de desenvolvimento concentradas e relacionadas,
e Acréscimo de poder em relacdo aos produtos e mercados existentes;
e Inovagdo e desenvolvimento nos produtos e servigos;
e Expansdo geografica e desenvolvimento para novos mercados.
2) Diversificagdo relacionada;
3) Diversificagio néo relacionada.

Sendo que, entende-se por diversificagdo relacionada a expansdo para as actividades
ainda dentro dos limites da indUstria em que a organizacdo opera. Havendo assim dois

tipos de diversificacdo relacionada: aintegracdo vertical e aintegracéo horizontal.
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A integracdo é vertical sempre que a empresa adicione e inclua na sua cadeia de valor
actividades que fagcam parte de outros estadios. Se as actividades adicionadas estiverem
situadas em estadios anteriores aos da empresa, a integracdo é a nascente; Se, pelo
contrério, agruparem actividades localizadas em estadios posteriores, a integracdo € a
jusante. A integracéo € horizontal quando diz respeito a expansdo para actividades que
s80 concorrenciais ou complementares com as actividades da empresa.

Por outro lado, a diversificacdo para actividades ndo relacionadas corresponde, a
expansdo para além dos limites da industria onde se posiciona, indo para mercados ou
produtos que néo apresentam qualquer relagdo com os actuais. (ibidem)

Vamos verificar na Figura 2.1 abaixo as principais decisdes estratégicas.

T
Integragao vertical
para nascente
Diversificag¢&o relacionada
* Tecnologia
* Mercado Negécios Expanséo
fundamentais R Internacional

r 3

v existentes
Diversificag@o néo relacionada
e conglomerados

Integracgao vertical
para jusante

v

Figura 2.1 - Principais decisdes estratégicas
Fonte: Adaptado de Ferreira (2002)

A estratégia existe nos va&ios niveis de uma organizagdo, com a natureza das
respectivas decisdes a serem diferentes em cada um desses niveis. Normalmente essas

diferencas reflectem os varios niveis da estrutura hierarquica da organi zagéo.
Desse modo, os niveis da estratégia sdo 0s seguintes:

- Estratégia global ou organizacional;

- Estratégia de negocio;

- Estratégia operacional.

Vamos observar na Figura 2.2, da pagina seguinte, as fases de cada um desses niveis.
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ixaca Estratégia Global L . L
le.aga.o de S at.eg aG .Oba. da < »1 Objectivos a longo prazo |« > Politicas funcionais
objectivos organiz. e objectivos

v A4 A
Formulatgag i Estrateglq GIoPaI da |l > Estratégia do negécio |« > Estratégia funcional
estratégia organizagéo
v v A 4
Implementacéo da Concepcéo do sistema | _ | Concepgéo do sistema o Concepcao do sistema
estratégia de controlo glob.da org. D " de controlo das un.negocio de controlo da estrut.financ.

Figura 2.2 — FungBes nos niveis da estratégia
Fonte: Adaptado de Campos et al (2006) citado nos apontamentos da UC Gestéo Estratégica das
IF s (ano lectivo 2008/2009 prof. Jorge Rodrigues)

Assim, conforme a andlise da Figura 2.2 podemos caracterizar cada nivel da seguinte

forma:

A) Estratégia global da organizagéo (corporate strategy)

Esta ligada aos niveis superiores de decisdo da organizacdo, em geral o Conselho de
Administracgo. As decisdes deste nivel tendem a estar ligadas com a globalidade dos
propdsitos da organizacdo, e a gestdo das expectativas dos constituintes organi zacionais.

Esta estratégia deve nortear a estratégia de negoécios e a estratégia funcional .

B) Estratégia de negdcio (business strategy)

As estratégias de negocio sdo dos campos de actuacdo (jurisdicdo) das divisdes da
organizacao, muitas vezes referidas como SBU (strategic business unit). A este nivel a
estratégia é frequentemente referida como estratégia competitiva, porque o seu foco esta
centrado nas actividades competitivas como o desenvolvimento de novos produtos ou

Servicgos, e novas oportunidades de mercado.

C) Estratégiafuncional (functional strategy) ou técticas
Estdo ligadas as fungbes operacionais da organizagdo, normamente ao nivel dos
negocios individuais, mas muitas vezes englobam toda a organizacéo (ex: estratégia de

recursos humanos e estratégia financeira).

Existem correntes tedricas que defendem que o principal propésito da estratégia
operacional é a de garantir a implementacdo da estratégia global ou das estratégias de

negacio.
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Ha varios métodos de desenvolvimento que as empresas podem adoptar para pér em
prética as suas decisdes de crescimento. Ferreira (2002:93, volume I) refere que os mais
comuns sao 0S seguintes:

e AquisicOes e fusdes,

e Aliancas estratégicas, joint ventures ou empreendimentos comuns;

e Subcontratacéo;

e Franchising;

e Acordos pontuais,

e RelagOes de mercado;

e Agrupamentos de oportunidade, de interesse comum ou de comunicagao;

e Acordos de licenciamento e de cross-licencing;

e Desenvolvimento interno ou organico.

Segundo o autor, esta descricao esta apresentada de modo a que as primeiras referem-se
a decisbes que envolvem uma forte componente de relagdes entre as organizagoes
contratantes, vindo a intensidade e a complexidade dessas relacfes a decrescer até a
situacdo de inexisténcia de qualquer accdo conjunta. Ou sgja, conforme podemos
verificar na Figura 2.3 abaixo, num extremo encontram-se as decisdes de

desenvolvimento interno e no outro, as fusdes e aquisi¢oes.

Desenvolvimento interno Cooperacao: acordos ou

A . Aquisi¢bes e fusbes
ou organico aliangas entre empresas

v

<
«

Figura 2.3 - Métodos de Desenvolvimento nas organizactes
Fonte: Ferreira (2002)

Sendo o tema deste trabal ho, as decisbes estratégicas para a concentracao de instituicoes
financeiras, sera desenvolvido em especial o0 tema das fusdes e aquisi¢cfes. No entanto,
para um melhor entendimento e comparagdo dos métodos de desenvolvimento, nos
préximos pontos serd apresentado um breve resumo acerca das decisdes de cooperagcao

através de acordos ou aliangas, e sobre o desenvolvimento interno ou organico.
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2.3 — Desenvolvimento organico ou interno

O desenvolvimento orgénico ou interno € o método mais tradicional do
desenvolvimento estratégico, sendo adoptado como Unica op¢cdo em vé&rias empresas
devido as limitagdes que podem surgir com os outros métodos.

Vamos entdo analisar as razdes que levam a adopcao desta estratégia.

De acordo com Ferreira (2002:95, volume [), os principais motivos que levam a
empresa a adoptar o desenvolvimento organico, em detrimento das outras opcdes séo 0S
seguintes:

e Quando had um envolvimento directo em negécios considerados sofisticados
ou complexos devido as caracteristicas dos produtos ou dos mercados, em
gue a empresa considera que possui um melhor conhecimento ou dominio de
certos mercados, e que portanto, terd mais vantagens em seguir por S
propria;

e Quando os custos de desenvolvimento no interior da empresa sdo inferiores
aos custos de aquisicao no exterior. Especialmente no caso das empresas de
pequena dimensdo, que ndo tendo recursos elevados, tém de adaptar o seu
crescimento as circunstancias vigentes,

e Quando a empresa desga minimizar ou evitar os efeitos causados pelo
crescimento, como a instabilidade, mudangas de comportamento ou da
propria cultura da organizagdo, o melhor caminho sera o crescimento
interno;

e Quando ndo existe outra alternativa, como no caso das empresas pioneiras,

ou quando ainda ndo existem no mercado as condicdes desejadas.

O autor refere também que o crescimento orgéanico apresenta alguns custos, muitos dos
quais sdo invisivels ou, sdo dificeis de contabilizar.

Em algumas situacdes sdo relevantes e ndo podem deixar de ser referenciados, so eles
0s custos tangiveis e intangivels:

1) Os custos intangiveis associados ao conhecimento e aprendizagem do novo negdicio;
2) Os custos tangiveis e intangiveis para ganhar a aceitacdo do mercado, quer quanto a

empresa, quer quanto aos seus produtos.
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2.4 — Cooperacéao: Acordosou aliangas entre empresas

O meio envolvente cada vez mais complexo, exige decisdes intermédias mais rapidas e
adequadas, passando a ser evidente a necessidade de outras formas de posicionamento
que vao desde a propriedade parcial até aos acordos informais de negocios, de mercados

ou de utilizacdo e gestdo da informacao.

A este proposito, Ferreira (2002:109, volume 1) refere que “...a necessidade de maiores
resultados através da presenca no maior nimero de oportunidades, do aumento da quota
de mercado, da necessidade de maior rendibilidade e de maior poder, levaram a encarar
a cooperacdo entre empresas como uma forma de decisdo estratégica necess&ria para
certas condigdoes’. O autor acrescenta ainda que, tudo isto se enquadra num meio
envolvente recente e caracterizado por mudancas nas defini¢des tradicionais de mercado
€ N0 Novo contexto competitivo e tecnol 6gico.

Deste modo, as estratégias de sucesso passaram a orientar-se para os clientes e para 0s
seus valores, passando para outro nivel a questdo da resposta aos concorrentes.

A necessidade de cooperacdo conduziu a que concorrentes juntassem meios e esforgos
paratarefas especificas, com maior ou menor duracéo e profundidade.

A Figura 2.4 abaixo apresenta algumas das formas de aliancas estratégicas que podem

ser adoptadas pelas empresas.

Acordos entre empresas

Acordos contratuais | | ParticipagcGes
I |
| ] ] ] ]
* Compra e venda * R&D * Manutencéo de * Criagéao de * Dissolucéo de
entidade entidade entidade

* Franchising * Desenvolvimento * Participagdes * Joint ventures * Mudanca nas
de produtos subsidiarias entidades

* Licengas * Fornecimentos a
longo prazo

* Cross-licensing * Produgéao;
Marketing;
Distribuicao

Figura 2.4 — Aliancas estratégicas
Fonte: Ferreira (2002)

Assim, podemos verificar que os acordos entre empresas podem ser subdivididos em

acordos contratuais ou através de acordos sob a forma de participacoes.
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Deste modo, constata-se que os acordos entre organizagOes podem ser avaliados em
relacdo aons seus objectivos, ou sgja:

- Desenvolvimento de actividades ou de projectos onde a combinagdo de activos das
partes € possivel e necessaria, e sem a qual ndo seria possivel aceder a essas novas
actividades ou a novas oportunidades de rendimento;

- Desenvolvimento e aquisicdo de novas tecnologias, novos processos ou produtos ou
novas competéncias;

- Acesso a novos mercados ou ultrapassagem de barreiras a entrada;

- Meio de saida de certas actividades,

- Reducdo ou partilha de riscos e de incertezas;

- Aumento de poder de mercado.

Dentro dos varios tipos de cooperacdo, vamos destacar ajoint venture, que é umaforma
de alianca cooperativa que envolve a prossecucdo de objectivos comuns das partes
contratantes, sendo controlada pela administracdo combinada das empresas envolvidas,
onde existem acordos especificos ou de propriedade conjunta, e dada a grande
flexibilidade na sua utilizagdo, tém sido um instrumento preferencia para expanséo de

negocios a nivel nacional einternacional.

Para concluir, apresenta-se na Figura 2.5 os varios tipos de cooperagéo e a intensidade
de cooperac&o, onde podemos observar que existe uma maior intensidade de cooperacéo
nas fusdes, uma vez que as partes unem-se e dao origem a uma so parte, enquanto, por

outro lado, regista-se uma menor cooperacdo nos acordos de agrupamentos informais.

Fusdes

Muito forte . .
Cone de intensidade Aliangas estratégicas

de exploracéao

Forte

cooperagio

Aliancas estratégicas
de pesquisa

Média

Franchising

Fraca Licencas

Intensidade de

‘Agrupamentos
informais
Muito fraca

Formas de acordos ou aliancas
Figura 2.5 — Tipos de cooperacéo entre empresas e suaintensidade
Fonte: Adaptado de Ferreira (2002)
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2.5 - Fusdes e Aquisicles (F&A)

Apesar da discriminacdo referida nos pontos anteriores, sobre os tipos de
desenvolvimento que as empresas podem adoptar para a sua estratégia de crescimento,
s80 varios os autores que definem o conceito de Fusdes e Aquisi¢coes, de uma forma
abrangente, isto &, incluindo os tipos de cooperacdo entre empresas, referidos nos
pontos anteriores.

Vegase por exemplo Weston e Weaver (2001), que referem que o termo “fusbes e

aquisicies (F&A)*

engloba um conjunto amplo de actividades que incluem joint
ventures, licenciamentos, spinoffs, equity carveouts, tracking stocks, reestruturacoes,
aliangas e outras interacgOes corporativas.

Sobre 0 assunto, Ferreira (2002) também refere que as F& A sdo decisdes que conduzem
a combinagfes entre empresas ou parte delas, estando mais associadas a situactes de
expansdo, no entanto, também poderdo estar orientadas para necessidades de

racionalizacdo.

O objectivo principa das F&A consiste em permitir que as empresas se gustem de
forma eficaz as novas oportunidades e desafios. E se for efectuado com eficiéncia, as
F&A podem aumentar as receitas e a quota de mercado, melhorar a rentabilidade, e
reforcar os valores da empresa.

As fusbes e as aguisi¢des tém vindo a popularizar-se devido ao facto de permitirem
atingir os objectivos de crescimento e diversificacdo, normamente adoptados pelas

empresas de maior dimensao.

Segundo Ferreira (2002, volume 1), as F& A apresentam caracteristicas de periodicidade
ou ciclicas, que podem ser constatadas através das seguintes semelhangas ou
simultaneidade em:

a) Paises ou espagos econdmicos;

b) Industrias ou negécios;

c) Tipos de actividade envolvidos. negocios do mesmo tipo ou de actividades
relacionadas (horizontais e verticais) e ndo relacionadas.

22
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Por outro lado, Valente (2005:25) cita Hirshleifer (1992a), referindo que, as formas
mais importantes e frequentes sdo as fusdes de duas ou mais empresas, em que €
congtituida uma nova empresa (mergers), e as ofertas publicas de aquisi¢cdo (OPA), que
correspondem a oferta de compra ou de troca de ac¢bes de uma empresa directamente
aos seus accionistas, sendo considerada amigavel quando existe acordo da
administracdo da empresa alvo (normalmente através da fixacdo de um preco
significativamente superior ao preco actual de mercado (tender offer)), ou hostil quando

nao existe esse acordo.

2.5.1 — Causas da concentracéo empresarial

O aparecimento e desenvolvimento dos grupos econdmicos s8o0 uma consequéncia do
fendbmeno de crescimento e concentragdo caracteristico da estrutura econémica dos
mercados actuais.

Existem vérias causas econdmicas e sociais que motivam a concentragcdo empresarial, e
consequentemente, das institui ¢cbes financeiras, no entanto destacamos as seguintes:

* Crescimento de mercados ampliando o campo de actuacdo das empresas para
mercados internacionais;

* Internacionalizagdo do capital, criando grupos multinacionais,

* Desenvolvimento tecnoldgico, que implica fortes investimentos para fazer face a
constante inovagado tecnol 6gica;

* Profissionalizac&o da gestdo, ou sgja, a separacdo entre propriedade e gestéo.

Os factores referidos acima, sd0 externos a empresa, no entanto existem também
factores de origem interna que poderdo causar a motivagdo para a concentracéo

empresarial, destacamos 0s seguintes:

* Diminuigao do risco, por diminuir a excessiva dependéncia de mercados e produtos;

» Aumento da eficiéncia através da racionalizagéo da érea da producéo;

* Aumento da quota de mercado, criando muitas vezes situacbes de monopdlio ou
oligopdlio (mercado dominado por poucas empresas);

» Aumento da cotacdo das acgdes, melhorando as expectativas dos investidores,
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» Vantagens fiscais, associados aos ganhos fiscais correntes ou de capital, a dupla
tributacéo dos lucros das empresas ou ao nivel dos accionistas, os resultados negativos
transitados, etc.;

* Problemas de agéncia, ou seja, conflitos entre os accionistas e 0s gestores, podendo
conduzir a substituicdo dos gestores,

* Redistribuicdo ou reaplicacdo estratégica de recursos ou de meios, para alcancarem
novos objectivos ou tarefas, por exemplo, através da procura de empresas subavaliadas

para venda posterior, ou para outro fim.

Estes factores internos conjuntamente com as causas econ0mico-sociais sdo factores
gue tém contribuido para a criacdo de grupos econémicos, de forma de superar os

problemas de dimensdo e de eficiéncia.

2.5.2 — Fuséo

Uma fusdo é uma combinagdo de duas ou mais empresas numa s, sendo 0 pagamento
aos accionistas da sociedade adquirida efectuado a dinheiro, ou através da troca de
accOes (stock swap). Quando existe troca de accOes, os accionistas de ambas as

sociedades partilhar&o os riscos envolvidos no negdcio.

As concentracdes de actividades empresariais podem ser classificadas através de duas

Opticas. dptica econdémicaou opticajuridica.

Deste modo, de acordo com a informagdo apurada nos autores, Vaente (2005) e
Ferreira (2002), podem ser distinguidos os seguintes tipos de fusdes, sob o ponto de
vista econémico:

1) FusOes horizontais, dizem respeito a situagbes em que as empresas actuam no
mesmo mercado (do produto/servico ou geogréfico), ou seja, as empresas
contratantes exercem a mesma actividade ou industria;

2) Fusbes verticais, correspondem a situacdes em que as empresas operam ao longo de
uma dada cadeia de producao, isto €, as empresas contratantes exploram actividades
afins ou complementares situadas em estédios diferentes no interior da mesma
indUstria;
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3) Fusbes de conglomerado, referem-se a empresas que actuam em mercados ndo
relacionados, ou segja, as empresas compradoras exploram actividades com objectos
diferentes ou estdo posicionadas em industrias diferentes das adquiridas;

4) Fusbes concéntricas, ocorrem quando as empresas Situam-se em unidades de

negacios diferentes, mas relacionadas de forma mais ou menos profunda.

Sob o ponto de vista juridico, as concentragdes empresariais s8o classificadas em:

* Aquisicao de participagdes - compra total ou parcial do capital de uma empresa por
outra;

* Fusfes e absorges - transferéncia global do patriménio de uma ou mais sociedades
para outra (fusdo por incorporagdo) ou constitui¢cdo de uma nova sociedade, para a qual
se transferem global mente os patrimonios das sociedades fundidas.

Sobre este assunto, Valente (2005:26-27) refere que “ ... podem-se distinguir as fusdes,
tendo como critério a permanéncia (ou ndo) dos accionistas. Teremos uma aguisi¢ao
quando os accionistas de uma das empresas abandonam, e falaremos de uma fusdo

guando todos ficam como accionistas’.

Nesta defini¢éo, o autor deveria mencionar claramente que a aquisi¢ao acontece quando
0s accionistas da empresa avo perdem o poder de decisdo, e portanto sdo excluidos do
comando do destino daquela empresa, passando esse comando para a empresa

adquirente.

Sobre 0 mesmo assunto, Ferreira (2002:130) refere uma outra abordagem que leva a

observar as decisdes em relacdo ao patrimoénio das empresas outorgantes:

a) Fusdo-concentracdo ou Consolidacdo — operacdo em que 0s patrimonios das
empresas sdo transferidos para uma nova entidade a constituir, ou sgja, do ponto de
vista juridico sdo extintas ambas empresas contratantes. Merger é a expressdo anglo-

saxonica usada para estas operagoes,
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b) Fusdo-integracdo, Fusdo por incorporacéo ou Aquisicdo — aqui 0 patrimonio de uma
ou mais empresas € transferido para uma outra empresa compradora ou incorporante.

Acquisition e takeover sdo as expressdes mais usadas para este tipo de operagao.

2.5.3-Aquisicéo

Na aquisi¢cdo de participagOes, existem duas figuras, a empresa adquirente e a empresa
adquirida. A empresa adquirente tomard o controlo da empresa adquirida, ou sgja,
assume as politicas financeiras e operacionais da empresa adquirida sempre que detenha
mais de 50% do poder de voto ou porque estabeleceu um contrato com outros

accionistas que Ihe permite eleger um conselho de administragéo da sua confianca.

Deste modo, a aquisi¢do ocorre sempre gue uma empresa detém o controlo sobre outra,
ou outras, através da compra dos seus activos e passivos ou de participacfes sociais, que
sdo0 avaliados a justos vaores. Normamente as negociagbes de aquisicdo de uma
empresa sdo precedidas da avaliagcdo de ambas, especial mente na empresa que esta a ser
alvo de aquisicdo, de forma a ser definido um intervalo de valores onde se possa fixar

um prego final justo.

Desta forma, podemos afirmar que as aquisices ajudam a preencher insuficiéncias nas
linhas de produtos ou servicos oferecidos, incorporam novas tecnologias e novos
produtos, fortalecem as capacidades da administracdo, permitem a expansdo geogréfica,

a entrada em novos segmentos nos mercados ja existentes e etc..

No entanto, poderdo existir os seguintes entraves, que poderdo fazer com que a
aquisicdo ndo sgja vantajosa. Sao eles:

- Os elevados prémios de aquisicdo que sd0 necessarios para se chegar a um acordo
com os decisores da empresa avo;

- Os elevados custos associados a aquisi ¢éo.
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2.5.3.1 — A Oferta Publica de Aquisicéo (OPA)

Quando uma empresa € cotada em bolsa a aquisi¢do é normal mente efectuada através de
uma OPA. Uma OPA é uma operacdo em que uma entidade revela publicamente aos
accionistas de uma sociedade cotada em bolsa a sua intencdo de comprar parte ou a
totalidade das accOes, por um prego superior a cotacdo do mercado, e com vista a

assumir ou areforcar o controlo sobre a sociedade alvo.

V amos agora explorar alguns dos conceitos associados a OPA.

OPA hostil: Uma OPA é designada de hostil quando a oferta € inesperada, ou sgja, ndo
é solicitada, e é contra a estratégia da administracdo da empresa alvo.
Se a OPA tiver o prévio acordo da empresa alvo é designada por OPA amigavel.

Lancamento da OPA: O lancamento da OPA ocorre com o anuncio preliminar
efectuado pela oferente a Comissdo de Mercado de Vaores Mobiliarios (CMVM), a
sociedade visada, e as entidades gestoras dos mercados regulamentados em que 0s
valores mobilidrios que sdo objecto da oferta estejam admitidos a negociacdo. E o
registo deve ser requerido no prazo de 20 dias, conforme estipulado no art.175° do
Cadigo dos Vaores Mobiliérios (CVM). A CMVM tera 8 dias para analisar o pedido e
rejeitélo ou autorizé-lo (art.118° n°1 a)). Por outro lado, a empresa alvo tem oito dias
para se pronunciar sobre as condi¢des da oferta (art.181° n°1 do CVM).

O prazo da oferta pode variar entre 2 a 12 semanas conforme artigo 183° n°1 do CVM.
OPA concorrente: S&o as ofertas concorrentes que poderéo aparecer para aquisicéo da
empresa alvo. Normamente as OPA’s concorrentes apresentam um valor mais

favoravel do que a OPA inicial, tendo a empresa alvo que decidir qual proposta aceitar.

Contra-OPA: A contra-OPA ocorre quando a empresa alvo “vira o jogo” e efectua uma

oferta de aguisicdo sobre a empresa oferente.

E necessario realcar que as leis e a proteccdo das empresas contra aguisicdes hostis,

variam entre os paises.
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Os Conselhos de Administracdo que se opdem a uma aquisicdo hostil normalmente
desaconselham os accionistas a vender as suas accOes e desenvolvem pacotes de

medidas, paraevitar que a operagdo se concretize.

2.5.3.2 — Caracteristicas e tipos de operacfes Buy-out

As operagOes Buy-out sdo as aquisicOes de empresas ou de activos suportadas por
elevados nivels de endividamento (90%-95%).

Ha varios tipos de operacfes buy-out, vamos efectuar a seguir, uma breve descricéo

sobre alguns desses conceitos.

MBO - Management Buy-out

O MBO é o tipo de buy-out mais comum, e consiste na aquisicdo de empresas ou de
activos pelos gestores. Nestas operagdes, a aquisicdo € total, da maioria ou apenas do
controlo efectivo de uma empresa, por parte dos seus gestores e quadros.

Normalmente, o financiamento de um MBO é efectuado através de capitais alheios
(cerca de 90%-95%), por empréstimos bancarios, de companhias de seguros e de capital
de risco, oscilando os fundos proprios remanescentes entre 0s 5% e 10%.

Os MBO estdo associados a situages de continuagdo da gestdo do negdécio, uma vez
gue um dos pontos fortes traduz-se no conhecimento profundo que os gestores tém

sobre a empresa a adquirir e das suas perspectivas.

MBI — Management Buy-ins

Os MBI sdo operacdes semelhantes as do MBO, em termos do processo, mas no
entanto, a aquisicdo € efectuada por gestores de fora da empresa, suportados por
investidores também alheios.

Na opinido de Ferreira (2002), existe neste tipo de operagdes uma divida sobre a quem
compete a decisdo (gestores externos ou as instituicdes que financiam as operacoes).
Dagui constata-se que é evidente a existéncia de um risco acrescido, devido a
deficiéncia de informagdo, uma vez que o grupo de compradores € alheio a empresa e
normalmente vai contra os i nteresses dos gestores da empresa.
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MEBO/EBO — Management Employee Buy-out

O MEBO € outro tipo de operacdo semelhante ao MBO, em que 0s gestores e restantes
funcionarios adquirem as ac¢des e o controlo da empresa.

O MEBO tem uma variante designada por EBO — Employee buy-out, que consiste em
operacoes que permitem aos funcionarios a possibilidade de obter experiéncia na
participacéo do capital e propriedade das empresas, e de retirar os beneficios directos do

sucesso dos negadcios. Ferreira (idem: ibidem)

BIMBO (MBI + MBO)

Esta designacdo advém da juncdo das figuras MBI e MBO, e é também designada por
MBIO. O BIMBO é uma forma de aquisi¢ao que engloba gestores internos e externos.
Este tipo de operacéo apresenta vantagens sobre a operagdo MBI uma vez que, combina
a objectividade e a capacidade dos gestores externos (MBI) com a continuidade dos

gestores internos e respectivo conhecimento do negécio (MBO).

IBO — Investors Buy-out
Estas operagdes constituem uma forma de desenvolvimento recente, em que grupos de
capital de risco iniciam e lideram as operacdes. No entanto, 0s gestores internos podem

desempenhar uma fungdo marginal como proprietarios.

2.5.3.3 - LBO — Leverage Buy-outs

Vamos agora abordar outro tipo de operagdo que, apesar de ndo ser uma operacéo de
concentracdo, consiste numa das formas de aguisicdo, em que ha alteragdo na estrutura
da propriedade do capital. Trata-se de LBO — Leveraged buy-outs, que consiste huma
transaccdo financiada essencialmente por capitais alheios, incluindo assim vérios tipos

de endividamentos com taxas de juros e caracteristicas diferentes.

As operacoes de LBO podem assumir um caracter defensivo face a possibilidade de
tentativas de tomada de controlo hostis por parte das administracoes rivais.
Segundo Jensen (1986), estas tentativas serdo mais provavels quando a empresa alvo

apresentar um excesso de cash-flow ou de capacidade de endividamento.
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Deste modo, segundo Brealey [et a.] (2007), as operacdes LBO, também conhecidas

por aquisi¢des alavancadas, diferem das aguisi¢des vulgares em dois aspectos:

1°) O preco de compra € maioritariamente financiado por endividamento, e parte deste
endividamento € de alto risco;

2°) A empresa é retirada da Bolsa e as suas acgdes deixam de ser transaccionadas no
mercado de capitais. Assim, os capitais préoprios da LBO ficam na posse de um pequeno
grupo de investidores, normalmente institucionais, e sdo designados capital privado.
Quando este grupo € liderado pelos gestores da empresa, a aquisicdo € designada por

MBO, figurajareferida nos paragrafos anteriores.

2.5.4. — As motivagdes paraas F&A: Principais Teorias

Conforme ja referido num dos pontos anteriores, algumas das principais razes para as
decisbes de F& A sdo, de umaforma geral, as seguintes:

- Aumento de dimensdo e de poder para a consolidacdo no interior dos sectores e
obtencdo de sinergias,

- Aumento de dimensdo e internacionalizacdo para enfrentar alteragdes relevantes no
meio envolvente;

- Reestruturagéo de grupos ou de organizagoes;

- Concentracdo de actividades.

Vamos agora efectuar uma breve descrigdo das principals teorias sobre as razbes que
levam as empresas a optarem por uma operacdo de fusdo e/ou aquisi¢ao.

2.5.4.1 — Teoria da performance econémica e da eficiéncia

A motivacdo dominante de qualquer empresa € a melhoria dos resultados econdémicos,
desse modo, pode-se afirmar que as estratégias de crescimento sdo justificadas pela

maximizagdo dos lucros e do valor da empresa, sendo este apurado através da

combinagdo de duas organizagdes ou negocios.
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O principio da sinergia refere que quando duas empresas pretendem fundir-se ou
combinar 0s seus meios e recursos, 0 valor conjunto é superior ao valor das partes
individual mente consideradas.

Desse modo, segundo Ferreira (2009), para atingir as sinergias previstas é necessario
aprofundar aandlise para avaliar as fontes de ganhos, que sdo as seguintes:

A reducédo de custos, a racionalizacéo, o aumento do poder no mercado, a aquisicéo dos
recursos das empresas, a aceleracdo e difusdo do conhecimento e do progresso
tecnolégico, a tentativa de controlo da empresa, a especulagcdo e a difusdo do

conhecimento.

2.5.4.2 - Teoriada Agéncia

A teoria da agéncia (agente-principal) de Jensen-Mecklin tem por base problemas de
delegacédo de autoridade ou relacdes agente-principal .

Ou sgja, embora os proprietarios controlem indirectamente os destinos da empresa, na
medida em que podem escolher e substituir os gestores, surge o problema de
divergéncia entre os objectivos dos accionistas (ou, de uma maneira mais generalizada,
de todos o0s que tém interesses rel evantes sobre a empresa, isto €, os stakeholders) e dos
gestores.

De acordo com Jensen (1986), os interesses dos gestores podem forgar o crescimento da
empresa para valores afastados dos nivels considerados adequados, em termos de
eficiéncia e eficicia, apenas com o objectivo de obterem maior prestigio, poder e
compensacOes superiores. No entanto, essa diferenca entre os interesses dos gestores e

0s dos accionistas d& origem aos designados custos de agéncia.

O problema da agéncia torna-se ainda mais visivel quando se associa a possibilidade
dos gestores passarem a ter lugar em administractes de outras empresas, aumentando

assim a suainfluéncia e poder.
Para se justificarem, os gestores podem contrapor, com o argumento da necessidade de

serem efectuadas aplicagdes de fundos excedentarios das operacdes (free cash flow to
the firm), no entanto, a este respeito, Jensen (1988) defende que os gestores deveréo
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propor a distribuicdo dos fluxos livres aos accionistas, através de dividendos

extraordinérios ou da aquisi¢éo de accdes proprias (buy back).

2.5.4.3—- Teoriade Hubris

A teoria de hubris, aborda 0 ego dos decisores, erros de avaliacdo, prémios elevados e
prejuizos para a empresa compradora.

Esta teoria pode ser facilmente confundida com a teoria da agéncia, no entanto, a
diferenca consiste no facto de que o ego dos decisores pode conduzir a erros de
avaliacdo, a prémios mais caros ou a andlises incorrectas.

A hipétese de hubris foi introduzida com o conceito de que os gestores cometem erros
na avaliagdo das empresas a adquirir.

A tonica é posta no erro que podera ser cometido pelos responsaveis da empresa
adquirente, que, por razdes diversas como o excesso de confianca, ego, orgulho ou

arrogancia, pode conduzir ao pagamento de um prego mais elevado.

Note que, a razo para oferecer um prego mais elevado do que o preco de mercado, ou
sgja, 0 prémio, esta nas potenciais sinergias a obter no futuro, e que poderdo ser muito
sobreval orizadas, conduzindo assim a um prego muito superior ao valor mais justo. Este
tipo de comportamento, ou sgja, a existéncia de hubris, pode levar a que os gestores da
empresa adquirente reduzam ao maximo as tarefas de due diligence, ou mesmo, que

ignorem a informacdo obtida durante essas tarefas.

2.6 — Medidas de defesa contra propostas ndo amigaveis ou hostis

Qualquer empresa esta sujeita a ser alvo de uma potencial compra. Desse modo, ha
medidas que poderdo ser tomadas antes da tentativa de agquisicdo ser efectuada, de
forma a proteger a empresa de possiveis investidas. O primeiro passo sera possuir um
plano de acgdo, ou sgja um plano estratégico da empresa que devera ser validado para
que a empresa possa estar preparada em varios aspectos, relativos aos procedimentos a
adoptar em caso de ofertas de aquisi¢do ndo desejadas.
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Neste sentido, Weston e Weaver (2001) referem que quando é feita uma oferta néo
amigavel, o tempo é precioso e a empresa alvo tera de ser rapida e ter uma resposta bem

preparada para dar.

Assim, as acgbes de defesa contra tentativas de aquisicdo hostis estardo muito
dependentes da margem de actuacdo dos potenciais compradores.

E, segundo Ferreira, (2002:213, volume 1) as técticas defensivas poderdo dividir-se em
dois grupos:

1°) Activas ou para retaliacdo, que sd0 as que sd0 postas em prética no decorrer do
processo pelo controlo da empresa, para afastar os potenciais compradores,

2°) Preventivas ou antecipadas, sdo definidas anteriormente a qualquer tentativa de

aquisicdo, no sentido de atornar pouco atractiva ou dificil de implementar.

Vamos entdo efectuar nos pontos abaixo um resumo de cada uma das possibilidades

dagueles dois grupos.

2.6.1 — Medidas activas ou para retaliacéo

Estas medidas séo variadas, e subdividem-se nas seguintes:

1) De carécter financeiro: Constitui a resposta mais comum consistindo na publicacéo

de anuncios referentes a execugdo estratégica, operacional e financeira actual e as
perspectivas futuras, de forma a defender as posi¢Oes perante a opini&o publica,
obter apoio e influenciar os potenciais compradores para que retirem a proposta.
Os anancios mais comuns s0 os referentes a resultados, dividendos e bonus de
fidelidade, e a reavaliagdo de activos, que podem provocar o0 aumento do valor do
capital proprio e como tal o valor contabilistico das acgdes, obrigando aos potenciais
compradores a subir as propostas.

2) Reestruturacdo: Os trés tipos de decisdes mais comuns conduzem a alienagcdo ou a

compra de alguns activos, a ateragcbes na administracéo/gestdo, ou na aquisi¢do da
empresa por parte de quadros ou outros. Ou sgja:
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3)

4)

2.1) Alienacéo de alguns activos. este facto assume maior relevancia quando a
empresa alvo possui um certo activo e 0s seus gestores sabem que a tentativa de
aquisicdo se deve em grande parte a esse activo e decidem vendé-lo, anulando o
interesse do bidder. Esses activos sdo designados tecnicamente por jéias da coroa
(crown jewels);

2.2) Aquisicdo de activos: em outros casos a empresa adquire outros activos que
sabe que o bidder ndo desgja, ou que podem criar problemas de foro antitrust
(concorréncia);

2.3) Alteragdes na administragdo ou na gestdo: algumas mudangas nas funcdes
executivas podem dissuadir o comprador potencial eleva-lo adesistir;

2.4) Aquisicao por parte de quadros (MBO — management buy-out): que passaréo a

ser simultaneamente accionistas e gestores.

White Knights e White Squires. As tentativas de aquisicdo hostil geralmente tornam
a empresa alvo muito exposta a0 mercado e consequentemente a novos potenciais
compradores. Uma das defesas possivels da empresa alvo € pedir gjuda a um outro
competidor, que apresentando nova proposta (rival bid) entra naluta pela aquisicéo,
mas com 0 objectivo de afastar os anteriores concorrentes. Este novo interveniente
amigavel é designado por white knight. A actuacdo dos white knights depende da
legislagdo em vigor, uma vez gque poder&o ser obrigados ou a adquirir a totalidade
das acgdes, ou a parte que conduz a maioria, ou ainda, apenas o suficiente para
afastar os outros competidores, sendo este Ultimo caso designado por white squire.

O white squire é assim, uma forma modificada do white knight dado que o objectivo

€ preservar aindependéncia da empresa alvo e ndo proceder ap seu controlo.

Recompra de ac¢Oes por um preco mais elevado a um potencial comprador da
empresa e que ja adquiriu algumas accoes (greenmail): Nesta situacdo, sempre que a
empresa esta a ser alvo de uma aquisicao hostil e alguém jé adquiriu no mercado um
nimero de acgdes que lhe da o direito de se apresentar como um potencial
comprador, a empresa alvo pode negociar a recompra das acgdes com um prémio.
Esta decisdo tem a designacdo de greenmail, resultante da associacdo com a

expressao blackmail (chantagem).



5)

6)

7)

8)

Acordo de actuacdo em conformidade (standstill agreement): Trata-se de uma das
variantes do greenmail em que conduz ao acordo entre o comprador potencial que ja
possui algumas acgbes da empresa alvo. Os acordos podem ser ndo aumentar a
participacdo actual, ou ndo ultrapassar uma percentagem que € definida no acordo,
ou ainda votar com a administracdo da empresa alvo.

No entanto, estes acordos tém efeito pontual e temporario uma vez que pode

aparecer outra empresa e fazer amesma proposta ao detentor das accdes.

Planos de recapitalizagcdo: Estdo relacionados com o facto de a empresa ter de
endividar-se para suportar as decisdes de greenmail ou outras defensivas, tornando
mais dificil a aquisicdo posterior. Estes planos de recapitalizacdo além de serem

meios de defesa, fazem também parte dos meios de ataque (LBO).

Defesa atraves de oferta de contra-ataque (pac-man defense): Aqui, a empresa alvo
sal para o atague tentando fazer uma tentativa de aquisicdo de accbes da empresa

gue fez a oferta.

Medidas de caracter legal ou politico: A legislacdo aplicavel e o contexto podem
colocar uma série de obstaculos de ordem legal ou politica para atrasar ou impedir

uma oferta.

2.6.2 — Medidas preventivas ou antecipadas: Shark Repellents

Por outro lado, as medidas preventivas ou antecipadas tém o objectivo de desincentivar

potenciais compradores hostis e sdo designadas por repelentes de tubardo. Sdo elas as

seguintes:

1)

2)

Poison Pills ou capsulas envenenadas: Consistem na criac8o de titulos com direitos
especiais que podem ser exercidos nos casos de existéncia de tentativas hostis de
aquisicdo ou gquando se conhecer que um terceiro ja adquiriu uma percentagem

relevante de ac¢des, podendo provocar ateracdes na vida da empresa;

Recapitalizagdo com a introdugcdo de uma nova classe de acgbes. Consiste na

introducdo de nova classe de ac¢bes com poderes de voto superiores.
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3)

4)

5)

Estas accbes ndo poderdo ser vendidas, mas poderdo ser trocadas por accdes com

direitos normais, passando aquel es direitos para outros accionistas,

Clausula de utilizacdo excepcional de super maiorias e do justo preco Unico:
Consiste na alteracdo dos estatutos da empresa no sentido de exigir uma super
maioria (80%-90%) das accOes ordinarias para aprovar uma aguisicdo hostil ou
outras decisdes que provoquem ateracdes na administracdo e no controlo. As
cldusulas do justo preco unico evitam a oferta de dois pregos, e € definido como o
preco mais alto a pagar pelo potencial comprador durante um periodo determinado;

Planos de propriedade de acgbes pelos empregados (ESOP — Employment stock
ownership plans): Representam um plano de pensdes em que 0s activos sao as
accOes da empresa ou de outras empresas. Os ESOP minimizam a diluicdo do
controlo sobre o capital da empresa, ou seja, no caso de tentativa de aquisi¢céo hostil
a gestdo pode utilizar as acgbes que se encontram afectas ao ESOP em favor das

suas posigoes.

Golden Parachutes. Sdo0 compensacOes elevadas concedidas a executivos em caso
de saida, ou sgja, tém o objectivo de compensar de forma especial 0s gestores pela
perda dos seus lugares nos casos de ateracao do controlo da empresa. Dadas as suas
caracteristicas, estas vantagens poderdo ser utilizadas para dificultar as aquisicOes
hostis.

2.7—AsSinergias

Como jareferido num dos pontos atras, o conceito de sinergia esta associado ao facto de

que um conjunto de empresas, actividades ou negdécios, apresentarem um valor superior
quando sdo explorados e/ou geridos em conjunto, do que se fosse considerado a soma

de cada parte isoladamente.

Deste modo, as sinergias constituem um dos objectivos fundamentais das decisdes de

fusdes, aquisicOes e aliangas. A este respeito, Ferreira (2002:324, volume I) menciona

gue “Os ganhos de dimensdo ndo acontecem apenas porque se juntam duas ou mais
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empresas; para que possam ser efectivos é necessario que a combinagéo seja celebrada
entre as partes adequadas e que a nova entidade tenha outras capacidades e
competéncias para produzir novos bens e servigos, penetrar e conquistar novos
mercados, fazer alteragbes nos sistemas organizacionais e de informagdo, aceder a
novas tecnologias e que, no extremo do sUCeSsO, possa MesSMo criar uma nova

industria.”

O autor refere também que estas decisdes sO acangardo sucesso quando as empresas
combinadas tiram 0 mé&ximo proveito e constroem o seu futuro com base nas
capacidades e competéncias de cada uma delas. No entanto, identificar e proteger estas
capacidades é um aspecto fundamental para obter sinergias e o0 primeiro passo que
devera ser dado é realizar um processo de due diligence, que serd abordado em
pormenor num dos pontos seguintes.

2.7.1 — Trespasse (Goodwill)

O valor globa de uma empresa em funcionamento € normalmente diferente e superior a
soma dos justos valores dos activos liquidos individualmente considerados. Isto deve-
se, por exemplo, aos efeitos positivos da interaccdo dos diferentes activos (Sinergias)
gue deixa de existir quando esses activos se separam do todo.

Por outro lado, ha aqueles intangiveis (imagem, reputacdo, eficiéncia produtiva, boa
equipa de gestdo, etc.) cujo vaor dificilmente se pode dissociar da empresa a que

pertencem e sem 0S quaiS 0 Seu sucesso seriainferior.

Tudo isto contribui para que a empresa compradora, ao negociar 0 preco de transaccao,
tenha em conta ndo apenas os valores identificados na contabilidade da adquirida, mas
também os que ali ndo estgjam identificados e que sgjam identificaveis; tera em conta,
igualmente, o facto de poder realizar economias de escala, uma vez que adquire uma
empresa ja em funcionamento, bem como a capacidade adquirida para, no futuro, gerar
lucros acima dos normais do sector em que se encontram.

Ao ter em conta todos estes factores, € natural que a empresa adquirente esteja disposta
apagar um excesso sobre 0s activos e passivos identificados.
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Se a aquisi¢ao incidir sobre os activos e passivos da empresa adquirida e estes forem
transferidos para a empresa adquirente, ou para uma nova empresa que incorpore 0s
bens relativos a ambas as empresas, eles sdo registados na empresa de destino pelos
respectivos justos valores e ndo pelos valores que constavam nos registos

contabilisticos.

A diferenca entre o preco de aquisicdo da empresa e 0 somatorio dos referidos justos
valores é atribuivel a um activo especial, ndo identificado, inseparével da empresa que o
gerou, também adquirido na transaccdo em causa, designado de goodwill. Este activo é

contabilizado pela adquirente na conta de activos intangiveis.

Em certos casos excepcionais, pode ocorrer a situagdo em que 0 prego pago por uma
empresa sgja inferior aos justos valores dos activos liquidos adquiridos. Neste caso ha
um goodwill negativo. Este seria, por exemplo, 0 caso da empresa adquirente ter que
empreender accles de reorganizacdo, ou outras apds a aquisicao e, por esse motivo, as
expectativas quanto ao rendimento futuro seriam inferiores ao normal. Ou entdo, essa
situacdo pode ocorrer se durante 0 negécio a adquirente conseguir baixar o preco a seu

favor.

2.7.2—Tipos de Sinergias

Os responsaveis pelas decisdes sobre F&A e aiancas deverdo conhecer quais 0s
recursos, competéncias e outros activos que conduzirdo a criagdo de valor, avaliando
cada situacdo em concreto, dado que cada activo tem as suas caracteristicas e

potencialidades proprias, que podem originar resultados.

Sobre este assunto, Alexandridis, Petmezas e Travios (2010) referem que o objectivo
fundamental das F&A € gerar sinergias que possam, em retorno, promover o
crescimento empresarial, aumentar o poder de mercado, aumentar a rentabilidade, e

melhorar os ganhos dos accionistas.

O modelo baseado nos recursos, indica-nos que a criagdo de valor através das F&A

depende de dois aspectos:
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- A proporcao dos recursos que a empresa possui em relacdo a totalidade existente fora
da combinacéo; e

- As oportunidades Unicas ou com grande potencialidade que utilizam agueles recursos.

Desse modo, de acordo com Chatterjee (1986), citado por Ferreira (2002), aquela

formulacéo podera ser expressa da seguinte forma:

Valor criado por sinergia = f (escassez de recursos; oportunidades disponiveis ou

apuradas).
No entanto, Ferreira (2002) acrescenta que, sera necessario incluir os esforcos e
dificuldades de implementacdo das medidas e no processo de integracdo, ficando a

expressao da seguinte forma:

Valor criado por sinergia = f (escassez de recursos; oportunidades disponiveis ou

apur adas; esfor cos e dificuldades na implementacao e na integr acao).

Existem varias classificacOes que podem ser atribuidas as sinergias, e estas tém

evoluido conforme as abordagens que tém vindo a ser efectuadas.

Ser&o resumidos nos pontos seguintes, alguns tipos de classificagéo das sinergias.

2.7.2.1 — Sinergias de crescimento, conluio, operacionais, financeiras e de gestdo

Estes tipos de sinergias encontram-se representados pelos recursos, capacidades,
competéncias, e outros activos que conduzem a um maior crescimento e aumento de
poder no mercado.

De um modo resumido, este grupo apresenta 0s seguintes tipos de sinergias.

e Sinergias de crescimento ou de mercado: tendem a ocorrer normalmente nas F&A

horizontais, ou seja dentro da mesma indUstria ou sector de actividade;
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e Sinergias de conluio: estéo associadas aos acordos sobre pregos estabel ecidos entre
as empresas, que de alguma forma possam ser considerados como ilegais,

e Sinergias operacionais. incluem os tipos de recursos, capacidades, competéncias e
outros activos que conduzem a eficiéncias nos aprovisionamentos, na produgdo, na
distribuicdo e nas funcdes gerais e administrativas,

e Sinergias financeiras. Conduzem a reducdes no custo do capital. Constata-se aqui
gue as empresas compradoras de maior dimensdo encontram-se em vantagem nos
acessos ao mercado de capitais, relativamente as empresas pequenas;

e Sinergias de administracdo ou de gestdo: sdo originadas pela actuacdo dos
responsaveis pela empresa, para que sga possivel antever, procurar e explorar as
oportunidades de vantagens competitivas e empresariais provenientes das fusdes e

aquisicoes.

2.7.2.2 — Sinergias nos termos dos componentes da formula do retorno sobre o

investimento

Outra andlise importante do conceito de sinergias teve origem nos trabalhos de Igor
Ansoff (1965) que fez a apresentacao dos tipos de sinergias nos termos dos componentes
da férmula do rendimento sobre o investimento (Ferreira, 2002). Desse modo, a

classificagéo de Ansoff € a seguinte:

e Sinergia pelos proveitos: Ocorrem quando os produtos ou servigos utilizam canais
de distribuicao, servicos de administracdo e de armazenamento comuns;

e Sinergias Operacionais. Tém origem na maior e melhor utilizacdo dos recursos
humanos e de outros recursos adicionais, da distribuicdo dos gastos indirectos ou
gerais por um maior nimero de produtos ou servicos, das vantagens de curvas da
experiéncia comuns e das compras em maiores quantidades;

e Sinergias de investimento: Resultam da utilizagdo conjunta de instalacOes,
equipamentos, ferramentas, de matérias e materiais comuns, da transferéncia de
conhecimentos de uns produtos para outros, de tecnologias de base comuns e
similares,

e Sinergias de gestdo: Referem-se aos beneficios que ndo sdo visiveis no modelo do

ROI (return on investment) mas que tém um papel importante para alcangar 0s
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efeitos das sinergias totais. Ou sgja, esta relacionado com o facto de os gestores
poderem aplicar os seus conhecimentos e experiéncia a uma nova area de negocios

ou a outra empresa, podendo assim alcancar niveis de desempenho elevados.

2.7.2.3 — Sinergias por fases: Inicial e Operaciona

O ultimo tipo de classificagdo de sinergias que sera abordado refere-se as duas fases
associadas a aquisicéo de qualquer empresa ou negécio, ou segja, a fase inicial e a fase

de exploragéo ou operacional.

Fase inicial: Na fase inicia estéo incluidos os efeitos intangivels, onde se realcam 0s
custos intangiveis ou mesmo invisiveis relacionados com os estudos e aprendizagem da
nova empresa e negocio, com a criagdo e implementacdo da nova organizagdo e
estabelecimento de normas e procedimentos, com a obtencdo de novas técnicas e
competéncias, com a penetracdo e aceitacdo no mercado e ainda para cobrir os erros das
decisdes erradas. Quando a empresa tem de suportar estes custos iniciais fica em
desvantagem em relacdo aos concorrentes nesse periodo, mas se conseguir implementar
rapidamente uma aquisicdo, mesmo suportando 0s custos iniciais podera ficar em
vantagem sobre os concorrentes que levem mais tempo a integrar uma outra aquisi¢ao,

ou que tenham de partir do inicio. Ferreira (2002)

Ou sga, durante a fase inicial poderdo ocorrer dois tipos de sinergias, os ganhos
provenientes da vantagem do tempo; e os ganhos provenientes da existéncia de
competéncias adeguadas ou até Unicas, para 0 desenvolvimento e estudo de novos

negocios provenientes da aquisi¢ao.

Fase operacional ou de exploracdo: Nesta fase, 0 importante é ter em atencdo os custos
correntes e 0s investimentos necessarios para suportar as operactes diérias, dado que os
processos ja se encontram implementados. Assim, pode-se apresentar dois tipos de
ganhos de sinergia de acordo com as relacdes tangiveis (integragdes que podem originar
ganhos através do aumento do poder e controlo; economias de escalas; economias de
gama) ou relagdes intangiveis (ganhos que podem ser obtidos pelos intangiveis das
empresas que criam e geram valor a empresa).
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2.8 — Contabilizacdo das concentracdes de actividades empresariais

No passado recente, as aquisic¢oes e fusdes eram contabilizadas de acordo com Directriz
Contabilistica 1 (DC1), ou com alFRS 3 (International Financial Reporting Standards)

- Concentragoes de Actividades Empresariais.

Com a adopcdo do SNC (Sistema de Normalizagdo Contabilistica), as directrizes foram
eliminadas, ficando a contabilizacdo das operagdes de concentragdes sujeitas ao
normativo da IFRS 3. Assim, com a DC1 era possivel contabilizar as concentractes
através de dois métodos: 0 método da compra e 0 método da comunh&o de interesses,

no entanto, a |FRS 3 apenas admite a contabilizacdo pelo método da compra.

Segundo a norma, o objectivo dalFRS 3 é“ ... especificar o relato financeiro por parte
de uma entidade quando esta empreende uma concentracdo de actividades empresariais.
Em particular, a norma especifica que todas as concentragdes de actividades
empresariais devem ser contabilizadas pela aplicacéo do método de compra. Por isso, a
adquirente reconhece 0s activos, passivos e passivos contingentes identificaveis da
adquirida pel os seus justos valores a data de aquisicdo, e reconhece também o goodwill,
gue é posteriormente testado quanto aimparidade em vez de ser amortizado.”

Desse modo, a aplicacéo do método de compra envolve 0s seguintes passos:

a) identificar uma adquirente;

b) mensurar o custo da concentracdo de actividades empresariais; e

C) imputar, a data da aquisicdo, o custo da concentragdo de actividades
empresariais aos activos adquiridos e passivos e passivos contingentes assumidos.

Assim, o reconhecimento deve ser efectuado ao justo valor, e 0 método da compra €
especidmente vantgjoso para as operagfes e negOcios mais complexos, onde
normal mente existem vérios intangiveis, cujo justo valor é profundamente diferente do

custo histérico dos activos e passivos envolvidos.
Desse modo, de uma forma resumida pode-se dizer que a sua l6gica do método da

compra € a de atribuir o valor da aguisicdo a activos e passivos identificavels reduzindo
a0 maximo os valores do goodwill (positivo ou negativo).
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2.9 — A importancia dos processos de due diligence

As tarefas de due diligence referem-se a um conjunto de actividades, de utilizagéo
universal, que passam pela recolha, tratamento, confirmacdo e andlise de informactes
sobre as empresas, de acordo com os objectivos desgjados. Ferreira (2002:337, volume
). Estas actividades estdo relacionadas com as decisoes de:

- F& A de empresas;

- Aliancgas entre empresas ou parte delas;

- Reestruturagdes organizacionais ou de capital, ou sgja, ofertas publicas de venda ou de
dispersdo, iniciais ou posteriores;

- Buy-outs e outras operagdes similares;

- Investimentos em empresas,

- Empréstimos,

- AquisicBes de equipamentos e outros activos corporeos relevantes,

- Factoring.

Sempre que existe um processo de F&A de empresas deve ser efectuada uma anadlise e
avaliacdo de todo o conjunto de informacdes, em todas as empresas que fazem parte do
processo, de forma a verificar se acombinagdo podera ser efectuada.

Segundo a Deloitte Research, uma pesquisa efectuada em colaboragdo com Economist
Intelligence Unit, indica que alguns potenciais compradores poderéo estar envolvidos
em situacdes problematicas, dado ndo ter sido efectuada uma andlise eficaz, prévia a

decisdo de aquisi¢ao.

Deste modo, a due diligence ao consistir numa andlise dos negocios das empresas a
combinar, ou da empresa a adquirir, vai determinar se a transacgdo prevista é vaida

para ser dado 0 seu seguimento e se podera avancar até a sua conclusao.

A due diligence inicial comega com uma lista de questdes que cobre as areas dos
estatutos, da estrutura organizacional, da administracdo, evolucdo dos proveitos e
respectivas origens, tipologia de custos, questdes litigiosas em curso ou ja julgadas.
Apbs a andlise desse questiondrio, a empresa potencial compradora podera decidir
avancar ou abandonar a intencdo. E caso 0 processo continue, serdo efectuadas andlises
mais detal hadas.
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Assim, adue diligence inicial pode ser considerada como uma rede protectora, uma vez
gue reduz os riscos da empresa compradora ser surpreendida com factos que nédo estava

aprever.

Na fase da transac¢do, a expectativa de que a operacdo de fusdo ou aquisicéo sgja bem
sucedida e crie valor, fica mais clara quando a tarefa de due diligence prossegue, dado
gue, essas tarefas permitem:

- Confirmar que aoperacdo de F& A se enquadra na estratégia da empresa;

- Verificar se os activos referenciados existem e até que ponto as operacdes
desenvolvidas apresentam nivels de complementaridade ou de necessidade para a
empresa compradora;

- Determinar a viabilidade do plano de negdécios,

- Avdliar as oportunidades para melhoria da execucao estratégica.

A este propdsito, Ferreira (2002) chama a atencéo para o facto de que embora se desgje
conhecer todos aspectos ligados a empresa a adquirir, os factores tempo de decisdo e
surpresa poder&o ficar prejudicados com as tarefas de due diligence que sgiam muito
prolongadas. Assim, é necessario focar apenas na informagcdo considerada mais
relevante e necessaria, ou seja, mais ligada as razbes da operacdo, e ndo se deve perder

tempo com informagdo sem utilidade.

O mesmo autor refere que, consoante as caracteristicas da operacéo as tarefas de due
diligence podem ser divididas em:

- due diligence tradicional: financeiro ou legdl;

- due diligence de mercado, estratégico ou comercial;

- outras areas de investigacdo: operaciona e técnica, impostos, ambiente, gestdo e

cultura, tecnologias de informag&o e de comunicacdo, marcas, patentes e outros direitos.

Desse modo, se 0 objectivo principal da operacdo for o aumento de poder no mercado,
entdo sera fundamental executar as tarefas de due diligence de mercado e comercial, e
uma auditoria & base de clientes.

Se por outro lado, as razbes principais forem as economias de escala e ganhos de
eficiéncia, a énfase devera ser aplicada no enquadramento da complementaridade das

empresas, em termos estrategicos, operacionais, culturais e de gestéo.



2.10 — Entidades regulador as das instituicdes financeir as

Em qualquer pais, existem entidades reguladoras para supervisionar e regulamentar a
actividade das institui¢des que estdo abrangidas pela sua esfera de controlo.

Na Europa, a Comissdo Europeia, nos Estados Unidos da América o Departamento de
Justica ou a Federal Trade Commission, e em Portugal, a Autoridade da Concorréncia
(AdC), tém o poder de investigar as operacOes de concentragdo para evitar ou bloquear

0 aparecimento de monopdlios que ndo sao desejados.

Estas instituicOes pretendem assegurar a aplicacdo das regras de concorréncia, no
respeito pelo principio da economia de mercado e da livre concorréncia, tendo em vista
o funcionamento eficiente dos mercados, um elevado nivel de progresso técnico, e

sobretudo, garantir o maior beneficio para os consumidores.

No caso portugués, a Autoridade da Concorréncia, tem poderes transversais sobre a
economia portuguesa para aplicacéo das regras de concorréncia, em coordenacéo com
0s Orgaos de regulacdo sectorial. Segundo 0s seus estatutos, a Autoridade tem por
missdo assegurar a aplicacdo das regras de concorréncia em Portugal, no respeito pelo
principio da economia de mercado e de livre concorréncia, tendo em vista o
funcionamento eficiente dos mercados a reparticéo eficaz dos recursos e 0s interesses

dos consumidores.

Esta missdo traduz-se em actividades que se vao desenvolver ao longo dos seguintes
eixos prioritarios de actuacéo: (site da Autoridade da Concorréncia)

Eixo 1. Controlar as estratégias empresariais (cooperativa e de concentracdo) e
combater as préticas restritivas e abusivas com vista a assegurar um nivel adequado de
concorréncia;

Eixo 2: Identificar mercados em que a concorréncia estgja restringida e promover
solugBes em beneficio dos consumidores e que melhorem a eficiéncia;

Eixo 3: Elevar a consciéncia publica sobre o contexto e beneficios da concorréncia;

Eixo 4: Proporcionar servicos ao governo, as agéncias de regulacdo e a sociedade,
conformes com os padrfes das melhores préticas a nivel internacional

Eixo 5: Participacédo de elevada credibilidade nas Relagbes Internacionais.
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Para além de beneficiar os consumidores, uma concorréncia sa beneficia as empresas,
ao estabelecer o fair play, evitando assim que algumas segjam eliminadas por simples
préticas predatorias.

A Autoridade, por si ou em conjunto com outras entidades, devera empreender esforcos
para que sejam respeitados os principios da concorréncia, de forma a promover o
funcionamento eficiente dos mecanismos de mercado.

Desse modo, apresento abaixo um resumo das competéncias de outras entidades
reguladoras de Portugal, que intervém também nas decisdes dos processos de
concentragdo das instituiges financeiras. S&o elas o Banco de Portugal, o Instituto de

Seguros de Portugal e a Comisséo do Mercado de Valores Mabiliarios.

O Banco de Portugal exerce a fun¢éo de supervisdo, prudencial e comportamental, das
instituicbes de crédito, das sociedades financeiras e das instituicdes de pagamento,
tendo em vista assegurar a estabilidade, eficiéncia e solidez do sistema financeiro. As
atribuicbes e competéncias do Banco de Portugal enquanto autoridade de supervisdo
encontram-se definidas na sua Lei Organica, no Regime Gera das Instituicdes de
Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF) e no Regime Juridico relativo ao acesso a
actividade das Instituicbes de Pagamento e a prestagdo de Servigos de Pagamento
(RIPSP).

O Instituto de Seguros de Portugal (1SP), tem competéncias de autorizagcdo ou de ndo
0posi¢ao relativamente a constituicdo e exercicio de actividade por empresas de seguros
e de resseguros sediadas em Portugal. E também da competéncia do ISP, o controlo da
aquisicdo ou aumento de participagbes qualificadas das empresas de seguros ou de
resseguros, das sociedades gestoras de fundos de pensdes ou dos corretores de seguros,
mediante decisdo de oposi¢do ou ndo 0posi¢ao; a fusdo e cisdo de empresas de seguros ou

de resseguros; e a autorizacdo da extingdo de fundos de pensdes.

Relativamente a CMVM, segundo artigo 145°-A do CVM, “A CMVM é competente
para a supervisdo de ofertas publicas de aquisicdo que tenham por objecto valores
mobilidrios emitidos por sociedades sujeitas a lei pessoa portuguesa, desde que os
valores objecto da oferta estejam admitidos a negociagdo em mercado regulamentado
situado ou a funcionar em Portugal; e b) Ndo estejam admitidos a negociacdo em

mercado regulamentado.”
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As operacdes de fusdes e aquisi¢coes também tém sofrido com a crise do actua contexto
econdmico, no entanto, a experiéncia tem demonstrado que a crise pode, efectivamente,

ser sindénimo de multiplas oportunidades.

Desde que a crise se instalou nos mercados, com inicio no ano 2007, a banca restringiu
as condi¢tes de financiamento e hoje € muito mais dificil ter a banca como aliada no
suporte de transaccdes.

Segundo Gomes (suplemento Oje Fusdes & Aquisicdes de 29 de Junho de 2010), em
Maio de 2010 Portugal e Espanha somaram apenas 64 operacdes, no valor global de 2
mil milhdes de euros.

Em Abril de 2010 tinham sido registadas 77 operacdes, e nos primeiros cinco meses do
ano a Peninsula Ibérica tinha concretizado 437 operacfes, no valor total de 21,6 mil

milhdes de euros, conforme podemos verificar na Figura 2.6 abaixo.

F&A ANUNCIADAS EM 2010

Data do anuncio N° de transacc¢fes Valor
Maio de 2010 64 2075 milh&es de euros
Abril de 2010 77 5523 milh&es de euros
Marco de 2010 99 3294 milhdes de euros
Fevereiro de 2010 124 7505 milh&es de euros
Janeiro de 2010 73 3224 milh&es de euros

Figura 2.6 - Fusbes e Aquisi¢des anunciadas em 2010 (Portugal e Espanha)
Fonte: Oje Fusdes& Aquisi¢es de 29/06/2010 (Zephyr publicado por BvD)

Pelo exposto na figura acima podemos constatar que 0 mercado de fusdes e aquisicoes
apresentou durante o 1° semestre de 2010 um fraco dinamismo em termos de operagcoes
concretizadas. No entanto, no inicio do 2° semestre de 2010, constata-se o regresso da

aposta das empresas em F& A para crescer e internacionalizar.

Desse modo, Silva (03/08/2010) refere que, de acordo com os dados da Dealogic a que
o Di&rio Econémico do dia 3 de Agosto, teve acesso, 0 mercado de F&A em Julho/2010
foi 0 melhor més do ano. Conforme podemos verificar na Figura 2.7 da pagina seguinte,

e segundo a informac&o do Diério Econdmico, o montante total das operagdes mundiais
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ascendeu a 183 mil milhdes de euros, constituindo assim o valor mais elevado desde
Dezembro do ano passado, més em que o valor das F&A atingiu os 203 mil milhdes de

euros.

Més Montante | Numero
Dez-09 203 3.640
Jan-10 150 3.261
Fev-10 150 3.158
Mar-10 180 3.786
Abr-10 139 3.599
Mai-10 169 3.304
Jun-10 160 3.643
Jul-10 183 2.945

Fig. 2.7- Dados mensais. montante e nimero de operacdes realizadas (milhdes de euros)
Fonte: Diario Econémico de 03/08/2010 (Deal ogic)

Aquela publicacdo diéria refere também que “ o principal contributo para a recuperacéo
das M&A em Julho veio directamente da Europa. No ‘velho continente’, as mais de
1.000 operagOes representaram um encaixe de 65 mil milhdes de euros, o valor mais
elevado desde Novembro do ano passado. Logo atrés ficaram as fusdes e aquisicoes

norte-americanas, com 48 mil milhdes de euros, e as asiéticas, com 46 mil milhdes.”

Desse modo, Silva (03/08/2010) conclui que o balango de mercado de F&A desde o
arranque do ano continua a ser positivo e revela ja uma recuperagdo face a crise
financeira. Existem ainda muitas oportunidades de investimento, relativas a empresas
que apresentem uma débil situacdo econdmico-financeira, gerando a necessidade de
vender 0s seus activos que possuem uma maior atractividade para o mercado.

As empresas que sdo alvo dos processos de concentracdo sao normal mente aguelas que
apresentam um elevado potencial de crescimento mas que possuem uma estrutura
financeira desgjustada, necessitando de fundos e know-how para sustentar o seu
potencial operacional. No entanto, muitas vezes essas oportunidades ndo se concretizam
devido a diferencas muito acentuadas de percepcdo do valor, entre os compradores e
vendedores, quer em termos de preco, quer em termos da oferta ou em termos das
restri¢des do financiamento.
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A crise de liquidez afectou a generalidade dos paises desenvolvidos, especialmente na
Europa, e dado que esta associada aos problemas da divida publica, constata-se que as
institui gdes bancarias tém restringido mais a sua oferta de crédito.

Deste modo, para qualquer negécio de concentracdo, actualmente é necessario que a
entidade compradora se financie com uma percentagem maior de capitais proprios,
fazendo assim com que constate uma diminuicdo deste tipo de operacdes, devido a

limitacdo de fundos.

De um modo geral, e conforme refere Rangel (29/06/2010), é facil constatar que nas
operacoes de fusdes e aquisicdes os niveis de alavancagem diminuiram, pelo que paraa
realizacdo de uma operacdo de concentracdo é actualmente necessario ter um nivel

maior de capital proprio de que no periodo anterior acrise.

2.12 — Concentragéo de instituicdes financeiras no Mundo

Segundo informag&o do Diario Econémico de 3 de Agosto de 2010, desde Janeiro/2010
0 montante total das operacBes mundiais ascendia a 1,13 hilides de euros, havendo
assm um aumento de 14% face aos 990 mil milhdes alcangados em igua periodo do
ano passado, e 0 nimero de operacdes realizadas este ano, de 23.696, é 10% superior as
21.638 efectuadas no periodo homdlogo.

Aquele jornal diario realca também que, o grande contributo desse saldo acumulado
positivo vem da Europa, uma vez que desde o inicio do ano, o montante das fusdes e
aquisicoes realizadas em solo europeu teve um crescimento de 17%, para os 327 mil
milhGes de euros. O press release de 07/07/2010 do site da Thomson Reuters refere
também que o primeiro semestre de 2010 foi o0 mais forte em F&A desde 2008, e em
PO’ s desde 2007.

A instabilidade na zona do euro e da volatilidade de ofertas de acgdes em relacdo ao
trimestre passado criaram novos desafios para 0s novos objectivos dos mercados de
capital. As F& A foram afectadas pelo optimismo reduzido no primeiro trimestre devido

as restricdes de financiamento nos mercados de capitais.
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De acordo com a revista Acquisitions Monthly de Julho/2010, a actividade global de
F&A anunciadas para o primeiro semestre de 2010 totalizou o montante de 1.07 trilibes
de ddlares com 19.230 negocios, de acordo com os Gréficos | e Il abaixo, cujos dados
provém da Thomson Reuters. Desse modo, verifica-se que 2010 estd a ser um ano
melhor tanto em valor de negdcios como em volume de operacdes em comparagdo com
0 primeiro semestre de 2009, que gerou 18.522 negdcios para um valor total de 973.8

bilides de dblares.

Com o Gréfico |, podemos verificar que, no periodo de Outubro de 2007 a Junho de
2010, o volume global de F&A teve 0 seu ponto maximo no 2° quadrimestre de 2008,
com os EUA a liderarem no n° de operacdes, e a partir dai as operacdes foram
diminuindo até ao 1° quadrimestre de 2009. Desde o ano 2009, tem havido oscilacfes
com subidas e descidas entre os quadrimestres, mas constata-se que o0 n° de operagoes
globais tem vindo a diminuir desde o 4° quadrimestre de 20009.

Podemos também observar que, os EUA e a Europa sdo quem mais contribui para o
volume total de F&A.
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Fonte: Adaptado da Revista Acquisitions Monthly de Julho/2010 (Thomson Reuters)

Vamos também analisar a evolugdo anual do volume global de F& A desde o ano 2000
até a data. Desse modo, podemos comegar por observar a informagdo do Gréfico Il na

pagina seguinte.
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Gréficoll
Volume global das F& A anuais
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Fonte: Adaptado da Revista Acquisitions Monthly de Julho/2010 (Thomson Reuters)

Conforme podemos verificar, o gréfico acima refere-se ao periodo que iniciou no ano
2000 até ao 1° semestre de 2010. Desse modo, os valores referentes a 2010, ndo séo 0s
definitivos, umavez que os val ores apresentados dizem respeito a 12 metade do ano.

Desse modo, podemos constatar que o ano 2002 foi o pior ano em termos de operacdes
de F&A, mas em 2003 houve uma recuperacdo, sendo os EUA o maior contribuinte
para 0 aumento do volume de operacfes. E essa recuperacdo foi progressiva, em termos
globais e regionais, tendo o volume de operacdes aumentado desde o ano 2003 até ao

ano 2007, ano em que estalou a crise financeirainternacional.

Assim, verifica-se que 0 n° de operacdes de F&A tem vindo a diminuir desde o ano
2007. No entanto, pelo que jafoi referido anteriormente, constata-se uma retoma no ano
2010, especiamente nos meses de Junho e Julho de 2010.

Os EUA tém sido quem mais contribui com operacgdes de fusdo, no entanto, nos anos
2002, 2007 e 2008 foi na Europa onde se registou o maior nimero de operacdes de

concentracao.

2.12.1 — Situacéo em Portugal

O sector bancario e financeiro passou por profundas ateracbes com a adesdo de
Portugal na Unido Europeia em 1986. Caiado e Caiado (2008) referem que pode ser
efectuada uma identificacdo de quatro periodos que marcam a evolucdo da actividade
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bancaria e financeira em Portugal, no entanto, foi no fina dos anos 90's, que muitos
bancos estiveram envolvidos em processos de consolidacdo mais agressivos e rapidos,

proporcionando assim uma base de arranque para as mudancas da estrutura do mercado.

Tal como em outros paises da Unido Europeia, Portugal também teve uma onda de
fusdes no sector bancério. As ateraces mais significativas ocorreram no ano 2000,
com afusdo de véarias institui¢ces financeiras.

De acordo com Barros et al (2010), a ocorréncia quase simultanea das operagoes faz
com que se possa dividir o tempo em dois periodos; o periodo de pré-fusdo, que iniciou
em 1995 até 1999, e o periodo de pos-fusdo, que iniciou em 2000 até ao ano 2002.
Neste periodo, quatro dos sete maiores grupos financeiros estiveram directamente
envolvidos nessas alteracoes, sgja por venda ou aquisi¢ao de pelo menos uma instituicéo
financeira.

Desse modo, o sistema financeiro portugués teve varios processos de reestruturacéo no
periodo de 1995 a 2002.

Entre as principai s mudangas corporativas, destacam-se as cinco mais importantes:

1°) em Janeiro de 1996 o Banco Portugués de Investimento (BPI) comprou o Banco
Borges & Irméo (BBI) e o Banco Fonsecas e Burnay (BFB);

29 em Dezembro de 1997 o Banco Comercial de Macau (BCM) alterou para Expresso
Atlantico;

3% em Setembro de 1998 houve uma fuséo entre o BBI, o Banco Fomento e Exterior
(BFE) e 0 BFB tendo originado a nova instituicdo com o home Banco BPI;

4° em Marco de 2000, o grupo Banco Pinto e Sotto Mayor (BPSM), que incluia o
BPSM, o Banco Totta e Sotto Mayor Inv (BTSM Inv), o Banco Tottae Acgores (BTA) e
o Credito Predia Portugués (CPP), foi extinto. O BPSM foi comprado pelo Banco
Comercia Portugués (BCP), e ab mesmo tempo, 0 BTSM Inv foi adquirido pela Caixa
Geral de Depositos (CGD);

59 e 0 BTA, que tinha adquirido o CPP, foi adquirido pelo Santander em Setembro de
2000.

Entre os principais acontecimentos, os que ocorreram no ano 2000 foram os mais

importantes, uma vez que envolveram os maiores bancos e grupos financeiros.
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Dos sete maiores grupos financeiros, quatro se envolveram directamente, quer através
da venda ou aquisicdo de uma ingtituicdo financeira, gerando profundas mudancas na
estrutura do mercado bancario Portugués.

Actualmente, o destaque de decisbes estratégicas de concentracdo de instituicdes
financeiras em Portugal, vai paraa OPA do Montepio Geral sobre o Finibanco.

O Montepio confirmou o langamento de uma Oferta Pablica de Aquisicdo (OPA) sobre
o Finibanco no passado dia 30 de Julho de 2010, com uma oferta de 1,95 euros por
accdo, num total de 341,25 milhdes, estando a oferta condicionada a compra de pelo
menos 75% do capital.

Ao atribuir o valor de 1,95 euros por ac¢do, 0 Montepio esta a oferecer aos accionistas
um prémio superior a 30%, relativamente ao valor a que as acgdes registavam no

mercado, na data do andncio.

Segundo a informagdo do site Publico Econémico (02/08/2010), para o Montepio a
compra do Finibanco permitira consolidar as actividades e as operagdes das subsidiarias
nas respectivas actividades, operacoes e redes do Montepio. Entretanto, o conselho de
administragdo do Finibanco ja aprovou a oferta, por unanimidade, e recomenda aos

accionistas que aceitem a proposta apresentada pelo Montepio, de 1,95 euros por ac¢ao.

Desse modo, a aceitacdo da OPA pelo Finibanco, indica que os gestores daquela
institui¢c&o analisaram a situagdo, e concluiram que a fusdo dagqueles dois bancos criarae

geraraum maior valor para 0s accionistas e shareholders, do que nas condicdes actuais.

2.12.2 — Situagdo na Europa

Ao longo da tltima década, tem ocorrido um processo sem precedentes de consolidagéo
financeira na Unido Europeia. Segundo o estudo de Altunbas e Marqués (2008),
constata-se que, em média, as fusdes de bancos na Unido Europeia tém um melhor
retorno sobre o capital. O estudo refere também que as fusbes e aquisicdes
transfronteiricas, contemplam diferencas que séo conducentes a um maior desempenho.

Sobre este assunto, Cerasi, Chizzolini e Ivaldini (2009) mencionam gue, a estrutura da
indUstria bancaria europela mudou rapidamente desde a Segunda Directiva Europeia,
implementada em 1992. Com esta directiva, houve um forte impulso a liberalizagdo
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dentro e fora das fronteiras nacionais, desblogueando assim as fortes restricoes
regulamentares do sector bancario. No entanto, os autores concluem que, embora a
desregulamentacdo tenha reduzido as barreiras a concorréncia, provocou também,
indirectamente, uma onde de F& A, dentro e fora das fronteiras nacionais.

Dentro das operacBes europeias do ano, destaco a aguisicdo da Bancaja pela Caja
Madrid, cujo montante da operacéo cifra-se em cerca de 8.140.3 milhdes de ddlares,

conforme informag&o da revista Acquisitions Monthly de Julho de 2010.

Destaco também o Banco Santander, que apresentou um dos melhores resultados nos
stress testscom bancos espanhdis, tendo também o melhor resultado em Portugal
através do Banco Santander Totta, sendo um banco que tem-se destacado muito em
matéria das F& A. Assim, foram anunciadas recentemente a compra de bancos em vérias
partes do mundo, onde destaco a compra de activos do Royal Bank of Scotland na
Inglaterra, e a comprade 70,36% do 3° maior banco polaco, Bank Zachodni, por 2,9 mil
milhBes de euros, banco esse que, segundo o Diario Econémico de 10/09/2010, também

estava namira do Fortis e do BNP Paribas.

Note-se que, a aquisi¢do estratégica do Bank Zachodni permitira ao Santander acelerar a
Sua exposicdo em mercados emergentes, ao passo gue a entidade vendedora, o Allied
Irish Banks, podera com esse negdOcio equilibrar as suas contas uma vez que foi
fortemente atingido pela recessdo econdémica na Irlanda e pela crise do mercado

imobiliario.

2.12.3 — Situacdo nos EUA

Conforme mostram os Gréficos | e |l, do ponto 2.12, em 2010 o mercado dos EUA
representava 34% da actividade global ou 364.6 bilides de dolares no ano até a data da
publicacdo dessa informacao (Julho/2010), a seguir esta a Europa, que registou negocios
no valor de 268.6 bilides de dolares, equivalente a 25%, e a Asia-Pacifico, que anunciou
negocios no valor de 199.9 bhilibes de ddlares, contribuindo para 19% do vaor do
negocio global.


http://web.infomoney.com.br/templates/news/view.asp?codigo=1883773&path=/investimentos/noticias/videos/moneytalks/

No segundo trimestre de 2010, a actividade global de negdcios atingiu os 546.5 bilides
de ddlares, sendo 9% superior a0 mesmo trimestre do ano passado e constituiu um
aumento de 5% relativamente ao primeiro trimestre deste ano.

Houve 3.541 transacc¢Oes anunciadas de F& A europeias no segundo trimestre de 2010,
totalizando 162.3 hilides de ddlares, representando assim um aumento de 53% em
relacdo ao trimestre anterior (106.3 bilides de dblares, 3.398 ofertas) e de 45% em

relacdo ao segundo trimestre de 2009 (112 bilides de ddlares).

Dentro das operagdes de concentragdo americanas, destaco a intencéo de aquisicdo da
American Life Insurance Co. Inc., em 100%, pela Metlife Inc., operacéo essa que tem 0
valor estimado em 15.543.5 milhdes de ddlares, segundo informacdo da revista
Acquisitions Monthly de Jul/10.

Entretanto, prosseguem também os planos de uma fusdo do Santander com o norte-

americano M& T Bank, nas operagdes nos EUA.

2.12.4 — Situagdo no resto do Mundo

O mais recente estudo da A.T. Kearney — "Tendéncias geoestratégicas globais em
fusdes e aquisicles transnacionais e 0 caso de Portugal” — revela gue nos ultimos trés
anos, Portugal e os paises emergentes tém registado um aumento no nimero de
operacoes das F&A. De acordo com o estudo, o volume de operacdes de F&A entre
Portugal e os paises emergentes era quase inexistente até ao ano 2005, mas entre 0s
anos 2005 e 2008 o valor das operacfes registou um crescimento enorme, de 2% para

21%, afluindo rapidamente para a realidade dos restantes mercados europeus.

Deste modo, segundo 0 mesmo estudo, o volume total de F&A entre Portugal e os
paises emergentes passou de 60 milhdes de euros em 2005, para mais de 1.100 milhGes
de euros em 2008. Antes era Portugal guem mais investia nos mercados emergentes, do
gue vice-versa, mas em 2008 os paises emergentes ultrapassaram 0 investimento
portugués nesses mercados.

No entanto, apesar desta tendéncia, a natureza das operacdes € bem diferente. Ou sgja,
as operagdes lideradas pelas empresas portuguesas sdo, essencialmente, aguisicoes

maioritérias com vista & expansdo internacional. Por outro lado, as operagdes lideradas
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por paises emergentes sd0 quase exclusivamente minoritérias em empresas de maior
dimensdo. No estudo Angola surge como o principal investidor em participacoes

bolsistas, com 3% do total do PSI20, seguido pelo Brasil com 1%.

De uma forma geral, a maioria dos investimentos (92%) sdo dirigidos as empresas
cotadas no PSI20, e apenas 8% das aquisicdes séo realizadas em empresas fora do
PSI20.

Embora o perfil das operacbes de F&A das empresas de mercados emergentes em
Portugal seja, quase exclusivamente, em posi¢des minoritérias, as empresas de paises
emergentes acabam por ter um lugar de destaque na base accionista de varias grandes
empresas nacionais, decorrente da elevada disperséo de capital, revela o estudo da A.T.

Kearney.

O Angola e Brasil sdo os paises emergentes com 0s quais Portugal tem um maior
volume de operagOes bilaterais de F& A, totalizando mais de 1,7 mil milhdes de euros
entre 2005 e 2008. Relativamente aos mercados alvo das operacdes lideradas pelas
empresas portuguesas, o0 Brasil assume um lugar de destaque, seguido pela Turquia e
Polonia. Em relacdo as operacdes com destino em Portugal, Angola e depois o Brasil
destacam-se pelo volume de operacOes, referente a mais de 60% do valor global das
operacoes de paises emergentes. Aqueles dois paises destacam-se também por serem
investidores de caracter continuo.

Em Portugal, tal como em outros paises, o crescimento do numero de operagdes de
F&A lideradas a partir de paises emergentes, tem sido suportado em grande parte pelas

empresas ligadas ao sector energético e pelos fundos soberanos, sobretudo de paises

produtores de petrdleo, com o objectivo da diversificacao de risco.

2.13 - O impacto do stresstest e Basileia |11 nas decisdes de concentr acao

Neste verdo quente de 2010, o Comité das Autoridades Europeias de Supervisdo
Bancéria (CEBS) em cooperacdo com o Banco Central Europeu (BCE), resolveram

realizar um exercicio de stress test a 91 bancos europeus.

Este stress test tem o objectivo de avaliar a resisténcia dos maiores bancos da Uni&o

Europeia, num cendrio adverso extremo. Em Portugal, este exercicio foi efectuado pelo
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Banco de Portugal, que realizou o teste aos quatro maiores grupos bancarios (CGD,
BCP, ESFG e BPI). Foi também realizado o teste a0 BST e ao BES, a pedido destas
institui¢Bes, contudo, os seus resultados ndo fazem parte do exercicio coordenado pela

Unido Europeia, ou sgja, ndo foram publicados pelo CEBS.

Assim, cerca de 74% do sistema bancario portugués foi coberto no exercicio. Os
cenarios de referéncia e adverso incluem uma combinagdo de choques adversos em
termos de risco de mercado e de crédito, incluindo o risco soberano, para os anos 2010 e
2011. O ponto de partida do exercicio relativamente & informagdo contabilistica e

prudencial eraem Dezembro de 2009.

Desse modo, segundo informacéo do site do BdP, os principais resultados do exercicio
destress test para Portugal foram positivos. Ou sgja, 0S quatro maiores grupos
analisados apresentaram um elevado grau de resisténcia no pior cenério, e todos eles
apresentaram récios de capital Tier 1 superiores a 6% em 2010 e 2011, apesar de no
cenario adverso sofrerem uma significativa reducdo nos niveis de rendibilidade e

solvabilidade, em comparagcdo com o cenario de referéncia.

Também os resultados do BST e do BES foram positivos, confirmando-se assim que o
sector financeiro portugués encontra-se em boa situacdo de solvabilidade, no seu
conjunto, conforme os resultados apresentados no Grafico 111 abaixo. E assim, para ja

ndo sera necessario adoptar medidas de recapitalizaco nos bancos portugueses.

Graficolll
Récios de solvabilidade dos cinco Bancos portugueses no stress test

Racio de capitais proprios

BST ] 13.0%

BPI ] 10,296

BCP

cGD ] 8,296

BES ] 7/5%

0,0% 2,0%0 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0% 14,0%

(valores em %)

Fonte: Jornal de Negdcios de 09/08/2010 (BdP)
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No entanto, dos 91 bancos analisados, apenas 7 chumbaram, facto que por um lado
ajudou a trazer transparéncia e acamar os mercados, mas por outro lado, levantou

muitas questes acerca da credibilidade e rigor desse exercicio de stress test.

Mas a questdo € Terd esse stress test algum impacto na decisdo de concentracdo de

instituicoes financeiras?

Apobs andlise do assunto, constata-se que a realizacdo dos testes € uma medida positiva,
se efectuados numa base regular, dado que apresentam uma informacéo mais clara e real

ao mercado sobre a situag&o de resisténcia de cada institui ¢ao.

Ou sgja, o grande objectivo destes testes de esforgo era demonstrar aos mercados qual a
situacéo das instituicbes financeiras, e devolver a confianca para que fosse possivel
tranquilizar os mercados, e retomar a capacidade de acesso ao financiamento nos
mercados internacionais. Isto seria possivel uma vez que a realizagdo de testes crediveis
permitiria obrigar as institui¢cdes com pior resultado a efectuarem reforcos de capital, e
por outro lado, credibilizaria as instituicdes mais solidas, permitindo assim uma reducéo

da aversao ao risco no mercado monetario.

Assim, dado que as operagdes de concentracdo normalmente implicam o recurso a
financiamento por capitais alheios, aparentemente, o resultado destes testes teriam
grande influéncia nas decisdes de concentracdo, uma vez que estariam intimamente
ligadas com a capacidade da operacdo poder ser financiada. No entanto, esses primeiros
resultados ndo provocaram alteragfes significativas no mercado monetério, dai que
podemos concluir que, para j4 o0 impacto do stress test nas decisdes de concentragcdo

empresarial, € nulo.

Relativamente a Basileia 111, as novas regras séo ja conhecidas, sendo gque apenas seréo

aprovadas na proxima reunido do G20, em Novembro de 2010.

As regras de Basileia, consistem nas medidas para o funcionamento do sistema
financeiro mundial, que obriga os bancos a deter racios de capital mais exigentes e a

possuir activos com menor risco. Estas regras provém do Comité de Supervisdo
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Bancéria de Basileia, também conhecido como Comité Basileia, onde se juntam os

supervisores bancarios das maiores economias mundiais.

Desse modo, conforme podemos verificar na Figura 2.8, as principais medidas de
Basileia Il podem penalizar os bancos que se encontram menos capitalizados, uma vez

gue sdo exigidos racios de capital mais exigentes.

BASILEIA Il - PRINCIPAIS MEDIDAS
Récio Core Tier | aumenta de 2% para 4,5%
Récio Tier | passa de 6% para 7%
Capitais proprios tém de representar pelo menos 7% dos activos
Criacdo de "almofada de capital" de 2,5% dos activos
Implementacdo total das novas regras até 1 de Janeiro de 2019
Proibi¢&o da distribuicdo de dividendos até cumprimento das medidas

Figura 2.8 — Principais medidas de Basileia lll
Fonte: Prépria (informacéo do jornal Oje de 14/09/2010)

Assim, constata-se que, de um modo geral as novas regras incidem essenciamente
sobre 0 aumento das exigéncias em matéria de fundos préprios, liquidez,
endividamento e provisdes, para garantir uma maior solvabilidade das instituicbes

financeiras, evitando assim novas crises financeiras.

Segundo o artigo publicado no jornal Oje de 14 de Setembro de 2010, “ analistas e
economistas s80 unanimes que as instituicdes europeias sdo as que mais dificuldades
vao ter, uma vez que tanto os bancos norte-americanos como asiéticos ja cumprem ou
estdo acima dos limites apresentados...”. No entanto, 0s cinco maiores bancos
portugueses ndo deverdo ter problemas uma vez que ja cumprem 0s requisitos minimos
exigidos. Desse modo, constata-se que, se por um lado a obtencdo de financiamento por
parte de das instituicdes potenciais compradoras encontra-se dificultada, por outro, as
actuais dificuldades enfrentadas pela banca poderdo potenciar movimentos de
consolidagdo, uma vez que ainda existe possibilidade de novas concentragdes dentro do
sector bancério. Ou sgja, dado que as condicbes da oferta do crédito sdo influenciadas
pelos requisitos de capital, com a implementacéo do acordo de Basileia |1l a vantagem
comparativa dos bancos de maior porte pode aumentar, fazendo com que aumente
também o nimero de F&A dentro do sistema, e a concentragdo no mercado das

institui cdes financeiras remanescentes.
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3-CASO DE ESTUDO: A OPA DO BCP AO BPI

3.1—-Enquadramento Tedrico

Vamos agorainiciar a abordagem pratica deste trabalho com um estudo de caso.

Este caso de estudo diz respeito a uma das operacfes financeiras mais importantes do
sistema financeiro portugués: A Oferta Pdblica de Aquisicdo (OPA) do Banco
Comercial Portugués (BCP) sobre o Banco BPI (BPI). Esta operacdo apanhou o
mercado de surpresa, e desde o inicio esteve sempre envolto em grande polémica, com
lutas de poder e incertezas do mercado, tal foi a hostilidade da oferta e da defesa. O
processo demorou mais de um ano até a decisdo final, isto porque, dada a complexidade

da operacéo, foi necessario efectuar uma investigacdo, pelos reguladores.

O preco proposto pelo BCP no anuncio da OPA, oferecia um prémio sobre as acgdes do
BPI. No entanto, o BPI classificou a OPA de hostil, dando inicio a uma guerra de poder
entre os dois bancos.

Vamos iniciar com uma breve apresentacdo dos dois bancos que tiveram o papel

principal neste processo, que acabou por ndo ser concretizado.

3.1.1 — Apresentacdo dos intervenientes: BCP e BPI

O BCP foi criado em Junho de 1985, sendo o primeiro banco comercia privado
constituido apos o inicio do processo de liberalizacdo e desenvolvimento do sistema
financeiro portugués.

Desde o0 inicio que o BCP tem-se destacado pelo seu dinamismo, inovagéo,
competitividade, elevada rendibilidade e solidez financeira, afirmando-se como lider
destacado em vérias éreas de negdcio financeiro no mercado domeéstico e como
instituicdo de referéncia a nivel internacional na distribuicdo de produtos e servicos

financeiros. O BCP tem 0 seu centro de decisdo em Portugal e é o maior Banco privado
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portugués, tendo uma posi¢do importante no mercado financeiro portugués. € o segundo
maior em termos de quota de mercado, quer em crédito a clientes, quer em recursos
totais de clientes e tem amaior rede de distribui¢éo bancéaria do pais, com 918 sucursais,
sendo também uma instituicio de referéncia na Europa e em Africa, através das suas
operacoes bancérias na Polonia, Grécia, Mocambique, Angola, Roménia, Suica e
também na Turquia e nos Estados Unidos da América. Actualmente, todas as operactes

operam sob a marca Millennium. (site Millennium BCP)

O BPI teve origem na Sociedade Portuguesa de Investimentos (SPI), que foi criada em
1981, com o objectivo de financiar projectos de investimento do sector privado,
contribuir para o relancamento do mercado de capitais e para a modernizacéo das
estruturas empresarials portuguesas. Essa empresa contava com uma forte estrutura
accionista, congtituida por 100 das mais dindmicas empresas portuguesas, € por um
conjunto de cinco das mais importantes institui cbes financeiras internacionais.

Em 1985, a SPI transformou-se em Banco de Investimento tendo originado o BPI.

O BPI lidera o Grupo BPI, sendo o0 4.° maior grupo financeiro privado Portugués,
centrado na actividade bancaria, dotado de uma oferta completa de servigos e produtos
financeiros para os Clientes empresariais, institucionais e particulares.

O BPI tem a sua sede em Portugal, com cerca de 700 balcdes de retalho, e desenvolve a
sua actividade internacional em Angola e Mogambique, sendo que, em Angola, o BPI é
lider na actividade de banca comercial com quotas de mercado préximas dos 20%,

através do Banco de Fomento, que detém a 50.1%. (site Banco BPI)

3.1.2 — A ofertado BCP: Estratégia e Motivos

Tudo comegou no dia 13 de Margo de 2006, quando o mercado recebeu a noticia de que
0 BCP divulgou um anancio preliminar de lancamento da oferta publica de aquisi¢éo de
accOes representativas do capital social do BPI.

A contrapartida oferecida pelo BCP tinha o valor de 5,70 € por ac¢do, tendo ficado o
lancamento da oferta sujeito a determinados registos e procedimentos junto da
Comissdo do Mercado de Vaores Mobilidrios, e a obtencdo de aprovagdes, ndo
oposi¢des e autorizagcdes administrativas exigiveis nos termos dalei portuguesa ou outra

legislacdo eventual mente aplicavel (comunitariaou estrangeira).
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Desse modo, a oferta do BCP estava suportada por um financiamento previsto que

envolvia um aumento de capital estimado em 4 mil milhdes de euros, reservado a

accionistas, a realizar apds a conclusdo da aquisi¢cdo. Este financiamento tinha como

objectivo, preservar os adequados niveis de solidez financeira, consistentes com os

planos de desenvolvimento da instituic&o.

A primeirareaccdo do BPI foi considerar a oferta do BCP uma oferta de natureza hostil,

uma vez que o BCP n&o tinha informado previamente o BPI, nem os accionistas do BPI

representados no conselho de administragdo, que no seu conjunto, eram titulares de

cerca de 49% do capital social do Banco.

Assim, ostermos integrais da propostainicial do BCP eram os apresentados na Fig. 3.1

DESTAQUES DA TRANSACGAO

Estrutura da transacg&o

Oferta publica de aquisicdo em cash de 100% do capital social do BPI (760 milhdes de acgdes)
Sujeita a um nivel minimo de aceitagdo de 50% + 1 acgdo

Preco 5,70€ por acgéo (ex-dividendo de 2005 de 0,12€ por acgao);
Prémio atractivo de 19% sobre o preco da accdo a 10 de Margo e de 27% sobre a média dos Ultimos 3 meses;
3,2x PBV 2006 e 13,6x 0 consenso de resultados esperados para 2008 (pré-sinergias);
4.332€ milhdes por 100%

Condicoes Remocé&o pelo BPI das restrigdes a votagdo nos estatutos da sociedade;

N&o pagamento a actuais accionistas do BPI de dividendo que exceda o dividendo proposto para 2005 de 0,12€;

Calendarizacdo

Entrega dos documentos da oferta a CMVM, Banco de Portugal e autoridade da concorréncia;
Langamento da oferta sujeito a: Aprovagdes regulamentares;

Assembleia Geral Extraordinaria do BPI para remover as restricdes de votagao;

Espera-se a conclusdo do processo até, no maximo, ao final do verdo;

Racionalidade do investimento

Criagao de um lider portugués indiscutivel;

Estimativa de 232 milhdes de euros de sinergias anuais antes de impostos;
Complementaridade em numerosas areas;

Espera-se que a transac¢o seja "accretive" para os resultados

Figura 3.1 — Destagues da transac¢cédo OPA BCP/BPI
Fonte: Adaptado do sitedaCMVM

O motivo desta oferta, prendiasse com uma forte racionalidade estratégica com o

objectivo de atingir as seguintes metas:

1) Lideranca de mer cado em todos 0s segmentos e produtos

A preocupacdo aqui era 0 poder haver uma maior conveniéncia para os clientes, e

produtos e servigos mais competitivos, ou sgja:

e Maior rede de balcbes presente em todas as partes do pais;
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e Maior inovagdo de produto baseada em “fébricas do produto”

e Maior alavancagem dos investimentos de marketing.

2) Lideranca na produtividade (sinergias de custos e partilha de melhor es praticas)
O foco seria na integracdo de infra-estruturas que permitiriam poupancas substanciais,
ou sga

¢ Integracéo das operacoes;

e Racionalizagdo dos servigos centrais;

e Optimizacdo darede de bal ces;

e Integrag&o dos canais remotos.

3) Escala para capturar oportunidades de crescimento
O objectivo era obter uma escala acrescida para competir como player credivel na
Europade Leste, ou sgja

e Poldnia e Grécia confirmam forte potencial de crescimento;

e Escalaacrescida melhoraa posi¢do do Banco como player credivel naregido.

Conforme pode-se constatar com a Figura 3.2, com a concretizagdo da operagéo, a
combinacdo BCP+BPI apresentaria uma lideranca clara no mercado portugués, ficando
assim um lider forte num mercado aberto e competitivo, e em praticamente todas as

categorias de produto (crédito habitacdo, factoring, fundos de investimento, etc.).

Millennium BCP BPI Millennium BCP + BPI

Numer o de Clientes (milhdes) 3 14 >4
Sucursais (Portugal) 909 604 1513
Activo Total (€ mil milhdes) 76,9 30,1 107
Crédito a Clientes (€ mil milh&es) 52,9 21 739
Recur sos de Clientes (€ mil milh&es) 56,4 22,2 78,6
N° de Colabor ador es (' 000) 11,5 7 18,5
Quota de Mercado (Portugal):

Recursos de Clientes 22% 9% 31%

Crédito 25% 10% 35%
CoreTier 1 5,30% 5,90% 5,50%
Capitais Préprios (€ mil milhdes) 4,2 15 5,7
Capitalizacéo Bolsista (€ mil milhdes) 91 3,6 12,7

Figura 3.2 — Institui¢gdo combinada com forte presenca no mercado
Fonte: Adaptado do sitedaCMVM
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Com a combinagdo dos dois Bancos, o BCP previa uma significativa criacdo de valor
resultante de sinergias de custos, e de sinergias adicionais de receitas associadas a

operacdo, que ainda estariam por quantificar.

Relativamente as sinergias de receitas ter-se-ia 0 seguinte:
- Partilhas de melhores préticas de venda
e O BCP eraconsiderado um lider em produtividade comercial;
e O BCP tinha experiéncia comprovada na transferéncia de melhores praticas em
aquisicoes anteriores (ex: Atlantico, Mello, Sotto);
e A abordagem estandardizada (M3”) aplicada com éxito cross-border na Polénia
enaGrécia;
- Alavancamento dos planos de crescimento existentes nos dois Bancos
e Expansdo de formatos existentes de forma alargada aos dois franchises (ex:
centros de investimento, |ojas habitagao);
e Integragdo dos planos de desenvolvimento no estrangeiro de forma combinada
(ex: Angola, Mogambique).

Relativamente a criagdo de valor resultante das sinergias de custos, os valores estimados

s80 os apresentados no Grafico |V abaixo.

GréficolV

Potencial de melhoria da base de custos

525 2.180 112

63
20 37
1.948

1.655
* Sinergias de 232 milhdes de euros;

*11% de reducéao da base de custos consolidada;
* Cost to Income objectivo < 50%

BCP BPI Total de Custos de Sevigos Outras Servigos Total de
custos partilhados areas de custos apés
operativos distribuicao eTl negoécios centrais sinergias

Fonte: Adaptado do site CMVM

A abordagem M 3 refere-se a menos carga, melhoria de servigos e maior eficécia
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Segundo a proposta apresentada pelo BCP, a OPA teria inUmeras vantagens para todos

os stakeholders, ou sgja, as vantagens seriam as seguintes:

Clientes
e Pregos mais competitivos devido amaior eficiéncia;
e Produtos e servigos mais competitivos e inovadores;

e Maior conveniéncia associada a uma rede presente em qualquer lugar.

Colaboradores
e Oportunidade parafazer parte da maior instituicdo privada portuguesa;
e Maiores oportunidades para desenvolvimento profissional em Portugal e no
estrangeiro;

e Respeito por cadaindividuo, com base em principios de meritocracia.

Accionistas
e Elevado potencial de criagdo de valor;
e Titulo de referéncia na Euronext Lishoa;

e Umainstituicdo maisforte.

e Criac8o de um lider indiscutivel;
e [Forte posicdo competitiva no contexto da Banca europeig;

e Umainstituicéo preparada para o futuro.

Desse modo, a combinacdo do BCP com o BPI originaria, segundo o BCP, uma
inquestionavel criacéo de valor e uma estratégica criagdo do lider portugués no mercado
bancario, uma vez que além da qualidade do franchise com activos de boa qualidade,
rede de balcbes moderna e profissionais experientes, haveria uma inquestionavel
lideranca de mercado na grande maioria dos produtos bancarios, criando um genuino
lider portugués no top 5 Ibérico; Haveria um espaco significativo para extrair sinergias
intra-mercado, integrando operacdes e explorando complementaridades em Portugal e

no estrangeiro. A posi¢éo do novo banco ficariareforgada por capturar as oportunidades

68



de crescimento disponivels para ambos os bancos. E haveria um prémio atractivo para

os accionistas do BPI justificado pelo potencia de sinergias da entidade resultante.

Mas de que forma o BCP pretendia financiar a operagéo?

A estrutura de financiamento e os impactos financeiros apresentados pelo BCP eram os

seguintes relativamente ao aumento de capital, estrutura de capital e impacto nos

resultados.

Aumento de Capital

A aquisicdo seria financiada em 92% por um aumento de capital e em 8% por
recursos internos,

Aumento de capital de 4 mil milhdes de euros reservado a accionistas, que seria
lancado ap0s a conclusdo da aquisicdo. Os termos do aumento de capital seriam
anunciados imediatamente antes do inicio do periodo de transaccéo dos direitos,
de acordo com as condig¢des do mercado na altura;

Aumento de capital tomado firme (fully underwritten) pela UBS.

Estrutura de capital

Esperava-se que o Core Tier 1 resultante da operagéo excedesse os 5% no final
de 2006;

Forte e recorrente geracéo organica de capital de cerca de 50-60 b.p. por ano,
assegurando uma estrutura de capital adequada no futuro;

Continuacdo da alienacdo de activos ndo “core” iria fortalecer adicionalmente a

base de capital.

I mpacto nos Resultados

Impacto positivo nos resultados, em torno de 5%, a partir de 2008 & medida que
as sinergias se materializassem;
Potencia previsto para alcancar um cost-to-income combinado de 50% (apds

sinergias) até 2008 nas operacdes em Portugal .
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Relativamente ao preco oferecido, segundo a informacdo da Reuters, Bloomberg, o
preco médio dos analistas (divulgado entre Janeiro e Fevereiro de 2006) apOs 0s
resultados do 3° trimestre de 2005, era de 4,4 euros, sendo gue 0 minimo fixava-se em
3,6 euros e 0 maximo em 5,2 euros.

Desse modo, poder-se-ia dizer que o preco de oferta correspondia a um prémio de 25%

sobre 5 Price Targets mais recentes (da altura).

No Gréfico V podemos ver que, naguele periodo, cerca de 46% dos andistas

recomendavam a compra de acgdes, ao passo que 23% aconselhavam a venda.

GréaficoV
Recomendagdes dos analistas

Buy (6) Sell (3)
46% 23%

Hold (4)
31%

N° de Recomendacgdes: 13

Fonte: Adaptado dainformacdo do site CMVM

O BCP reforcava também que, efectuando a comparagéo entre operacdes em mercados
domesticos, constatava-se que 0 prémio da oferta era mais atractivo que o prémio de

of ertas domésticas semel hantes, conforme podemaos verificar na Figura 3.3 abaixo.

Oferta BCP | Portugal Ibéria Europa
Dia anterior 19% 7% 16% 12%
Média 1 més 27% 15% 17% 16%
Média 3 meses 32% 25% 25% 22%

Figura 3.3 - Comparagdo entre o prémio de oferta versus of ertas domésticas semel hantes
Fonte: Adaptado do site daCMVM

Nota:

Portugal: Considera-se apenas as operacgdes de aquisicdo de controlo desde 1995 e excluindo casos
atipicos. Usando prémios médios;

Ibéria: Inclui transaccBes domésticas em Portugal e Espanha e cross-border na Ibéria;

Europa: Considera operacfes de Portugal, Espanha, Franga, Itdlia, Alemanha e Reino Unido.
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Desse modo, o BCP justificou a sua contrapartida oferecida de 5,70 euros, como um
valor que representava um prémio de aproximadamente 19% relativamente a cotacéo de
fecho do BPI (4,79€) na sessdo normal da Euronext Lisbon imediatamente anterior a
data de divulgacdo do Anuncio Preliminar da Oferta (que foi a 10 de Marco de 2006),
dia esse em que a cotagdo das acgbes do BPI atingiu um maximo historico,
representando uma valorizacéo de 51,6% nos Ultimos 12 meses. Refere-se também que

naguele periodo, o PSI20 valorizou 22,9% e o DJ Eurostoxx Banks valorizou 33,6%.

O valor oferecido pelo BCP era de 5,70€ (cinco euros e setenta céntimos), que seria
pago em numerario, por cada accdo objecto da oferta. Assim, uma vez que ja era
conhecido o valor do dividendo do BPI relativo ao exercicio de 2005, (informacdo
publicamente divulgada pelo CA do BPI que deveria propor na proxima AG de
accionistas um dividendo de 0,12 € por accdo), o prémio implicito na contrapartida
oferecida erade 22,1%.

Para fundamentar que o preco oferecido tinha de facto um prémio muito aceitavel, O
BCP efectuou uma andlise num horizonte temporal, relativamente a cotacéo de fecho
das accbes do BPI, em prazos imediatamente anteriores a data de divulgacdo do

Anuncio Preliminar da Oferta, conforme podemos ver na Figura 3.4 abaixo.

- ~ Sem ajustamento  Com ajustamento
Prémio sobre as cotacdes de fecho ! )

do dividendo* do dividendo*
- no Ultimo dia 19,0% 22,1%
- na Ultima semana 26,1% 29,5%
- no ultimo més 29,5% 33,2%
- nos ultimos trés meses 51,2% 56,2%
- nos ultimos seis meses 62,4% 68,1%
- nos ultimos doze meses 81,0% 88,1%

* dividendo previsto de 0,12 euros relativo ao exercicio de 2005

Figura 3.4 — Andlise do prémio sobre as cotactes de fecho
Fonte: Site CMVM

Constatou-se também que o prémio implicito na contrapartida da oferta encontrava-se a
par com a média dos prémios pagos nos ultimos 10 anos em aquisicdes em mercado de
participagdes de controlo em bancos europeus quando consideradas as cotagoes do BPI
até um més antes do aniincio da oferta, por outro lado, o prémio era consideravel mente
superior aguela média quando consideradas as cotagdes nos 3 meses a um ano antes do

referido anuincio. Conforme podemos comparar com a Figura 3.5 da pagina seguinte.

71



Prémio de ofertas anteriores sobre bancos europeus*

- no Ultimo dia 18,9%
- na Ultima semana 25,4%
- no ultimo més 27,6%
- nos ultimos trés meses 26,2%
- nos ultimos seis meses 33,2%
- nos ultimos doze meses 44,8%

* AquisicBes em mercado de participacdes de controlo em bancos
europeus, superiores a mil milhdes de euros realizadas desde 1995

Figura 3.5 - Prémios de ofertas anteriores sobre bancos europeus
Fonte: Site CMVM

Verificou-se também que nos doze meses que antecederam a publicagdo do Andncio
Preliminar da Oferta, nas transaccOes realizadas em sessdes normais da Euronext
Lisbon, o pregco mais baixo das accbes do BPI foi de 3,07€ (registado nos dias 31 de
Maio e 1 de Junho de 2005), e o prego mais elevado foi de 4,82€ (registado no dia 10 de
Marco de 2006).

O BCP acrescentava também, que em comparagdo com o valor contabilistico por accéo
do BPI, apurado com base nas contas consolidadas, referentes a 31 de Dezembro de
2004 (contas pro forma, gustadas pela aplicacdo das normas contabilisticas IFRS), e
referentes a 31 de Dezembro de 2005, era muito inferior ao valor da contrapartida,

conforme se pode verificar na Figura 3.6 abaixo.

31-Dez-04 31-Dez-05

Capital Préprio (€ Milhdes) 1.020 1.187
Numero de Accbes emitidas 760.000.000 760.000.000
Valor contabilistico por ac¢ao (€) 1,34 1,55

Figura 3.6 — Valor contabilistico acgdes BPI
Fonte: Site CMVM

(Nota: Estainformacao tinha sido retirada da comunicacéo de Facto Relevante, de 26 de
Janeiro de 2006, relativa aos Resultados Consolidados do Banco BPI em 2005.)

Assim, tendo em conta todos aspectos referidos acima, os oferentes consideravam que o
preco oferecido constituia uma contrapartida justa, uma vez gque valorizava plenamente
0s interesses dos accionistas do BPI, com um prémio muito superior em relacéo a

evolucdo histérica do preco das acgdes da sociedade visada.
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O BCP concluiu também que, a cotacdo do BPI a data da divulgacdo do Anuncio
Preliminar da Oferta ja incorporava um prémio pela expectativa por parte do mercado

de que o0 BPI pudesse vir a ser alvo de algum tipo de concentragéo.

Desse modo, o BCP entendia que, dada a posicdo de mercado que ocupava no sistema
financeiro nacional, a experiéncia que detinha por jater participado em varios processos
bem sucedidos, de integracdo de outras institui¢es financeiras, e dada a estrutura que
dispunha em termos humanos e fisicos, a oferta por eles apresentada constituia ou
superava aquilo que poderiam ser as melhores expectativas de retorno para os actuais
accionistas do BPI. Isto porque, a posi¢cdo de mercado resultante da juncéo dos negécios
dos dois bancos poderia possibilitar a obtencéo de beneficios em vérios nivels, como em
termos de obtencéo de sinergias de custos, que o BCP estimava atingir o valor de 232
milh&es de euros em 2006/2008, e adicional mente, seriam também obtidas sinergias ao
nivel dos proveitos, como resultado do cross-selling sobre a base de clientes que
resultaria da combinac&o das duas entidades, com a adop¢éo de melhores praticas.
Relativamente as sinergias de custos, estas resultariam da racionaizacdo da rede de
bal cBes e servicos centrais, assim como da integracéo das areas de suporte.

O BCP reforcava também, que o facto de ter tido as experiéncias de integracdo de
outras instituicdes bancarias em Portugal, como o Banco Portugués do Atlantico em
1995, o Banco Méllo e o Banco Pinto & Sottomayor em 2000, seria mais uma garantia

de sucesso na concretizacdo dos objectivos com a operacéo com o BPI.

Assim, com o preco de 5,70€ o BCP acreditava que estava a partilhar, e a assegurar
antecipadamente, com 0s actuais accionistas do BPI, uma importante quota-parte no
potencial de valor decorrente dos beneficios esperados referidos acima, atribuindo uma
valorizac8o a accao da sociedade que dificilmente outra entidade poderia oferecer, com

base em critérios de racionalidade econdmica e financeira.

Mas afinal, qual era em concreto a estratégia do BCP? Ou melhor, quais os objectivos

daaquisicdo?

Para comegar, era objectivo do BCP adquirir atotalidade do capital social do BPI, ou no

minimo, uma posicdo de controlo, de harmonia com as condigdes de sucesso
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anunciadas, com todos os direitos inerentes e livre de quaisquer onus, encargos e
responsabilidades, bem como de quaisquer limitacBes ou vinculagBes, nomeadamente

guanto aos respectivos direitos patrimoniais e ou sociais ou a sua transmissibilidade.

Desse modo, a oferta do BCP enquadrava-se na estratégia multi-doméstica de explorar
oportunidades de crescimento, organico ou por recurso a operacdes de concentracdo que
maximizassem o valor para todos os accionistas e stakeholders em geral, mas em

especial os clientes e colaboradores das institui ¢oes envolvidas.

A intencdo fundamentava também a contribuicdo para o desenvolvimento de uma
instituicdo reforcada num sector critico para a economia nacional, que permitisse
assegurar a estrutura concorrencial do sector financeiro em Portugal, e também como

um ponto de afirmacdo vital do préprio pais, no plano ibérico, europeu e mundial.

O facto de o BPI possuir presenca no mercado angolano, que estava a ser recentemente
explorado pelo BCP, enquadrava-se também no objectivo estratégico do BCP em
alargar a sua presenca internacional em mercados onde fosse identificado um potencial
de obtencéo de valor e de afirmacédo, com uma posicdo de relevo no sistema financeiro

local.

Assim, a concretizagdo do objectivo a atingir, tem como meta fundamental o proposito
do BCP de aproveitar da melhor forma possivel os recursos humanos e materiais que o
BCP e o BPI dispunham, potenciando os respectivos pontos fortes e minimizando as

ineficiéncias e fragilidades.

O BCP sadlientava também que eraintencdo de que os colaboradores do BPI usufruissem
as mesmas condicdes sociais de que beneficiavam os colaboradores do BCP, referente
ao plano complementar de reforma, acesso ao sistema de sallde, de acordo com as
condi¢des em vigor. Por outro lado, era também intencdo harmonizar as regalias sociais

de todos colaboradores, incluindo os que faziam parte do BCP.

De um modo geral, as fortes potencialidades do BPI, acompanhadas de um bom ritmo
de crescimento dos valores por acgdo, conforme podemos ver no Anexo 1, foram as

coordenadas que chamaram a atencéo do BCP, para uma possivel concentracéo.
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3.1.3 - A respostado BPI

Assim, no dia 10 de Abril de 2006, foi divulgado o relatério do conselho de
administracdo do BPI, sobre a oportunidade e as condi¢des da OPA das accbes do BPI
anunciada pelo BCP. Oferta essa que o conselho de administracdo do BPI considerou
totalmente inaceitavel, uma vez que consideraram que a tentativa de agquisicdo do BCP
subavaliava significantemente o BPI, ndo servindo os interesses dos seus accionistas,
clientes e colaboradores. Desse modo, o CA do BPI deliberou por unanimidade rejeitar
a oferta e recomendar aos accionistas do BPI que também rejeitassem, ndo vendendo as

suas accoes.

Mas em concreto, quais foram os motivos que levaram o BPI a considerar a oferta do
BCPinviavel?

e Em primeiro lugar o BPI considerou que o preco oferecido pelo BCP era
totalmente inaceitavel, uma vez que ndo reflectia o valor do BPI, nem o
potencial de crescimento demonstrado pelo Plano de Negdcios do BPI, que
admitia um crescimento médio anual do lucro por accdo (EPS) de 15,6% entre
2005 e 2008; e um crescimento esperado do lucro liquido de 251 milhdes de
euros para 388 milhdes de euros, no mesmo periodo, conforme podemos

verificar no Gréfico VI abaixo.

Gréfico VI
Evolucéo do lucro liquido do BPI

Lucro liquido (€ m)

TVAC 2005A-2008E: 15,6% 388
338

291
TVAC 2001A-2004A: 17,1% 251

164

133 140

2001A 2002A 2003A 2004A 2005A 2006E 2007E 2008E

TVAC - Taxa de variagao anual composta

Fonte: Adaptado do Site CMVM

O potencia de crescimento do BPI (Grafico V1) estava evidenciado no plano de
negocios apresentado pelo BPI, no entanto, ressalva-se que, do ponto de vista
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macroecondémico, o plano de negocios tinha como suporte uma previsivel
recuperacao da economia portuguesa, facto que se verificou até ao ano 2007, ano
em que iniciou a crise financeira internacional. Assim, verifica-se que, segundo
0s R&C do BPI, o RL consolidado do BPI em 2006, 2007, 2008 e 2009 foi de,
respectivamente, cerca de 308, 356, 150 e 175 milhdes de euros.

O BPI considerava também que o plano de integracdo apresentado pelo BCP

subestimava o potencial de sinergias concretizaveis por uma gestéo adequada.

Em segundo lugar, o BPI considerava que poderia criar muito mais valor para os
seus accionistas. Ou sgja, 0 banco afirmava que nenhum outro banco portugués
cotado apresentava um registo histérico de criacdo de valor equiparavel ao do
BPI, que a data, tinha obtido um retorno acumulado de 441% nos ultimos 10
anos. O BPI comparou também o facto de que, naquela data, constatava-se que
nos ultimos 5 anos o rendimento anual de 10% obtido pelo accionista do BPI
contrastava fortemente com o registo de destruicdo de valor do BCP, que
apresentava um rendimento negativo de 8,3%. Por outro lado, constatava-se que
num horizonte temporal de 10 anos, a rendibilidade anual de 18,4% obtida pelo
accionista do BPI sobressaia relativamente ao registo histérico muito inferior do
BCP, que tinha um retorno de 7,9% por ano.

Assim, o BPI considerava que 0s accionistas ndo deveriam vender as suas

accles, uma vez que perderiam um projecto solido de criagdo de valor.

O BPI considerava também que, 0 seu modelo de governo permitia obter
resultados operacionais muito superiores aos do BCP, uma vez que a estratégia
do BPI vinha a revelar-se muito mais solida e consistente que a do banco
oferente. Por outro lado, o BPI possuia um modelo de governo substancialmente
superior a0 do BCP, no que respeita & remuneragdo e responsabilizacdo da
gestéo executiva.

Podemos observar na Figura 3.7 da pagina seguinte, as diferencas existentes

entre os dois model os.
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BCP BPI
* 9 Executivos * 12 Nao-executivos
* 7 Executivos

Composicéo do] * Conselho de Administracédo | * Executivos de topo de Accionistas

Conselho de do Banco néo integra sdo membros do Conselho de
Administracao ) Administracdo do Banco, ou seja, de
Executivos de topo de - . ~
um 6rgdo com intervengao nas
Accionistas’ decisbes mais importantes

' O BCP tinha aprovado recentemente uma alterac&o do seu modelo de governo,
nédo existindo, o entanto, naquela data, experiéncia sobre a sua aplicacéo.

Figura 3.7 — Duas culturas diferentes/ Dois modelo de governo distintos
Fonte: Adaptado do site CMVM

e Outro factor negativo seria que com a integracdo do BPI no BCP, haveria a
destruicéo de um grande nimero de postos de trabalho qualificado, postos esses
gue estavam a ser essenciais para a criagéo de valor no BPI.

e Por outro lado, o BPI considerava também que a sua integracdo no BCP
afectaria negativamente os clientes deles, em termos de conveniéncia, pregario e
oferta de produtos e servigos. Isto porque, segundo 0s meios de comunicagao
social, na semana posterior a oferta, a intencdo manifestada pelo BCP era a de
encerrar cerca de 300 balcbes, facto que iria penalizar os clientes, no que
respeita & conveniéncia que um balcdo préximo representa.

Além disso, os clientes do BPI beneficiavam de comissdes muito inferiores, em

comparacao com as comissoes do BCP, conforme podemos ver na Figura 3.8.

Particulares Empre_sérios €
BPI BCP Negocios BPI BCP
Servicos ° 28 € 43€| [servigos ® 78 € 169 €
Crédito a Clientes * 11€ 19€ Crédito a Clientes ° 73 € 110 €
Outros ° 1€ 4€
Total 40 € 66 € Total 151 € 279 €
61% 84%

1) Calculados com base no perfil médio de compra dos dois tipos de clientes, no Banco BPI em 2005, sendo o célculo das

comissdes baseado nos precarios publicados pelo BPI e pelo BCP;

2) Custos de manutencéo de contas a ordem, requisi¢do de cheques, transferéncias interbancarias, cartdes de débito e
cartbes de crédito;

3) Custos de manutencéo de contas a ordem, requisi¢ao de cheques, transferéncias interbancarias, cartdes de débito e
cartdes de crédito, e TPAs;

4) Crédito pessoal, crédito a habitagdo e financiamento automoével;

5) Conta corrente e crédito comercial;

6) Subscricao de fundos de investimento e PPR's.

Figura 3.8 — Comissao" média cobrada por cliente
Fonte: Adaptado do site CMVM
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e Por fim, tendo em consideragdo o modelo de governo do BCP e 0 seu registo
histérico de destruicdo de valor, e o plano de integracdo que propunha, o BPI
considerou que devia ser absolutamente rejeitada a intencéo anunciada pelo BCP
de equacionar a analise e promog¢ado de condicdes para que 0s accionistas do BPI

se tornassem accionistas do BCP.

3.1.4 — A resposta dos reguladores

No entanto, em 12 de Junho de 2006 o BCP recebeu a decisdo de ndo oposicdo do
Banco de Portugal (BdP) a oferta sobre o BPI. No entanto, o BdP informou também que
esta deliberacdo tinha sido tomada no pressuposto de ser concretizada a operagéo de
aumento de capital destinada ao cumprimento dos racios e limites prudenciais, facto que
se enquadravam no plano de reforco de fundos préprios anunciado pelo BCP no dia da
divulgacéo do anuncio preliminar da oferta. Decisdo essa que satisfez a primeira das
aprovacoes e autorizacoes administrativas a que se encontrava sujeito o lancamento da
OPA.

No dia 28 de Junho de 2006 o BCP recebeu o projecto da decisdo da autoridade da
concorréncia no processo relativo a oferta sobre o BPI, em que a autoridade determinou
a passagem do processo para uma investigacdo mais profunda, constituindo assim, a
segunda fase do processo em curso, uma vez que tratava-se de uma operacao de grande
dimensdo e complexidade, necessitando assim, apds uma investigagdo inicial, de
diligéncias de investigagdo complementares por parte da autoridade. A lei da
concorréncia previa que a investigacdo aprofundada tivesse a duracdo maxima de 90

dias Uteis.

A Autoridade da Concorréncia decidiu avancar para a investigagdo aprofundada na
OPA em questéo, por ter identificado abuso de posi¢do dominante em 16 mercados.

Segundo a informacéo do Diario Econdémico, caso se concretizasse a compra, 0 BCP
passaria a deter uma quota de 41% dos seguros vida, 41% em ‘leasing’, 40% em
cartdes, 39% do crédito total a empresas e 37% do crédito a PME, 37,7% do negécio do

factoring e 37,2% do mercado dos fundos de investimento.
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No dia 5 de Julho de 2006, o BCP recebeu a decisdo de ndo oposi¢ao do Instituto de
Seguros de Portugal a oferta sobre o BPI, o qual detinha acces representativas de 35%
do capital social da Companhia de Seguros Allianz Portugal, S.A., de 50% do capitd
socia da COSEC — Companhia de Seguro de Créditos, S.A., de 100% do capital social
da BPI Vida— Companhia de Seguros de Vida, S.A., e, através do Banco Portugués de
Investimentos, SGPS, S.A., de 100% do capital social da BPlI Pensbes — Sociedade
Gestora de Fundos de Pensdes, S.A..

No entanto, o processo esteve demorado levando a que a previsédo do BCP em concluir a
operacdo no final de 2006 n&o fosse possivel de concretizar.

Segundo informac&o do Diario Econémico, o0 motivo da demora deveu-se ao facto da
Autoridade da Concorréncia (AdC) ter efectuado pedidos de informagdes genéricas
sobre o sistema financeiro a vérios bancos, e apesar da AdC ter 90 dias para concluir a
investigacdo aprofundada da OPA do BCP sobre o BPI, que iniciou em 14 de Julho de
2006, esse prazo era interrompido sempre que eram efectuados novos pedidos de

informagdes ao BCP.

Entretanto, segundo um comunicado enviado a CMVM, o La Caixa adquiriu, em 7 de
Novembro de 2006, cerca de 1,75% do capital do BPI. Desta forma, a instituicéo
espanhola aumentou a sua posi¢aéo para 22,789%, correspondente a mais de 23% dos
direitos de voto. No entanto, devido a blindagem de estatutos do BPI, o La Caixa sO

poderiavotar com o limite maximo de 17,5%.

Com este reforco, cerca de 55% do capital do BPI estava controlado pelos subscritores
do acordo de preferéncia, que apoiavam a gestdo do BPI e se opunham a OPA lancada
pelo BCP.

A estratégia do Grupo La Caixa indiciava mais uma prova de resisténcia a OPA, ou
sgja, além da posicdo assumida publicamente, de rejeicdo da oferta, aguela compra
mostrava que o banco espanhol era da opinido que o BPI valia mais do que aquilo que o
BCP pretendia oferecer, uma vez que tinha comprado ac¢des acima daquele valor.

E conforme podemos verificar na Figura 3.9 da pagina seguinte, até ao fina do ano

2006, o Grupo Espanhol ainda voltou areforcar mais a sua posic¢éo no BPI.
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POSI(}()ES ACCIONISTAS SUPERIORES A 2% DO CAPITAL SOCIAL DO BPI
31 de Dezembro de 2005 31 de Dezembro de 2006
ACCIONISTA % Capital detido ACCIONISTA % Capital detido

Grupo Itad 16,1% Grupo La Caixa 25,0%
Grupo La Caixa 16,0% Grupo Itat 17,5%
Grupo Allianz 8,8% Grupo Allianz 8,8%
Grupo Santander Totta 5,8% Grupo Santander Totta 8,1%
The Chase Manhattan Bank 4,4% Grupo BCP 6,6%
Participacéo qualificada do Banco BPI 3,3% Deutsche Bank 3,1%
Goldman Sachs and Co. 3,2% Arsopi 2,9%
Grupo BCP 3,1% HVF SGPS, S.A. 2,9%
Arsopi 2,9% Castlerigg Master Investment, Ltd. 2,1%
HVF SGPS, S.A. 2,9% - -
State Street 2,2%

Amorim Holding Il, SGPS, S.A. 2,0%

Norges Bank Investment Management 2,0%

Figura 3.9 — Comparagdo da posicéo Accionista do BPI (Dez/2005 e Dez/2006)
Fonte: Propria (adaptado dainformacéo retirada dos R& C do BPl em 31/12/05 e em 31/12/06)

Convém realcar que, os dois principais accionistas do BPI, o Grupo La Caixa e o Itad,
votavam com 17,5% cada um, dado estarem previstos nos estatutos do BPI, o limite do
exercicio dos direitos de voto para até ao maximo de 17,5%, decisdo essa que tinha sido

aprovada em assembleia-geral de accionistas.

Por outro lado, mais de metade do capital estava obrigado a um contrato de preferéncia
entre accionistas. Assim, estes dois factos proporcionavam ao BPI uma posi¢cdo menos
vulneravel. Este acordo de preferéncia tinha sido alargado a outras entidades, e os
accionistas subscritores daguele pacto ja somavam mais de metade do capital social do
BPI, ou sgja, 53,884%.

Com este direito de preferéncia, qualquer dos accionistas subscritores do referido
acordo so poderia vender as suas acgdes depois de submeter 0 mesmo negocio aos seus

parceiros, conforme pode ser constatado no Anexo 2 no final da dissertacéo.

Assim, o nucleo duro de accionistas do BPI, que reunia mais de metade do capital do
banco, teve de desfazer o acordo de preferéncia que vigorava ha 13 anos, porque,
segundo a nova lel das OPA, o pacto traduzia-se na frustracéo da alteracdo de dominio
da sociedade.

Nessa fase, a estratégia utilizada pelo BPI foi a de ndo entrar em confronto com o

regulador, uma vez que o nucleo duro poderia ser confrontado com a inibicdo de votos,

dificultando assim a sua posicdo na assembleia-geral a convocar pelo BCP para
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desblindar os estatutos. Ou sgja, a CMVM poderia considerar 0 nucleo duro de
accionistas como um anico accionista, e assim, esse nucleo so poderia votar com 17,5%

dos votos, limite esse estabel ecido nos estatutos do proprio BPI.

Desse modo, o BPI foi o primeiro exemplo do impacto imediato da nova lei das OPA.
Accionistas com mais de 57% do BPI tinham entre s um acordo de preferéncia, que

caia na nova redaccéo do Artigo 20° do Cédigo dos Vaores Mobiliarios.

No entanto, decorria a investigacéo aprofundada da AdC, para apurar se a entidade que

resultaria da OPA ficaria numa situagédo dominante abusiva.

Relativamente ao acordo do BPI, a CMVM entendeu que o direito de preferéncia de
venda de acgOes do BPI poderia ser utilizado para bloquear uma OPA, facto que levou o
banco aterminar o pacto entre 0s seus accionistas.

Segundo o Diério Econémico, o entendimento da CMVM apoiava-se no facto do grupo
em causa controlar amaioria do capital do banco — mais precisamente cerca de 55%. Ou
sgja, as acgdes continuariam nas médos do mesmo nucleo, o que impediria qualquer

alteracdo do controlo do banco.

A dada altura era facil verificar que seria muito dificil para o BCP conseguir atingir, no
ambito da OPA, os 50% do BPI. Isto porque, 0s accionistas que representavam mais de
metade do seu capital se opunham a oferta. Esta € considerada pelo BPI a sua primeira
grande frente de defesa. O BPI sustentava esta sua convicgao nas declarages de apoio
efectuadas pelos seus trés principais accionistas — Ital, La Caixa e Allianz —, que
totalizavam, 49,237% do capital.

Outro dos trunfos do BPI contra a OPA do BCP naguele momento, era a limitacdo do
exercicio dos direitos de voto nos 17,5% e o facto de, segundo os seus estatutos, serem
necessarios trés quartos do capital para eliminar a blindagem. Assim, naguele momento,
bastariam os votos do La Caixa (23,155%) e de um outro pequeno accionista para, em
assembleia-geral, reunir os 25% suficientes paraimpedir a desblindagem de estatutos.

O BCP fazia depender a OPA da desblindagem de estatutos e aquisic¢éo de 50,01%, ou
da ndo desblindagem e consequente compra de 90,01% do BPI.
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Outra estratégia utilizada pelo BPI foi o facto de pretender vender a sua posicdo no
BCP, que representava 7,2% do capital social do BCP. Facto que néo seria indiferente
ao BCP, o destino de uma parcela importante do seu capital, sobretudo numa atura em
gue tentava comprar, de forma hostil, o seu rival e accionista BPI. Mas, por forca da
OPA lancada pelo BCP, o BPI s6 poderia vender a sua posi¢éo no BCP se obtivesse o
voto favorével de dois tercos dos accionistas, no ambito de uma assembleia-geral
convocada especificamente para o efeito. Estas eram as limitagbes impostas pelo
Caodigo dos Valores Mobiliarios a sociedade visada numa OPA para as operagdes que
ndo fazem parte da gestéo corrente. O pedido de autorizac&o incidia apenas sobre 4,7%
das accOes do BCP, ja que 0 remanescente se encontrava na posse do seu fundo de

pensdes, dispondo, por isso, o BPI de total autonomia de decisao.

No entanto, se o BPI tivesse recuperado o direito de gerir a posi¢cdo accionista no seu
adversario, isso era, na opinido do BCP, argumento mais que suficiente para avancar
com a impugnacdo, ou mesmo para justificar uma desisténcia da OPA. Isto porque, no
anuncio de lancamento, o BCP tinha sublinhado que a decisdo de avancar com a OPA
se fundava no facto de que n&o ocorreriam circunstancias com impacto significativo na
situacdo patrimonial, econdmica e financeira da sociedade visada. Um dos quais
consistia, precisamente, na venda de participacOes de valor superior a 50 milhdes de
euros. Ora, 0s 7% que o BPI detinha no BCP estavam avaliados muito acima daquele
montante.

Ao valor de mercado, o lote de accles valiam cerca de 700 milhdes de euros.

Nessa altura, o desafio do BCP, nesta disputa, ja ndo se limitava a tentar convencer os
accionistas do BPI a vender a suas acgbes. O maior banco privado portugués teria,
naguele momento, de tentar impedir que um lote de 7% do seu capital ficasse disponivel

no mercado, sem que pudessem intervir no seu destino.

Assim, se a 13 de Marco de 2006, quando langou a OPA sobre o BPI, o BCP ainda
podia contar com o beneficio da divida, em 2007 as hipoteses do BCP ser bem
sucedido nesta ofensiva eram quase nulas. Ao longo de dez meses, 0 BPI e 0 seu nucleo
duro de accionistas, cuja coesdo tinha sido, até ab momento, total, deram passos legais
que acabaram por criar varias vulnerabilidades a ofertado seu rival.
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Assim, o BCP resolveu tomar medidas uma vez que a situagéo tinha-se alterado a seu
desfavor. Ou sgja, a blindagem de estatutos passou de 12,5% para 17,5%, beneficiando
a oposicdo a OPA; os espanhois do La Caixa obtiveram autorizagdo do Banco de
Portugal para aumentar a sua participacdo até um terco do capital e reforcaram,
efectivamente, de 16,5% para 25%; e por Ultimo, uma maioria esmagadora dos
accionistas autorizou o conselho de administracdo do BPI a dispor de uma participacéo
de 7% do BCP.

Consciente de que, nos actuais termos, a OPA nédo passaria ho mercado, o BCP
encontrou na ateragcdo de circunstancias motivos para tentar reconduzir a disputa para o
plano politico. Ou sgja, a alternativa era a de chamar a atencéo do Governo para o facto
de que o BPI estava a ser liderado por um grupo catal@o, cuja natureza (de direito
publico) poderia colocar em causa 0s interesses do préoprio Estado portugués.
Considerava ainda o BCP que o interesse do La Caixa no BPI n&o era claro e que a sua
preponderancia no capital do banco, preocupante e conquistada ja no decurso da OPA,
foi conseguida com o consentimento do Banco de Portugal.

No entanto, o espanhol La Caixa, j& tinha conseguido mais uma autorizagdo do Banco
de Portugal parareforcar até aos 33%, dificultando assim os planos do BCP. Entretanto
as acgOes do BCP encerravam a sesséo de 29 de Janeiro de 2007 com maximos desde
2002, subindo 2,11% para 2,61 euros, enquanto os titulos do BPI perderam 3,14% para
6,16 euros, mas ainda assim estavam 0,46 céntimos acima dos 5,7 euros oferecidos na
OPA. Constata-se que desde o lancamento desta operacdo de compra, até ao final do
ano 2006, as accbes do BPI valorizaram-se em 23,38% e as do BCP subiram apenas

10,69%, conforme podemos observar na Figura 3.10 abaixo.

Cotacgao BPI BCP
10-03-2006 4,7900 2,2767
29-12-2006 5,9100 2,5200

Variacéo 23,38%| 10,69%

(Cotacdo em euros)

Figura 3.10 — Evolucéo da cotacéo do BPI e BCP desde a OPA até ao fim do ano 2006
Fonte: Elaboracdo propria

Entretanto, no dia 29 de Janeiro de 2007, o BCP informou ter celebrado contratos paraa
compra de acgdes BPI, correspondentes a 10,5% do respectivo capital social e sobre

compromisso relativo ao processo de eventual venda de activos. Esses contratos foram
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celebrados com sociedades do Grupo Santander em Portugal, e com o Fundo de Pensdes
do Grupo BCP, sujeitos as autorizacBes legalmente aplicavels, em que o Banco
Santander Totta ficaria com uma posi¢do qualificada relativamente a eventual alienacéo
de sucursais e€/ou activos, que fosse depois decidido efectuar decorrente do
compromisso com a Autoridade da Concorréncia, na sequéncia da agquisicéo do controlo
sobre o BPI.

No dia 1 de Marco de 2007 o BPI foi notificado pela Autoridade da Concorréncia sobre
0 projecto de decisdo de ndo oposicao relativamente a operacdo de concentragdo com a
OPA do BCP ao BPI, concedendo assim um prazo de 10 dias para o BPI se pronunciar

sobre 0 mencionado projecto de decisdo.

Na mesma data, o BCP também foi notificado pela Autoridade da Concorréncia sobre o
seu projecto de decisdo. Projecto esse que, apesar de ndo ser contra a referida
concentracdo, incluia uma série de compromissos que deveriam ser seguidos pelo BCP
perante a Autoridade da Concorréncia, relativa as seguintes matérias indicadas na
Figura 3.11 abaixo.

Alienagao das participagdes do BCP e do BPI na Unicre
Desenvolvimento de uma operacdo de acquiring
Transferéncia de sucursais através do processo de venda
Medidas relativas a mobilidade dos Clientes Empresa

Fig. 3.11 — Compromissos exigidos ao BCP pela Autoridade da Concorréncia
Fonte: Elaboracdo prépria (com informacao do site CMVM)

Compromissos esses que seriam acompanhados de obrigacOes acessorias consideradas

adequadas para a sua eficécia.

Em 13 de Marco de 2007, o BCP enviou as suas observacBes a Autoridade da
Concorréncia, no sentido de que, ndo obstante algumas discordancias no documento, o
BCP reiterou 0s compromissos que apresentou a Autoridade da Concorréncia, com o

objectivo de facilitar o andamento do processo.



N&o obstante a decisdo da Autoridade da Concorréncia, que o BPI considerou
irrelevante, segundo comunicado divulgado em 1 de Marco de 2007, o BPI reiterou a
declaragdo de rejeicdo da oferta do BCP, apés reunido ordinéria do conselho de
administragdo do BPI ocorrido em 12 de Margo de 2007.

Entretanto, no dia 16 de Marco de 2007 o BCP informou ter recebido a notificacdo da
Autoridade da Concorréncia comunicando a sua decisdo final, em que deliberava ndo se
opor a concentragdo do BCP/BPI através da OPA lancada pelo BCP, desde que
acompanhada da imposicdo de condicdes e obrigacdes destinadas a garantir o
cumprimento de compromissos assumidos com vista a assegurar a manutencéo de uma
concorréncia efectiva nos diversos mercados. Compromissos esses, que eram oS
mesmos previstos no projecto de decisdo, os quais incidiam sobre as matérias referidas

na Figura 3.11 da pagina anterior.

Apdbs 0 anuincio dessa decisdo, 0 BCP pbde prosseguir com 0 processo, uma vez que
tinha o prazo maximo de 10 dias para proceder ao pedido de registo junto da CMVM,

de formaa poder iniciar o periodo da oferta.

Deste modo, no dia 5 de Abril de 2007, o BCP efectuou o registo e anincio de
lancamento da OPA onde resumia os detalhes da oferta e as decisdes do BdP, ISP e
Autoridade da Concorréncia. Assim, no prospecto da oferta publica de aquisicdo gera e
voluntaria de acgoes representativas do capital social do BPI, O BCP efectuou algumas
actualizacOes, relativamente a informacdo da justificacéo da contrapartida, que o banco
jatinha efectuado em 2006.

Tendo decorrido o ano de 2006, o ponto de sSituacdo relativamente ao vaor

contabilistico por accéo de cada accéo BPI era 0 exposto na Figura 3.12 abaixo.

31-Dez-04 31-Dez-05 31-Dez-06

Capital Préoprio (€ Milhdes) 1.020 1.181 1.451
Numero de Acgdes emitidas 760.000.000 760.000.000 760.000.000
Valor contabilistico por accao (€) 1,34 1,55 1,91

Figura 3.12 — Vaor contabilistico por accéo do BPI
Fonte: Adaptado do site CMVM
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Ou sga, constata-se que apesar do valor contabilistico unitario por accéo ter tido um

aumento face ao ano 2005, ainda assim o0 seu valor € muito inferior ao valor da oferta.

Deve-se redl car que a subida dos pregos alvo deveu-se ainfluéncia dos termos da oferta,
uma vez que os precos avo subiram 39,9% entre o dia imediatamente anterior a
divulgacéo do Anuncio Preliminar da Oferta, 10 de Marco de 2006, e o dia 9 de Margo
de 2007, enquanto os indices DJ Euro Stoxx e DJ Euro Stoxx Banks tiveram,

respectivamente, uma evolucdo positiva no mesmo periodo de 11,1% e 12,3%.

Dada a constatacéo desse facto, 0 BCP entendeu que a evolugdo da cotacéo das accbes
do BPlI apds o Anuncio Preliminar da Oferta foi condicionada pelos impactos
decorrentes daquele anlincio, e por esse motivo ndo deveria ser relevado para a
adequacao da contrapartida oferecida.

Assim, o BCP considerou que o preco oferecido constituia uma contrapartida justa, que
valorizava plenamente 0s interesses dos accionistas do BPI, incluindo um prémio em
relacdo a evolucdo historica do prego das acgdes do BPI antes do Anuncio Preliminar da
oferta (divulgado em 13 de Marcgo de 2006).

Por outro lado, o BCP tinha baseado a contrapartida oferecida no pressuposto de que
seria possivel obter uma decisGo de ndo oposicdo por parte da Autoridade da
Concorréncia, sem necessidade de aceitar quaisquer compromissos perante aquela
autoridade. Mas acontece que as conclusdes da andlise da Autoridade da Concorréncia
obrigou 0 BCP a aceitar um conjunto de compromissos que visaram a obtencdo da
decisdo de n&o oposi¢ao por parte da autoridade, compromissos esses, que implicavam
um impacto desfavoravel nas projeccdes econdmicas subjacentes a oferta, limitando
assim a correspondente capacidade de criacdo e distribuicéo de valor, sem contudo, por
em causa o racional estratégico da operacao.

Esse impacto desfavoravel estaria relacionado com a alienac@o de activos, prevista nos
compromissos assumidos, facto que iria implicar uma reducdo do contributo para os
resultados do BCP em relac&o ao inicialmente esperado, que poderia ndo ser totalmente
compensada pela totalidade do valor que fosse obtido com essa alienacéo.

Assim, o BCP concluia que a manutencdo da contrapartida em valor igual ao previsto
no Anuncio Preliminar da Oferta representava um esforgo financeiro adicional por parte
do BCP.
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Posto isto, 0 BCP reafirmava que considerava que a oferta apresentada era vantgjosa
tanto para eles como para a globalidade dos accionistas do BPI, uma vez que a posi¢ao
de mercado resultante da junc&o dos dois bancos possibilitaria a obtencdo de beneficios
a diferentes nivels, nomeadamente em relacdo a obtencdo de sinergias de custos e de

proveitos.
Sendo assim, quais eram os objectivos da aquisicao?

O principal objectivo da aquisi¢cdo pelo BCP era alcancar a titularidade da totalidade do
capital social do BPI, ou no minimo, uma posi¢cdo de controlo, de harmonia com as
condicbes de sucesso anunciadas. Isto em conformidade com as autorizacoes
administrativas, nomeadamente as decisdes de n&o oposi¢éo do Banco de Portuga e da

Autoridade da Concorréncia.

No entanto, havia outros factores a ter em conta:
1. A aquisi¢do dentro da estratégiado BCP;
2. Politica de recursos humanos;
3. Compromissos assumidos perante a Autoridade da Concorréncia;
4. Mecanismo de aquisicdo potestativa, qualidade de sociedade aberta e projecto de
fusdo;

5. Financiamento da oferta até 4 mil milhdes de euros.

Relativamente ao ponto 4 acima descrito, este estava relacionado com o facto de que, se
0 BCP viesse a ultrapassar 90% dos direitos de voto correspondentes ao capital social
do BPI, por efeito da oferta ou por outras operacoes legalmente permitidas, o BCP
admitia recorrer ao mecanismo de aquisi¢cao potestativa previsto no art. 194° do Cédigo
de Vaores Mobiliarios, implicando assim a imediata exclusdo da negociacdo em
mercado regulamentado das ac¢Ges do BPI, e ficando vedada a sua readmisséo pelo

prazo fixado nalei.

O BCP também tinha a intencdo de propor o projecto de fusdo com o BPI, caso a oferta
tivesse sucesso, de acordo com as condi¢des de sucesso dos documentos finais da
oferta, mas ndo alcangassem uma percentagem do capital social que Ihes permitisse o

recurso aos mecanismos de aquisicao potestativa acima referidos.
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Desse modo, o anuncio de lancamento da oferta foi publicado no dia 5 de Abril de
2007, tendo sido fixado o prazo da oferta em 25 dias (corridos), com inicio no dia 10 de
Abril até ao dia4 de Maio de 2007.

O BPI por suavez, quando recebeu, em 4 de Abril de 2007, os projectos de anuncio de
lancamento e de prospecto, o conselho de administracdo considerou gque ndo tinha
havido qualquer alteracdo significativa no contelido da oferta divulgado em Marco de
2006, e assim, o CA deliberou por unanimidade reafirmar a rejeicdo da oferta e
recomendaram aos accionistas do BPI para também rejeitarem, ndo vendendo as suas

accoes.

3.1.5 - Alteragéo da Oferta pelo BCP

Entretanto, no dltimo dia da oferta, em 24 de Abril de 2007 o BCP informou ter
efectuado uma revisdo da contrapartida da OPA, cujo anincio de lancamento tinha sido
publicado em 5 de Abril de 2007, e assim, a contrapartida oferecida passava a ser de 7
euros por accao representativa do capital social do BPI, a ser pago em numerério.

A fixagdo da contrapartida revista também tinha sido efectuada no quadro das
pressuposi ¢des e condi¢des mencionadas no anincio de langamento e no prospecto.

Esta decisdo de revisdo da contrapartida foi tomada no dltimo dia previsto no CVM,
para minimizar qualquer tipo de perturbacdo no mercado, e por outro lado, para marcar
gue se tratava de uma revisdo Unica e definitiva da contrapartida que o BCP admitia
efectuar. Mantendo-se o0 prazo de 10 dias, ap6s o termo da oferta, para os destinatarios
da oferta poderem tomar a sua decisdo relativamente a venda de accdes BPI pelo novo

preco oferecido.

Desse modo, os termos finais da oferta do BCP, apresentados no dia 24 de Abril de
2007, foram os seguintes, indicados na Figura 3.13 da pégina seguinte.
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TERMOSFINAIS (24 DE ABRIL DE 2007)

Condicdes de Sucesso 82,5% + 1 acgao, assegurando maioria dos votos contaveis.

7,00 euros por acgdo integralmente em numerario;

Preco Valorizagao implicita do BPl em 5.320 milhdes de euros.

Deciséo final de n&o oposi¢éo, comunicada em 26 de Margo de 2007, com 0s seguintes
compromissos assumidos pelo BCP:

- Alienagéo da participagdo na Unicre;

Autoridade da Concorréncia |- Desenvolvimento de uma operagéo alternativa de acquiring;

- Venda de 60 sucursais pré-identificadas, com respectivo negécio, e de negécio de empresas
correspondente a uma carteira de crédito associado num total de 450 milhdes de euros;

- Isengéo de custos de encerramento de contas de clientes empresa do BCP e do BPI por forma a
assegurar a respectiva mobilidade.

ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO E IMPACTO FINANCEIRO

recursos internos;
- Dimenséao do aumento de capital dependente do nivel de aceitagédo da oferta;

Aumento de Capital

do inicio do periodo de negociagao de direitos, de acordo com as condi¢gdes de mercado da altura;
- Totalidade do aumento de capital tomado firme pela UBS, Citigroup, Merrill Lynch, JP Morgan e
Credit Suisse.

- Aquisicédo financiada através de aumento de capital de 5.000 milhdes de euros, complementado por

- Aumento de capital a realizar ap6s concluséo da oferta em condi¢gdes que seriam negociadas antes

Récio Tier 1 de 7% no final do ano 2007:

Posicdo de Capital resultante |capital;
- Venda de operagdes nao estratégicas do BPI, bem como venda de activos decorrentes da decisédo
da Autoridade da Concorréncia, gue reforcariam a base de capital.

- Forte geragéo organica de capital, estimada em 50-60 bp por ano garantindo adequada estrutura de

(2009: +6%)*
Retorno esperado do investimento (ROI) em 2009 de +/- 11,6% (considerando o plano de negdcio
apresentado pelo BPI)

Impacto de Resultados

Incremento dos resultados por acgéo a partir de 2009, a medida que se materializassem as sinergias

* Considerando a cotagdo média da acgao BCP nos 30 dias anteriores ao registo da oferta junto da CMVM (5 de Abril de 2007)

Figura 3.13 — Condicdes finais da Oferta do BCP
Fonte: Adaptado da apresentac&o do BCP com as condigdes finais da oferta em 24/Abr/ 2007

Assim, o preco final da oferta de 7 euros representava um prémio de 20% face aos price
targets mais recentes (da época) de analistas. Esses price targets eram pés resultados de
2006 e a media situava-se nos 5,84 euros por acgao.

O preco fina da oferta representava também um prémio de 23% face a mdltiplos de
mercado, cuja média do P/E (cotacdo/resultado 2008 com base nas cotacfes de 20 de
Abril de 2007) se situavaem 11,6 e o prego final da ofertaerade 14,3.

Assim, o BCP considerava o0 preco de oferta atractivo, com base na justa reparticéo
entre os accionistas do BPI e BCP, do potencia de sinergias, incorporando igualmente a
valorizag&o global dos mercados financeiros.
e Sinergias de custos estimadas em 215 milhdes de euros (liquidas do impacto dos
compromissos assumidos com a Autoridade da Concorréncia), representando
10% da base de custos da entidade combinada, que seriam capturados em 2008
(75%), 2009 (90%) e 2010 (100%);
e Sinergias de proveitos anuais estimadas de 74 milhdes de euros, a atingir no
terceiro ano, ja liquidas de perdas de proveitos de 46 milhdes que se previa

ocorrer nos primeiros dois anos; as sinergias de proveitos seriam acancadas

89



através do aumento de cross selling e da rendibilidade por cliente, em linha com

a experiéncia do BCP nos ultimos 3 anos,

e A revisdo do preco reflecte, igualmente, a valorizacdo global dos mercados

accionistas ocorrida desde o anuncio da oferta (13 de Marcgo de 2006) até a data
do momento (23 de Abril de 2007), que foi de + 15,5% (Eurostoxx 50);

e Revisdo de preco efectuada no Ultimo dia legamente admissivel, constituindo

ofertafinal por parte do BCP.

Concluindo, o BCP reiterava assim a oportunidade Unica de criagdo de valor decorrente

da criac8o de uma ingtituicdo financeira lider em Portugal, conforme as projeccdes da

Figura 3.14, onde podemos observar que a combinacdo dos dois bancos resultaria numa

nova instituicdo com grande peso e poder no mercado bancério nacional.

Millennium BCP BPI Millennium BCP + BPI

Numero de Clientes (milhdes) 3,0 1,4 >4
Sucursais (Portugal) 864 600 1.464
Activo Total (€ mil milhdes) 79,3 35,6 114,9
Crédito a Clientes (€ mil milhdes) 56,7 24,6 81,3
Recursos de Clientes (€ mil milhdes) 57,2 24,6 81,8
N° de Colaboradores (‘000) 10,9 7,0 17,9
Quota de Mercado (Portugal):

Recursos de Clientes 21% 9% 30%

Crédito 25% 11% 36%
Core Tier 1 5,5% 5,9% 5,6%
Capitais Proprios (€ mil milhdes) 4,8 1,5 6,3
Capitalizagcdo Bolsista (€ mil milhdes) 9,3 5,0 14,3

Figura 3.14 — Criacéo de lider no mercado portugués (dados de 31 Dez 2006)

Fonte: Adaptado da apresentac&o do BCP com as condi¢des finais da oferta em 24/Abr/2007

3.1.6 — Resposta final do BPI

No dia 26 de Abril de 2007, o BPI divulgou o relatério do CA do BPI sobre a
oportunidade e as condi¢des da OPA anunciada preliminarmente pelo BCP em 13 de
Marco de 2006, lancada em 5 de Abril de 2007, e actualizada em 24 de Abril de 2007

em funcéo da divulgacdo do anincio de revisao da contrapartida.

Assim, o BPI voltou a considerar a oferta totalmente inaceitével, tendo apresentado o

seu relatorio sobre a oportunidade e as condigdes da OPA, onde transmitiram as

seguintes mensagens para 0s principais accionistas do BPI:
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1) O preco revisto de 7 euros oferecido pelo BCP continuava a ser um preco
totalmente inaceitavel

O BPI considerou que a alteragdo néo tinha qualquer valor, umavez que 0 prego revisto
de 7 euros oferecido pelo BCP, era em termos relativos inferior a contrapartida original
de 5,70 euros oferecida em 13 de Marco de 2006, face a0 desempenho do mercado
bolsista desde aguela data.

2) O BPI podia criar muito maisvalor para os seus accionistas

Neste ponto o CA fazia um apelo para os accionistas do BPlI ndo venderem as suas
accOes, porgue perderiam um projecto Unico de criacdo de valor assente em solidas
perspectivas de crescimento do negdcio, consistentes com o seu desempenho historico.
3) Desse modo, o Conselho de Administracdo do BPI reiterava as mensagens
principais para os accionistas do BPI incluidas no Relatorio de 10 de Abril de 2006

e Segundo o CA do BPI, o modelo de governo do BPI permitia obter resultados
operacionais robustos que, em Ultima instancia, se reflectiam na elevada criagéo
de valor para os accionistas,

e A integracéo do BPI no BCP, no quadro da oferta, destruiria um grande nimero
de postos de trabalho qualificados, que tém sido essenciais para a criacdo de
valor pelo BFI;

e A integracdo do BPI no BCP, no quadro da oferta, seria desfavoravel para os
clientes do BPI, em termos de conveniéncia, precario e oferta de produtos e

Servigos.

Desse modo, terminou assim anovela“OPA do BCP ao BPI™.

No entanto, apesar de o BCP ter sido derrotado na OPA, ficou a ganhar nos trés dias
apos o desfecho, uma vez que se valorizou em 840 milhdes de euros. Esta foi a
recompensa do mercado pelo afastamento de um aumento de capital, de até 5 mil
milhGes de euros, mas deveu-se sobretudo a todos os cenérios de consolidacéo que se
alastravam entre os investidores, dando como alvo o BPI. Assim, nos ultimos dias da
oferta, as accOes do BCP ganharam mais de 7,6%, registando-se também uma subida da
liquidez.

O caso do BPI é bem diferente. Ap0s ter desaparecido o suporte dado pela oferta e pelas

expectativas de sucesso desta a um preco superior, as acgdes do BPI reagiram em baixa.

91



Na semana ap0s o desfecho, o BPI caiu 4,5%, perdendo 240 milhdes de euros em

termos de valor bolsista.

Entretanto, o BCP ainda foi interrogado pela CMVM logo ap6s 0 anlincio da subida do
preco da OPA sobre o BPI, por ter divulgado publicamente valores sobre sinergias, sem
gue tivesse sido feita referéncia a fonte de informacéo, nem t&o pouco ter referido se
aqueles valores tinham sido auditados.

Em causa, estaria a violagdo do n°2 do artigo 8° do Cadigo dos Valores Mobiliarios, que
refere que “deve ser objecto de relatorio elaborado por auditor registado na CMVM a
informacdo financeira anual contida em documento de prestacdo de contas ou em
prospectos que devam ser submetidos a CMVM, devam ser publicados no ambito de
pedido de admissdo a negociagdo em mercado regulamentado; ou que respeitem a
instituicdes de investimento colectivo”. E, adianta o diploma: “se os documentos
referidos (...) incluirem previsdes sobre a evolugdo dos negocios ou da Situacdo
econdémica e financeira da entidade a que respeitam, o relatério do auditor deve

pronunciar-se expressamente sobre 0s respectivos pressupostos, critérios e coeréncia’.

Com este enredo, constata-se que o BCP aprendeu muito durante o processo que
protagonizou com o seu concorrente BPI, na OPA gue langou sobre este. E as licOes
mais importantes, além da necessidade de se fazer uma melhor e mais eficaz andlise
sobre as estratégias de concentracdo a adoptar, seria a importancia de serem tomadas
mediadas para se aumentar a capacidade de defesa para possiveis ataques externos ou

internos hostis.

Mas, ... anovelaaindando tinha terminado por aqui ...

3.1.7 — Reviravolta com a ofertado BPI ao BCP

Entretanto no dia 25 de Outubro de 2007, com a fragilidade do BCP devido a rumores
de escandal os de perddes de dividas que fragilizaram ainda mais a imagem do BCP, o
BPI resolveu inverter os papéis e tomou uma posi¢do relativamente ao BCP, antes que

fosse langcada uma OPA por capitais estrangeiros.
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Desse modo, o BPI prop6s uma fusdo por incorporacdo do BCP, que daria lugar ao
novo banco Millennium BPI. Este projecto contaria com a maioria dos accionistas do
BCP, mas seria um gestor do BPI a lideré-lo, gestor esse que seria 0 actua presidente
do BPI, Fernando Ulrich. Assim, tal proposta deveria ser aceite pelo conselho de
administracdo do BCP, e a decisdo final seria dada pel os accionistas dos dois bancos.
Esta fusdo envolveria a entrega de duas accdes BPI por cada accdo do BCP. Esta
relacdo de troca avaliava, a data, as acgdes do BCP por 3,26 euros e obrigava a um
aumento de capital no BPI no valor de 1.805.664.784,00 euros.

Segundo o artigo publicado por Campos (26/10/2007), o presidente do BPI era da
opini&o de que, essa era uma proposta construtiva, que nédo era hogtil, e era um projecto

gue envolvia os dois bancos.

No entanto, o artigo referia também que aguela proposta ndo tinha sido concertada com
os accionistas do BCP, nem tinha havido um pré-acordo entre ambos, mas ja tinha sido
comunicada aos supervisores, ao Banco de Portugal, a CMVM, e ao primeiro-ministro,
depois de ter sido aprovado pelo conselho de administragéo do BPI.

Campo (26/10/2007) avanca também que, segundo o BPI, 0 que estava em causa nao
era a consolidacdo em Portugal, mas sim o desenvolvimento da operacéo no exterior,
para os mercados da Polonia, Grécia, Roménia, Mocambique e Angola. Ou sga, a

intenc&o era a expansdo do grupo para novos mercados.

A proposta do BPI ndo era propriamente a compra do BCP, mas sim uma fusdo com a
troca de accgoes.

No entanto, essa proposta de fusdo do BPI com o BCP nédo recebeu o aval dos
accionistas de cada um dos bancos, tendo sido considerada pelos accionistas do BCP
COmMO uma proposta inadequada e inaceitavel.

E curioso o facto de Moeller (2009), alertar para uma série de frases que sfo ditas com
segundas intengdes, e uma delas € “This is a merger of equals, not an acquisition”.
Moeller (2009:61). O autor afirma que nunca havera uma igual dade numa fusdo, mesmo
se as empresas tiverem 0 mesmo tamanho. A ideia da igualdade da a impresséo que as
decisfes seriam tomadas democraticamente, no entanto, ha sempre uma empresa que
fica no topo e domina, determinando as decisdes atomar.

Desse modo, encerrou assm o ultimo capitulo da novela OPA BCP/BPI, com cada

instituic&o a seguir o seu caminho, apés as tentativas de concentragéo dos dois bancos.
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3.2 — Problema e obj ectivos do estudo

3.2.1 — Problemado Estudo

Ora bem, ap0Os a caracterizacdo do estudo de caso, o problema gque se coloca aqui
divide-se nas seguintes questdes:

e Quais os motivos e termos da oferta do BCP?

e Seriaaofertado BCP vantajosa para os accionistas do BPI?

e A decisdo do BPlI emregjeitar aofertafoi positiva?

e Porqué falhou a OPA?

Ou sgja, de um modo geral pretende-se analisar os termos da oferta do BCP, isto &,
porqué que o BCP lancou a OPA ao BPI; porqué gue o BPI argeitou; e porqué que a

alianca proposta pelo BPI n&o foi aceite pelo BCP.

Mas afinal, quais sdo 0s objectivos deste estudo de caso? Vamos conhecé-los no ponto

seguinte.

3.2.2 — Objectivos do estudo

Este estudo tem uma série de objectivos de vérias ordens, mas de uma forma mais

objectiva e central, pretendeu-se que 0s principais objectivos fossem os seguintes:

e Realizar um estudo sobre as questGes mais relevantes da OPA do BCP ao
BPI;

e Analisar as decisdes estratégicas de cada institui¢cdo, durante o processo;

e Reflectir sobre os motivos que originaram o fracasso da OPA do BCP ao
BPI;

e Andisar a hiptese de que o mercado de capitais ndo funciona
exclusivamente com base em indicadores financeiro;

e Contribuir para o aprofundamento do case study OPA do BCP ao BPI;

e Disseminar o conhecimento gerado;

e Concluir o meu curso de mestrado.
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3.2.3 — Formulag&o de hipétese

Neste trabalho foi formulada uma hipotese, cuja teoria e questdes subjacentes poderéo
servir parainvestigagéo futura.

A hipotese colocada, mencionada também no ponto 1.2 deste trabalho, refere-se ao
facto do mercado de capitais ndo ser influenciado apenas pelos indicadores financeiros,
mas também pelos comportamentos dos decisores, contrariando assim a hipétese dos
mercados eficientes, que considera os investidores racionais.

3.3—Modelo geral dainvestigagdo: Demonstracao dos objectivos propostos

Conforme ja& referido, a realizacdo deste estudo pretende analisar 0s aspectos mais
relevantes, entre os quais, as estratégias adoptadas por cada institui¢cdo, na OPA do BCP
ao BPI. Desse modo, vamos entéo iniciar aanalise.

3.3.1 - Andlise do estudo de caso “A OPA do BCP ao BPI”;

A) Estratégia do BCP ao anunciar a OPA ao BPI em 2006
Comecemos por fazer uma pegquena andlise a situagdo dos dois bancos durante o ano de
2005, para melhor perceber o que levou ap BCP a adoptar a estratégia de crescimento

externo com a OPA langada ao BPI em Marco de 2006.

De acordo com a informacdo do R&C do BPI, referente ao ano 2005, “O exercicio de
2005 traduziu-se num consideravel reforco da solidez financeira do Banco e confirmou
a sua estratégia de internacionalizagdo, num quadro geral marcado pela aceleragdo do
ritmo de crescimento nas principais &reas de negécio e pela confirmacdo de um bom

desempenho no que respeita aos principais indicadores de eficiéncia e rendibilidade.”

Deste modo, tal como poderemos verificar nos Anexos 3 e 4, no final deste trabalho, em
2005 h& uma clara melhoria na maioria dos indicadores do BPI, onde podemos
evidenciar os seguintes:

__oactivo liquido cresceu 17%;
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_0lucro liguido aumentou 57,5%, para cerca de 251 milhdes de euros;
__0 produto bancario aumentou 8.7%;

_or&cio de eficiéncia melhorou de 61.3% para 57.7%;

_or&cio de capita passou de 9.8% em 2004 para 11.5%.
_arendibilidade dos capitais proprios (ROE) situou-se em 23.5%.

Segundo 0 R&C do BPI (2005), estes resultados globais foram sustentados por
importantes evolugdes qualitativas, que contribuiram para a sua credibilidade e
sustentabilidade.

Aquele relatorio refere ainda que um dos pontos de maior relevo no balanco do
exercicio foi o resultado da actividade internacional, que cresceu 149%, na base IAS, e
representou cerca de 29% do lucro liquido do Banco. Este crescimento deveu-se ao
desempenho do Banco de Fomento Angola (BFA), cujo contributo para o resultado
consolidado subiu 162%, atingindo 69.7 milhdes de euros. O BFA conquistou em 2005
a lideranca do mercado angolano, com quotas superiores a 25% no crédito e nos
depdsitos, uma rede de 43 balcdes implantada em todo o Pais, 230 mil Clientes,
confirmando assim o BPI como um Grupo crescentemente internacionalizado, quer na
sua estrutura organica, quer na origem dos seus resultados e fontes de crescimento.
Segundo podemos verificar no Gréafico VIl abaixo, durante o ano de 2005, a
rendibilidade do investimento em acc¢bes do BPI foi de 33.7%, enquanto o mercado se

valorizou 17.2%.

Gréfico VIl
Rendibilidade anual do accionista BPI até Dezembro de 2005

Rendibilidade anual do accionista
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Fonte: Adaptado do R& C de 2005 do BPI

96



Também na Figura 3.15 abaixo, podemos verificar que as cotagdes do BPI tiveram um

aumento significativo, de 2004 para 2005, registando assim uma variagéo de +29,5%.

Nota: No Anexo 5 a este trabalho, podemos verificar a evolucéo das cotagcdes do BPI
desde o ano 2000 até ao ano 2009, sendo perceptivel 0 aumento significativo que as

accoes tiveram de 2005 para 2006, ano em que a OPA foi lancada.

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Cotagdo maxima 3,940 3,681 2,530 2,834 3,189 3,775
Cotagdo minima 2,968 1,736 1,672 1,883 2,623 2,863
Cotagdo média 3,365 2,545 2,244 2,359 2,944 3,207
Cotacéo de fecho 3,051 2,064 2,094 2,805 2,863 3,708
Variagcdo anual -17,6%  -32,4% 1,5% 34,0% 2,1% 29,5%

Valores em euros

Figura 3.15 - Cotacdes das ac¢bes BPI do ano 2000 ao ano 2005

Fonte: Adaptado com ainformacéo do site do Banco BPI

Deste modo, dado o cenario positivo e prospero do BPI, com as accdes em ascensdo, €

facil constatar que o banco tornou-se um alvo muito apetecivel para os investidores.

Relativamente ao BCP, em 2005 o banco sofreu uma grande alteracdo ao nivel dos
0rgaos sociais, uma vez que Jardim Gongalves, o fundador e, até aguela data, o Unico
presidente do conselho de administracdo do BPI, decidiu cessar as suas funcdes
executivas, determinando assim a elei¢c&o de novos 6rgéos sociais, tendo sido deliberado
também a nomeacdo de Paulo Teixeira Pinto como novo presidente do BCP.

O R&C de 2005 do BCP refere que 2005 foi 0 ano em que 0 banco conseguiu alcancar
o valor maximo de resultados liquidos desde a criacdo do banco. O documento refere
também que a cotagdo do BCP valorizou 23% em 2005, alcancando os valores mais

elevados dos 3 ultimos anos.

Nesse ano foi também implementado um novo model o organizacional e de coordenacéo
estratégica com o objectivo de, responsabilizar todas as areas envolvidas no negdcio,
fomentar o trabalho em equipa e motivar os quadros de topo, através de uma maior
delegacéo de competéncias por parte da administracéo. Desse modo, esse modelo tinha

uma participacdo alargada nos processos de decisdo.
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Entretanto, no ponto VII1 da mensagem do presidente, no R& C de 2005, ja era possivel
perceber a intencdo do BCP em crescer através de uma operacdo de concentracéo,
conforme podemos verificar no Anexo 6 no final deste trabal ho.

Desse modo, tendo em vista uma estratégia de crescimento, e observando o seu rival
BPI com condicdes para continuar a prosperar no futuro, o BCP resolveu lancar a OPA
ao BPI uma vez que era 0 banco que apresentava as melhores condic¢des para que juntos
pudessem ter a maior rede de balcbes do pais, conseguindo asssm uma lideranca de
mercado em todos 0s segmentos e produtos, conseguindo também uma lideranga na
produtividade devido a sinergias de custos e partilha de melhores préticas, e também
pela unido dos dois bancos permitir escala acrescida para capturar oportunidades de

crescimento, competindo assim como um player credivel na Europa.

B) Hostilidade da Oferta

No entanto, no dia 13 de Marc¢o de 2006 quando a OPA foi anunciada, causou surpresa
no mercado, e ao proprio BPI, uma vez que a oferta era inesperada e ndo tinha sido
comunicada, previamente, a intencdo do BCP aos principais accionistas do BPI, facto
esse que fez com que a oferta fosse considerada hostil e por isso, deu abertura a uma

“guerra’ de poder entre os dois bancosrivais.

C) Valorizagdo da cotagdo do BPI apds aniincio da OPA

Mas, nem tudo corriamal ao BPI, apesar de terem sido surpreendidos com aguela oferta
inesperada, e com um pregco de 5,70€ por accdo, que o BPI considerou que
subvalorizava o banco e ndo preenchia os interesses dos accionistas, a cotacao das suas

acgoes foram subindo a pique, conforme podemos verificar no Gréfico V111 abaixo.

Gréfico VIII
Evolucéo da cotacéo do BPI no ano 2006
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Fonte: Propria (cotages retiradas da Reuters)
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Através da andlise as cotacdes do BPI no ano 2006, € possivel verificar que a cotagéo,
que tinha o valor de 4,79€ no dia anterior a OPA (10/03/2006), passou a ter uma
cotacdo superior ao valor da OPA (5,70€) apds o anuincio efectuado no dia 13/03/2006.
Ou sgja, em 13 de Marco a cotagéo de fecho foi de 6,03€, tendo passado para 5,86€ no
dia 14 de Marco, e a cotagdo permaneceu sempre com valores acima de 5,70€ até ao
final do ano 2006.

Vamos agora observar no Gréfico |X abaixo, qual o impacto que a OPA provocou ha

cotacdo das accdes do BCP.

Através da observacdo do gréfico | X, podemos verificar que enquanto as acces do BPI
passaram a ser mais vaorizadas no mercado apds a OPA, a cotacdo do BCP foi
desvalorizando no decorrer do processo, ou sgja, pela andlise do gréfico pode-se
constatar que as acgdes sofreram variagfes em sentido inverso. Apresentando assim um

grau de correlagdo muito forte durante o processo da OPA.

Graéfico I X
Comparacéo entre a cotacdo do BPI e BCP em 2006

Cotacéo BPle BCP em 2006
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Fonte: Prépria (cotacdes retiradas da Reuters)
D) Medidas de defesa do BPI e a deciséo de rejeicdo da OPA

Quando existe uma OPA, e ndo sendo amigavel, a empresa alvo € sempre

surpreendida com a oferta, de modo que, tentard tomar todos os tipos de medidas
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possivels e necessarias para afastar 0 potencial comprador, ou para influenciar os
accionistas a ndo venderem as accoes.

Com a OPA do BCP ao BPI, verificou-se que o BPI ja estava preparado com
algumas medidas, as chamadas medidas preventivas ou antecipadas que desenvolvi
no ponto 2.6.2 deste trabalho. No entanto, foi também necess&rio ao BPI tomar
certas providéncias para garantir que a OPA ndo fosse bem sucedida, de maneira
que, o banco adoptou também medidas activas ou para retaliacdo, cuja descricdo

mencionei no ponto 2.6.1 deste trabal ho.

Conforme referi no ponto relativo a resposta do BPI, o banco avangou com medidas
que permitiram dificultar que a operacdo desejada pelo BCP, aquisicdo do BPI com
maioria, ocorresse com sucesso. Algumas dessas medidas ja faziam parte da
estrutura de trabalho do BPI, e outras foram tomadas em resposta a oferta hostil do
BCP.

Vamos entdo analisar quais as medidas de defesa adoptadas pelo BPI.

D -1) Medidas preventivas ou antecipadas do BPI

1.1) Blindagem de estatutos, com um limite do exercicio dos direitos de voto
até ao maximo de 17,5%,;

1.2) Segundo os estatutos do BPI, eram necessarios trés quartos do capita
para eliminar a blindagem aos limites de voto;

1.3) Existéncia de um contrato de preferéncia entre accionistas, em que 0s
accionistas subscritores, que representavam mais de metade do capital do
BPI, comprometiam-se a dar preferéncia de venda das suas acgdes aos

Seus parceiros subscritores daquel e contrato.

Como podemos verificar, todas as situagdes constituiam um entrave a qualquer
potencial comprador do BPI, uma vez que, na primeira situagdo, mesmo se o BCP
conseguisse adquirir mais de metade das accOes representativas do capital do BPI,
teria os seus direitos de voto limitados a 17,5%, sendo necessarios trés quartos do

capital para desbloquear essaregra.

No segundo caso, 0 ponto de situacdo na altura era 0 seguinte:
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- Se 0 BCP né&o conseguisse a desblindagem de estatutos, em assembleia-geral
do BPI, a OPA s seriavélida se reunisse 90,01% do capital;

- Se a desblindagem fosse conseguida, (0 BCP precisaria de reunir 75% de
votos favoraveis), a OPA seria vélida se fosse atingido 50,01% do capital.

E na terceira situacéo, a existéncia de um acordo de preferéncia no BPI, dificultava
0 processo de aquisicdo de accles pelo BCP, uma vez que os subscritores daquele
contrato teriam preferéncia pela compra de acgdes que algum dos outros accionistas
subscritores pretendesse alienar.

No entanto, conforme foi referido no capitulo anterior, o BPI foi obrigado a desfazer
o acordo de preferéncia, que vigorava ha 13 anos, porque ndo se enquadrava na
redaccdo da nova lei das OPA, que considerava aquele contrato como um

instrumento de frustracéo da alteracdo do dominio (ver art.° 20 do Anexo 7).

A seguir, vamos descrever as medidas de retaliagdo que foram adoptadas pelo BPI.

D — 2) Medidas activas ou pararetaliagcao

2.1) A primeira medida activa prendeu-se com o facto de que a maioria dos
accionistas que representavam mais de metade do capital do BPI, desde o inicio
ndo demonstraram interesse na oferta, reiterando o apoio a gestdo e estratégias
seguidas pelo BFI;

2.2) Outra medida activafoi o facto de o BPI, no decorrer da OPA, ter mostrado
a vontade de prosseguir com a sua estratégia de desenvolvimento, demonstrando
assim a sua independéncia. Aliés, durante todo 0 processo, o presidente do BPI
sempre demonstrou confianca no insucesso da OPA, e para reforcar a resposta
negativa, foram efectuadas comunicacbes pelo banco a anunciar as suas
execucdes estratégicas e operacionais, e perspectivas futuras, com o objectivo de
reforcar a sua posi¢ao perante a opinido publica, de que ndo estavam dispostos a
aceitar a oferta de aquisi¢céo do BCP.

Uma das comunicacdes que chegou a gerar polémica, foi o facto de o BPI ter
anunciado que pretendia abrir 80 novos balcdes, facto que o BCP questionou
sobre a legitimidade do BPI em concretizar o acto, uma vez que ainda decorria o

periodo da OPA, e caso a operacao terminasse com sucesso e originasse a fusdo
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dos dois bancos, o BCP estimava a necessidade de encerramento de cerca de 300
balcdes. Neste caso, a CMVM foi do entendimento de que o BPI estaria
impedido de expandir a sua rede comercial enquanto a OPA estivesse em curso,
mas decidiu autorizar a abertura faseada de bal coes.

2.3) Outra medida activa foi o facto de que, durante o processo da OPA, 0s
principais accionistas do BPI reforcaram as suas posi¢es no banco, constituindo
assim um claro apoio as estratégias do BPI e aos 6rgéos de gestdo. Ou sgja,
segundo 0 R& C de 2006 do BPI, o Grupo La Caixa aumentou a sua participacéo
de 16% para 25%, o Ital aumentou a sua posicdo de 16,4% para 17,6%, € a
Allianz deu conhecimento de que havia solicitado autorizacdo ao BdP para
ultrapassar o limite de 10% na participacdo do BPI.

Note-se que, aqueles aumentos na participagcdo foram efectuados apesar dos
direitos de voto dos accionistas estarem limitados aos 17,5%, e a pregos
superiores ao valor oferecido pelo BCP, constituindo assm um claro sinal de
confianca na gestéo do BPI.

2.4) Outra medida activa foi a intencdo demonstrada pelo BPI em vender a
posicdo de 7,2% que detinha no capital do BCP, para concretizar um programa
ambicioso de abertura de agéncias aprovado em Outubro de 2006.

A decisdo do BPI em convocar uma assembleia-geral extraordinaria, no dia 17
de Janeiro de 2007, para decidir sobre a venda da participagcdo no BCP fez
aumentar a especulacdo em torno do proprio BCP e da eventualidade do banco
tornar-se alvo de uma Oferta. Segundo o Diario Econdémico, esta era a opinido
da maioria dos analistas, que acreditavam que a eventual saida do BPI do capital

do BCP fragilizava a solidez accionista deste ultimo.

Outra hipétese que foi ponderada para a alienacdo do capital controlado pelo
BPI no BCP era vender gradualmente as acgdes no mercado, o que implicaria a
gueda da cotacdo do BCP devido a maior oferta para venda. Essa medida faria
com que o BCP tivesse mais dificuldades no levantamento de fundos para
financiar a OPA e na eventual subida da oferta pelas acces do BPI. No entanto,
constata-se que na data da AG do BPI (19/01/2007) as accOes do BCP reagiram
positivamente a possivel mexida na sua estrutura accionista e subiram 1,60%,
para os 2,54€, enquanto as acgdes do BPI recuaram 1,26% para os 6,27 euros,

conforme podemos verificar no Grafico X da pégina seguinte.

102



Gréfico X

Evolucéo da cotacdo do BCP e do BPI na 22 quinzena de Janeiro/2007
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Fonte: Prépria (cotagdes obtidas pela Reuters)

Desse modo, constata-se também, pela analise do grafico acima, que o préprio mercado
passou a negociar as ac¢des do BPI a um preco superior ao valor oferecido pelo BCP,
reforcando assim a ideia de que o BPI valeria muito mais, e poderia criar muito mais

valor do que o preco implicito na oferta.

2.5) Outra medida activa, ou para retaliacdo, adoptado pelo BPI, e de carécter
financeiro, estava ligada ao aumento de dividendos. Desse modo, segundo a informagéo
do BPI, “a Politica de Dividendos a Longo Prazo do Banco BPI, aprovada nareunido da
Assembleia Geral de Accionistas de 19 de Abril de 2007, prevé a distribui¢cdo de um
dividendo anual, mediante proposta a submeter pelo Conselho de Administracéo a
Assembleia Geral, tendencialmente ndo inferior a 40% do lucro liquido apurado nas
contas consolidadas do exercicio a que se reporta, salvo se circunstancias excepcionais
justificarem, no juizo fundamentado do Conselho de Administragcdo, a proposta de
distribuicdo de um dividendo inferior”. Ou sgja, foi tomada uma medida para que os
accionistas permanecessem fieis a0 banco, com a expectativa de receberem um

dividendo mais elevado.

No entanto, perante aquelas medidas tomadas pelo BPI, também o BCP decidiu delinear
novas estratégias que permitissem assegurar 0 sucesso da proposta de aquisicao do BPI.
Desse modo, as iniciativas do BCP para tentar assegurar o sucesso da OPA foram as

seguintes:
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- Tentativa de chamada de atencdo ao Governo, para o facto de que o La Caixa,
accionista espanhol do BPI com uma participacéo qualificada de 25%, poderia estar a
pOr em causa os interesses do Estado portugués, umavez que o0 seu interesse no BPI ndo
era claro, mas tinha conseguido aumentar a sua participagéo com o acordo do BdP. Ou
seja, 0 BdP seriatambém um dos responsaveis por ndo ser o mercado a decidir a OPA.

- Qutra iniciativa do BCP foi a celebracdo de contratos com sociedades do Grupo
Santander em Portugal, e com o Fundo de Pensdes do Grupo BCP, para a compra de
accOes BPI correspondentes a 10,5% do capital com o compromisso relativo ao
processo de eventual venda de activos.

Ou sgja, pode-se dizer que o BCP aliou-se a0 Santander para tentar inverter a situacéo
de desvantagem em que se encontrava na disputa pelo BPI e de mostrar ab mercado

que, apesar dos varios obstacul os, ainda ndo tinha desistido da OPA.

E) Posicdo dos reguladores

Neste ponto apenas sera efectuada uma observacéo acerca do facto da Autoridade da
Concorréncia ter demorado muito tempo em emitir a sua andlise decorrente da
investigagdo mais profunda, sobre a operagdo. Essa investigacdo estava prevista ter uma
duracdo maxima de 90 dias Utels, no entanto, aquele prazo prolongou-se por muito mais
tempo, favorecendo assim as probabilidades de insucesso da operagéo, uma vez que as
condi¢des do mercado estdo em permanente alteragdo, e portanto, um preco que sga
referido numa data, com o passar do tempo, teria obrigatoriamente de ser gjustado.

Foi 0 que se passou com a OPA do BCP ao BPI. O processo iniciou em Mar¢o de 2006
mas sO em Marco de 2007 o BCP foi notificado pela AdC sobre o projecto de decisdo
de ndo oposi¢cdo, com a condicdo do cumprimento de alguns requisitos, ja referidos
neste trabal ho.

F) Aumento do preco da oferta

Tendo em conta que a oferta foi recusada pelo BPI, e considerando o aumento da
cotacdo do BPI ap6s o anuncio preliminar da OPA, o BCP foi forgado a ajustar o preco
da oferta de 5,70€ para 7,00€. Mas de qualquer forma, aquele preco também n&o
mereceu atencdo por parte dos accionistas do BPI, ou sgja, a actualizacdo do preco foi

considerada irrelevante, tendo sido a proposta rejeitada definitivamente.
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Desse modo, conforme podemos verificar no Grafico Xl, tanto as acgdes do BCP como
as do BPI apresentavam um crescimento no valor das suas cotacdes, desde o inicio do

ano 2005, sendo esse crescimento mais acentuado no caso da cotagcdo do BPI.

Entretanto, com a OPA em Marco de 2006, registou-se um aumento na cotagéo das
accOes de ambos bancos, sendo que esse aumento foi mais notério e progressivo com a
cotacdo do BPI, uma vez que superou a barreira dos 6 euros por ac¢do ainda durante o

ano de 2006, sendo que a preco de ofertado BPI erade 5,70 por acgéo.

Gréfico X
Evolucéo da cotacéo do BPI e do BCP no periodo de 01/01/2005 a 10/09/2010
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Fonte: Prépria (cotacdes obtidas pela Reuters)

Em Abril de 2007 quando foi conhecida a decisdo do BPI em rejeitar a proposta que o
BCP jatinha actualizado para 7 euros, constata-se que o mercado beneficiou as cotactes

do BCP umavez que registaram uma subida na cotacéo durante aquel e periodo.

Entretanto, em Outubro de 2007, quando o processo terminou definitivamente, apos a
proposta de fusdo do BPI, o valor das cotagdes de ambos bancos cairam a pique, sendo
corrigidos assim, 0s aumentos especul ativos que aquelas duas accles sofreram durante
o0 periodo da OPA, e a queda das cotagdes foi também acentuada pelos efeitos da crise

financeirainternacional que assolou os mercados a partir do ano 2007.
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3.3.2 — Porqué falhou a OPA?

Apbs andlise do caso, conclui-se que a OPA falhou por trés tipos de motivos
relacionados com a sociedade oferente, BCP; por motivos inerentes a sociedade visada,

BPI; e por motivos inerentes a decisdo dos reguladores.

Segundo Bruner (2005), as F&A falham devido a um conjunto de forcas, como pobres
escolhas, pobre execugdo, etc., estes também sdo os motivos que desencadearam o
falhanco da OPA.

Ou sgja, apos a andlise efectuada entende-se que um dos grandes motivos que deu
origem a que a OPA fosse mal sucedida tem a ver com o facto da proposta do BCP ter
sido efectuada de forma hostil, sem pré-aviso nem ao BPI nem aos principais
accionistas, bloqueando assim as hip6teses de um didogo amigavel que fosse
necessario para se tentar chegar a um acordo final;

O outro motivo foi o facto de o BCP ndo ter submetido os seus calculos sobre as
sinergias previstas, ao processo de due diligence, provocando assim especul acbes sobre
o facto de que o prego oferecido estaria muito abaixo do valor real do BPI.

Penso também que o BCP foi atacado pela hubris, dado que a certa atura era
completamente visivel que a operacdo ja “nado tinha pernas para andar”, mas mesmo
assim, o BCP continuou a insistir na esperanca de satisfazer 0 ego, mas essa atitude so
levou a que destruisse cada vez mais o0 valor dos accionistas com as suas estratégias mal
concertadas.

Apbs o desfecho da OPA, muitas noticias surgiram a publico sobre a méa gestéo do BCP,
facto que me leva a constatar que o banco quando decidiu prosseguir com a estratégia
de concentragdo com o BPI, seria mais para revalorizar a sua posi¢éo, uma vez que
internamente ja era conhecida a situacéo fragil e vulneravel que o BCP vivia.

No entanto, a forma como as decisdes foram tomadas, apenas prejudicaram aindamais a

situacéo de desvantagem em que o BCP se encontrava.

Relativamente aos motivos inerentes a sociedade visada, ou sgja, ao BPI, tém aver com
o facto de este banco apresentar uma excelente preparacdo relativamente as medidas
estratégicas para evitar a tomada do seu capital. E além disso, a forte coesdo do nuicleo
accionistafoi determinante, uma vez que o BPI esteve sempre suportado pelo apoio dos

mai ores accionistas na decisdo de ndo vender as ac¢bes ao BCP, pelos precos que foram
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apresentados. Constata-se assim que, com a forte estrutura do BPI (ver Anexos 8 e 9), a
sua rapida capacidade de resposta, e 0 seu crescimento solido (Anexos 10 e 11),
dificilmente o Banco voltara a ser avo de uma OPA.

Quantos aos reguladores, como j& tinha referido anteriormente, a AdC é uma entidade
decisiva neste tipo de operacdes, mas a sua longa demora em decidir sobre o processo
fez com que aofertainicia do BCP perdesse 0 seu efeito com o decorrer do tempo.
Além do mais, as condicdes impostas pela AdC ao BCP, para que o processo da OPA
pudesse ser aceite pela entidade, eram condi¢des com grande impacto nos calculos que
0 banco jatinha efectuado, provocando assim uma alteracéo significativa nas condicoes
da oferta proposta, ou sgja, 0 BCP teria de gjustar 0 prego tendo em conta a perda que
iria registar com as condicdes que tinha de cumprir para que a operacéo fosse aceite
pela AdC.

3.4 - Contributos da investigacéo e limitagdes do estudo

Com este estudo, pretendeu-se abordar algumas matérias que foram leccionadas ao
longo do 1° ano do curso de Mestrado em Contabilidade e Gestédo de InstituicOes
Financeiras, e muito mais ficou por dizer.

A nota pedagdgica que apresenta-se sobre 0 estudo de caso que foi desenvolvido € que,
apesar das varias decisdes que podem ser tomadas, € sempre muito importante efectuar
um bom planeamento e uma andlise exaudtiva e eficaz antes de avancar com uma
decisfo estratégica gue pode pdr em causa o valor da empresa, podendo originar a perda
de valor para os accionistas e stakeholders em geral. Esse planeamento deverd abordar
todos aspectos que sejam passiveis de ocorrer, para que a decisdo estratégica a adoptar

encontre 0 minimo de constrangimentos possivels no decorrer do processo.

O facto de o BCP néo ter recorrido ao processo de due diligence para certificar os
calculos efectuados sobre as sinergias, comprometeu o valor final da oferta, em que o
preco oferecido desvalorizava a acgdo do BPI em relacdo ao seu valor real. Ora,
havendo um melhor planeamento, esta situagdo teria sido corrigida, e o valor da oferta
do BCP teria mais credibilidade, ndo se verificando uma resposta do mercado com uma
tendéncia para pregos superiores ao valor da oferta.
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Pedagogicamente somos da opinido que este caso de estudo é muito interessante, uma
vez que podemos observar véarias situagdes que contemplam vérios conceitos e matérias

aprendidos ao longo mestrado.

Espera-se que este trabalho sgja Util para um maior conhecimento sobre o tema das
decisdes estratégicas de concentracdo empresarial, do estudo do caso OPA do BCP ao
BPI. No entanto, esta pesquisa poderia ainda ser efectuada de uma forma mais
profunda, de forma a abranger todas as vertentes do tema, no entanto, entende-se que o
essencial tenha sido referido, e que constitua uma base para futuras investigagoes.

O impacto da crise financeira, stresstest, Basileialll e as finangas comportamentais séo
quatro temas que poderdo ser seguidos, associados ao tema das concentracdes de

Institui goes financeiras.

Este trabalho também encontrou algumas limitagdes no decorrer da sua realizagéo.

Uma das limitagBes foi o facto de ndo ter conseguido obter informacdes sobre 0 nimero
de F& A em instituigdes financeiras portuguesas, ou apenas em bancos. Foi efectuada a
pesquisa em Varios sites de bases de dados de F& A, sem sucesso, porgue era necessario
adquirir uma licenca (dispendiosa) para ter acesso a informagdo. Também foram
efectuados pedidos de informacéo ao INE e ao BdP mas apenas recebi resposta do BdP
informando que “... o Banco de Portugal n&o dispde dainformagéo solicitada’.

Desse modo, constatou-se que existe aqui uma lacuna, uma vez que sendo o BdP a
entidade reguladora dos bancos, institui¢coes de crédito, etc., seria positivo e interessante
se possuissem uma base de dados com o registo de todas as F& A que ocorreram na

banca portuguesa, a partir de determinada data até ao presente.

Dado o grande interesse do tema, e da variedade de assuntos com interesse académico,
gue este engloba, houve uma dificuldade em seleccionar e sintetizar todos assuntos,
para que os mais relevantes fossem mencionados neste trabalho. No entanto, mais havia
por dizer, cacular e explicar, mas ta ndo foi possivel por limitagcdo do espaco
disponivel. Por outro lado, conforme jareferido anteriormente, somos da opini&o de que
0 essencial foi mencionado.

Concluindo, apesar de todas as limitagOes referidas, a realizagdo deste trabalho foi
muito positiva, e constituiu um exercicio pedagdgico muito interessante, do qual espera-

se conseguir alcancar os objectivos que estdo definidos.
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4 —CONCLUSOES

Para muitas empresas, crescer por aquisicéo é aformulaideal para queimar etapas numa
evolucdo que poderia ser lenta, se fosse limitada ao crescimento organico, por outro
lado, também pode ser a melhor forma de dar inicio a projectos expansdo, e de

internacionalizacdo.

Pode-se dizer que, crescer € a motivagdo que faz com que 0s gestores tomem decisbes
de forma a obter vantagens para si, para 0s accionistas e por vezes para os stakeholders.
Constata-se também que as empresas tém o dilema entre optar pelo crescimento
interno/organico ou por uma concentragdo, mas geralmente as fusdes e aquisicOes
constituem uma decisdo muito importante para o crescimento das empresas, revelando-
se assim a forma extrema do crescimento externo, e proporcionando vantagens

importantes para 0 crescimento interno.

No entanto, nem sempre o crescimento externo constitui a melhor estratégia para o
crescimento da empresa. Deste modo, a opgcao entre crescimento interno e o externo
deve ser bem ponderado, tendo em consideracdo as especificidades de cada empresa,
dos mercados onde actua e as condicionantes decorrentes do enquadramento legal.

Dai que sgja muito importante dar relevo aos processos de due diligence, para que a
decisfo estratégica seja tomada de acordo com a realidade da empresa, e tendo em conta

todas as situacdes que poderdo advir com aquela tomada de deciséo.

Neste estudo, verifica-se também que, as decisdes de concentracdo ndo dependem sO
das empresas, mas também das entidades reguladoras do sector onde as mesmas se
encontram inseridas. Ou sgja, 0 papel dos reguladores € gerir o interesse comum, para
evitar que ocorram situagdes de abuso no mercado, no entanto, a demora na sua andlise
e resposta sobre 0s processos, pode por vezes comprometer um negécio, cuja decisdo
tem de ser tomada com a maior brevidade possivel, dentro de um periodo de tempo,

dadas as oscilagBes que os precos hoje em dia sofrem, com o decorrer do tempo.

M encionou-se também o exercicio de stress test que os maiores bancos europeus foram

sujeitos este ano, e apesar das conclusdes obtidas serem a de que aguele exercicio ndo
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provocou, de momento, grande impacto ao nivel das concentragcGes de instituicOes
financeiras, tal facto podera mudar no futuro, quando agueles testes forem vistos pelo
mercado de forma mais credivel. Desse modo, seria interessante seguir a tendéncia e
verificar se a continuidade daqueles testes de resisténcia provocardo algum impacto
significativo nas decisdes de concentracdo empresarial. Tal poderia dever-se ao facto
de, tendo os Bancos uma boa avaliacdo credivel, a tendéncia seria para a retoma da
confianca no mercado, com os bancos a emprestarem mais, permitindo assim que mais

empresas avangassem ou decidissem avangar com as estratégias de concentragéo.

Foi também referenciado as novas regras da Basileia 111, uma vez que aquelas medidas
também provocar&o um impacto nas decisdes de concentracdo das empresas, ou sgja, as
instituicdes com mais dificuldade no cumprimento das regras, terdo tendéncia para
serem absorvidas pelas instituicdes de maior porte, como exemplo, pode-se referir o
caso da recente OPA do Montepio ao Finibanco, que até foi bem aceite pelos gestores

da sociedade visada, talvez por saberem gque ndo conseguiriam acompanhar Basileialll.

Relativamente ao caso de estudo apresentado, pode-se concluir que o fracasso da OPA
hostil do BCP ao BPI, néo foi apenas derivado pela exceléncia das defesas apresentadas
pelo BPI, ou pelo facto de o preco oferecido ndo ser o desgjado. A hostilidade da oferta
e o facto daquele processo ter sido decidido de forma demorada, devido a decisdo
demorada da AdC, também prejudicou a operacdo, uma vez que a agilidade dagquele

processo era fundamental para que fosse possivel acancar o sucesso naguele negocio.

Neste estudo, verifica-se que as decisdes tomadas por cada instituicdo causaram um
impacto imediato na cotagcdo de cada um dos bancos, e conclui-se que o mercado de
capitais ndo funciona exclusivamente com base em indicadores financeiros, uma vez
gue os comportamentos dos decisores, como a hostilidade da oferta e 0 comportamento

hubris do BCP, também influenciaram o0 negdcio e consequentemente 0 mercado.

Conclui-se também gque uma aquisicéo do tipo hostil até pode ter um efeito positivo
para a empresa visada, com efeitos correctivos ou libertadores. Ou segja, considera-se
gue todas as empresas que ja tenham passado por uma OPA, apesar de sairem mais
fragilizadas, passardo ater uma nova percepcao de si mesmas, e da forma como deveréo

melhorar, paranéo voltarem a ser vitimas de novas tentativas de aquisi¢ao.
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