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Resumo

O objeto do nosso estudo é o conflito de interesses entre acionistas de
sociedades, analisando, mais concretamente o caso paradigmatico do Banco
Portugués de Investimento (BPI). Neste caso, o BPI viu-se confrontado com a
necessidade de proceder a uma reestruturacao empresarial, alinenando a sua
participacdo no Banco de Fomento de Angola (BFA), que lhe foi imposta pelos
reguladores: Mecanismo Unico de Supervisao (MUS), Banco de Portugal (BP) e
Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). Quanto a forma de
operar em concreto essa alienagao surgiram interesses conflituantes dos
acionistas, sendo patentes conflitos entre os proprios acionistas maioritarios,
entre estes e 0s acionistas nao institucionais, e entre acionistas e o interesse da
propria sociedade. Descrevemos a forma como ocorreram e se desenvolveram
de facto esses conflitos, analisamos as solugdes que foram encontradas,
perspetivamos as solugoes que poderiam ter sido escolhidas e verificamos qual
o impacto das solugdes seguidas, bem como das demais que poderiam ter sido

acolhidas.

Palavras-chave: Atividade Bancdria. Conflito de interesses entre acionistas.
Valor do Investimento. Reestruturacdo empresarial. Reestruturacoes de
Portfolio. Reorganizacao de ativos.






Abstract

The object of our study is the conflict of interest between shareholders of
companies, analyzing more specifically the paradigmatic case of Banco
Portugués de Investimento (BPI). In this case, BPI was faced with the need to
carry out a business restructuring, aligning its participation in the BFA, which
was imposed on it by the regulators: Single Supervision Mechanism (MUS),
Banco de Fomento de Angola and Banco de Portugal (BP) and the Securities
Market Commission (CMVM). As to the way in which this sale actually
occurred, conflicting interests of shareholders arose, as well as conflicts
between the majority shareholders themselves, between them and non-
institutional shareholders, and between shareholders and the company's own
interest. We describe how these conflicts took place and were actually
developed, analyzed the solutions that were found, looked at the solutions that
could have been chosen and verified the impact of the solutions followed, as

well as others that could have been accepted.
Keywords: Banking. Conflict of interests between shareholders. Investment

value. Corporate Restructuring. Portfolio Restructuring. Reorganization of

assets.
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Glossario

BAI - Banco Angolano de Investimento

BCE - Banco Central Europeu

BCP - Banco Comercial Portugués

BFA - Banco de Fomento de Angola

BIC - Banco de Internacional de Crédito

BNA - Banco Nacional de Angola

BP - Banco de Portugal

BPI - Banco Portugués de Investimento

CAR - Retorno Supra-Normal Cumulativo Médio
CAAR - Retorno Supra-Normal Cumulativo Ajustado Médio
CSC - Codigo das Sociedades Comerciais

CMVM -Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
CVM - Cdédigo de Valores Mobilidrios

DRC - Requisitos de Fundos Préprios

DREFP - Diretiva sobre Requisitos de Fundos Proprios
DRRB - Diretiva Relativa a Recuperacao e Resolugao Bancaria
EBA - Autoridade Bancaria Europeia

FUR - Fundo Unico de Resolucio

MEE - Mecanismo Europeu de Estabilidade

Montepio - Caixa Economica Montepio Geral

MUS - Mecanismo Unico de Supervisdo

MUR- Mecanismo Unico de Resolucdo

OPA - Oferta Publica de Aquisigao

OPV - Oferta Publica de Venda

PME - Pequenas e Médias Empresas
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RGICSF - Regime Geral das Instituigoes de Crédito e Sociedades Financeiras
RRFP - Regulamento sobre Requisitos de Fundos Proprios

SA —Sociedade Andnima

Santander — Santander Totta

SGD - Sistema Unico de Garantia de Depésitos

EU — Uniao Europeia



Capitulo 1

Introducao

No presente trabalho procuraremos analisar as solu¢des financeiras para
resolver os conflitos de interesses entre acionistas gerados pelas alteragoes
estatutdrias impostas ao Banco Portugués de Investimento (BPI). Pretendemos,
em ultima analise, descrever, ainda que de forma breve, os conflitos existentes
entre os acionistas que foram revelados publicamente, os conflitos entre os
acionistas e a sociedade, as consequéncias desses conflitos para a sociedade,
mais concretamente, para o valor das suas ag¢Oes, avaliar se haveria outras
solugdes capazes de resolver esses mesmos conflitos de interesses, e perspetivar
se essas outras solugOes trariam vantagens acrescidas para a sociedade em
comparagao com a solugao efetivada.

O caso do BPI é um caso paradigmatico, pela magnitude dos interesses em
jogo, designadamente, por se ter ficado a dever a um fator externo — imposi¢ao
do regulador a nivel europeu -, e ainda por ter ditado a intervengao do governo
portugués, conduzindo a prolagao de alteracdo legislativa, com vista a lograr
pOr termo ao diferendo.

Para além disto, o caso BPI € atual e ilustrativo das questdes que nos
propomos tratar, razao pela qual decidimos analisa-lo, ainda que brevemente,
atentas as limita¢oes da natureza do presente trabalho.

Considerando que, na atualidade se assiste ao acréscimo dos parametros de
regulacdo dos mercados, impostos quer por institui¢des internacionais aos

diversos paises e operadores bancarios que nele operam, quer pelos proprios



reguladores dos diversos setores de atividade, estas questdoes poderao vir a
colocar-se noutras organizagdes, nao necessariamente bancdrias, nem
financeiras.

Com esse objetivo, pretendemos: analisar o quadro de relagdes entre
acionistas que emerge dos Estatutos Sociais do BPI, nomeadamente quanto as
normas de blindagem; elaborar e analisar as alternativas de resolucao do
problema de conflito de interesses; importard, finalmente, analisar criticamente
a solugao encontrada face as diversas hipoteses existentes.

O nosso caso de estudo — que doravante designaremos como caso BPI - é do
tipo single case study. De acordo com Yin (2009), este single case study — caso
unico e ilustrativo - pode ser qualificado como descritivo e exploratdrio, nao
sendo explicativo, pois que nao se procura a razao de ser de um fenomeno, mas
antes se pretende descrever uma situagao e explorar as solugdes possiveis.

Encontrado que estd o método pretendemos realizar uma investigacao com
recolha e andlise de dados quantitativos e qualitativos.

No que respeita a metodologia quantitativa recolheremos e apresentaremos
dados quantificaveis — stock prices, evolugao de precos de agdes, sobretudo
através da consulta de bases de dados -, e propomo-nos trata-los através de
métodos estatisticos.

Na investigacao qualitativa, usaremos técnicas de recolha e analise de dados
documentais, dentre os quais destacamos documentos historicos e jornalisticos.
Na analise destes dados usaremos as técnicas da codificacdo manual e da
interpretagao.

Este trabalho apresenta a seguinte estrutura: no primeiro capitulo
procederemos ao enquadramento institucional da atividade bancaria, desde
uma macroperspectiva — analisando e descrevendo as regras fixadas pelo Banco
Central Europeu (BCE), a sua evolugao e transposigao para o sistema nacional -

e de uma microperspectiva — analisando a regulagao ex ante entre os acionistas,



através dos estatutos sociais e dos acordos parassociais, como se desenvolveram
as relagOes entre os acionistas, conflitos e efeitos no valor do investimento, e a
regulacao ex post da relagao entre acionistas, mais concretamente as alternativas
de resolucao do litigio em face dos conflitos entre acionistas; no capitulo
segundo, descreveremos o método utilizado e o objeto de andlise; no capitulo
terceiro, passaremos a descri¢ao do estudo de caso do BPI, visando os conflitos
entre acionistas, os conflitos entre os acionistas e a sociedade, e as potenciais
alternativas de resolu¢do dos mesmos; no capitulo quarto, discutiremos as
alternativas para de resolugao desses diferendos; no capitulo sexto
enunciaremos as conclusdes alcangadas, tudo com o objetivo ultimo de
responder a questdo de investigagao, apontando as limitagdes do nosso estudo,
sublinhando os contributos que logramos haver alcancado com o presente
trabalho, e apontando linhas de investigacao para futuros estudos que julgamos
terem interesse geral.

De todo o modo, dirigiremos particular enfoque para o potencial de
relevancia das operacdes de reestruturacao empresarial, com destaque para os
spin-off, que foi a solu¢ao adotada no caso BPI, que viu ser-lhe imposta a

separacao relativamente ao Banco de Fomento de Angola (BFA).



Capitulo 2
Enquadramento institucional da atividade
bancaria

2.1. Macroperspectiva

A crise financeira supostamente iniciada em 2007 com os problemas do sub-
prime nos EUA! teve como consequéncia o agravamento da divida da zona
euro, decidindo a Comunidade Europeia aprofundar a integracao do sistema
bancério?. O Presidente do Conselho Europeu, em cooperagao estreita com os
Presidentes da Comissao Europeia, BCE e do Eurogrupo elaboraram, a 5 de
dezembro de 2012, a Resolucio Rumo a uma verdadeira Unido Econdémica e
Monetiria’, com uma série de iniciativas tendo em vista a criacdo de um setor
financeiro mais seguro e mais sélido para o mercado interno.

Em ultima andlise, pretendeu-se instituir mecanismos que impecam que os

custos dos resgates de instituicoes financeiras sejam suportados pelos

1Como referem, por exemplo, Acharya, V., Shin, H., Yorulmazer, T. (2011), Allen, F., Carletti, E. (2008).,
Asociacion Espafiola de Banca (2015), Beltratti, A., Stulz, R.. (2012), Berger, A., Bouwman, C. (2009),
Bernanke, B. (2008), Bonfim, D., Kim, M.. (2012), novembro, Brunnermeier, M., Pedersen, L.. (2009),
Brunnermeier. (2009), Bernanke, B. S. (2008), BIS. (2007), Ceccheti, S., Disyatat, P. (2009), Cornett, M.,
Mcnutt, J., Strahan, P., Tehranian, H. (2011), Crotty, ]. (2008), Diamond, D., Dybvig, P. (1983), Ferreira, L.
(2014), Francis, W., Osborne, M.. (2009), Gatev, E., Strahan, P. (2006), Gatev, E., Schuermann, T., Strahan, P.
(2009), Ivashina, V., Scharfstein (2010), Iyer, R., Lopes, S., Peydro, J. L., e Schoar, A.(2010).

2 Comunicagao da Comissao Europeia a apelar no sentido da criacdo de uma Unido Bancaria (2012-05-30),
Comunicagdo da Comissao ao Parlamento Europeu, ao Conselho Europeu, ao Conselho, ao Banco Central
Europeu, ao Comité Econdémico e Social Europeu, ao Comité das Regides e ao Banco Europeu de
Investimento, Acao para a estabilidade, o crescimento e o emprego (2012).

3 European Central Bank(2017).



contribuintes — bail out -, sendo antes suportado pelos credores e depositantes
destas instituicoes — bail in*.

O conjunto tnico de regras assim fixadas, que incluem requisitos prudenciais
mais fortes para os bancos, maior prote¢cao dos depositantes e uma gestao mais
eficiente das faléncias bancarias, formam um conjunto tinico de regras aplicavel
a todos os atores financeiros dos 28 Estados-Membros da Unido Europeia. Sao
estas regras que constituem o ponto de partida para a construcao da Uniao
Bancédria, resultando na aprovacao pelo Parlamento Europeu de trés pilares
estratégicos, a saber: Mecanismo Unico de Supervisio (MUS), Mecanismo
Unico de Resolugdo (MUR), Sistema Unico de Garantia de Depdsitos (SGD),
que adiante analisaremos mais detalhadamente.

Um dos principais objetivos da criacdo da Unido Bancaria, era e é o de fazer
com que as condi¢des de financiamento de um banco ou de uma empresa
sediados num determinado Estado-Membro ndo dependam do risco onde se
localizam. Isto implica que estas entidades sejam avaliadas segundo o seu
potencial e crescimento econdmicos, e que nao fiquem sujeitas a um prémio
acrescido de risco por se situarem num Estado que tenha sido alvo de resgate,
ficando todos a reger-se pelos mesmos critérios de supervisao e de apoio. Um
outro objetivo primordial da Unido Bancaria é a protecao dos contribuintes
europeus, conseguida através da transferéncia da responsabilidade de pagar a
crise bancdria para os acionistas e os credores, que serao os primeiros a ser
chamados a suportar os custos do resgate do banco. Assim, o Parlamento
Europeu resolveu criar um novo mecanismo, supervisionado pelo BCE, que
permite que as situagdes iminentes de faléncias bancérias possam ser resolvidas
atempadamente por um fundo financiado pelos préprios bancos e que
salvaguarda desta forma a intervencao dos contribuintes. Por fim, esta nova

realidade criou uma harmoniza¢ao de normas e procedimentos de supervisao

4 Nouriel R, Brad S. (2004).



bancdria, a partir do BCE, que contribuird para o aumento da confianca
daqueles que depositam as suas poupancgas nos bancos nacionais e por
conseguinte, da estabilidade do sistema financeiro europeu. Destas iniciativas
resultou a aprovagao pelo Parlamento Europeu do pacote DRC 1V, constituido
pela diretiva bancaria 2013/36/EU, de 26 de junho de 2013 relativa ao acesso a
atividade das institui¢oes de crédito e a supervisao prudencial das institui¢oes
de crédito e empresas de investimento, Requisitos de Fundos Préprios (DRC), e
pelo Regulamento (UE) n.? 575/2013 relativo aos Requisitos de Fundos Préprios
(CRR). Este novo pacote transp0s para o direito comunitario os requisitos
prudenciais em matéria de fundos prdprios para as instituicdes de crédito e as
empresas de investimento, reforcando as normas de capitalizagao e liquidez dos
bancos, as regras relativas as praticas de remuneragao, assim como os
incentivos a concessdao de crédito, nomeadamente as pequenas e médias
empresas (PME)°.

Neste contexto, o Conselho da Unido Europeia publicou a 15 de outubro de
2013 dois regulamentos de vital importancia: Regulamento (UE) n.® 575/2013
que confere ao BCE atribuicdes especificas no que diz respeito as politicas
relativas a supervisao prudencial das institui¢des de crédito; e o Regulamento
(UE) N.® 1024/2013, que veio implementar um novo sistema de supervisao
bancaria, atribuindo ao BCE o poder de supervisionar as institui¢oes de crédito
significativas dos paises da zona euro e dos outros Estados que nao tendo
adotado o euro como moeda desejem fazer parte desta colaboracao — o
Mecanismo Unico de Supervisao (MUS)¢. Este sistema visa promover a
cooperacao entre o BCE e as autoridades nacionais na contribuicao para a
seguranca e solidez das institui¢des de crédito e para a estabilidade do sistema

financeiro na Unido Europeia e em cada Estado-Membro, tendo em

5Como refere, por exemplo, Neves, P. D. (2010).
® Neste sentido, veja-se, para além dos estudos ja citados, GPEARI. (2009). Reforma da Supervisao
Financeira em Portugal



consideragao a unicidade e integridade do mercado interno. A Autoridade
Bancaria Europeia (EBA), foi criada pelo Regulamento (UE) N.® 1022/2013 do
Parlamento Europeu e do Conselho, a 22 de outubro de 2013, e é a autoridade
competente para desenvolver este conjunto de regras e acompanhar a sua
aplicacao. Foi fixado, em 12/12/2013, um Memorando de Entendimento entre o
Conselho da Unido Europeia e o BCE, que define as modalidades praticas do
exercicio de responsabilizagio democratica do BCE perante o Conselho da
Uniao Europeia no que respeita as fungdes de supervisao. Entre as fungdes do
BCE destacam-se as seguintes: criar um sistema financeiro estavel e recuperar a
economia europeia; detetar antecipadamente sinais de faléncia das institui¢oes
de crédito; controlar a saude da atividade bancaria, nomeadamente a forma
como os bancos aceitam e investem os depdsitos dos contribuintes; sancionar os
bancos que ndo cumpram com as normas superiores europeias.

Em 15 de abril de 2014 foi publicado o Memorando da Comissido Europeia -
Unido bancdria: restabelecer a estabilidade financeira na Area do Euro e em 16 de abril
de 2014 foi publicado o Regulamento-Quadro do MUS [Regulamento (UE) N.°
468/2014 do Banco Central Europeu] que estabelece o quadro de cooperagao, no
Ambito do Mecanismo Unico de Supervisao, entre o Banco Central Europeu e as
autoridades nacionais competentes e com as autoridades nacionais designadas.
Também em 16 de abril foi publicada a Diretiva 2014/49/UE relativa aos
sistemas de garantia de depodsitos e a de 15 de maio de 2014 a Diretiva
2014/59/UE que estabelece um enquadramento para a recuperagao e a resolugao
de institui¢des de crédito e de empresas de investimento.

A 16 de abril de 2014, ficou acordada entre o Parlamento Europeu e o
Conselho a Diretiva 2014/49/UE relativa aos sistemas de garantia de depositos -
Mecanismo Unico de Garantia de Depésitos (SGD) -, que contribui, juntamente
com o Fundo Unico de Resolucio (FUR) e o Mecanismo Europeu de

Estabilidade (MEE), para o terceiro pilar da Unido Bancaria.



Com esta Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 15
de maio de 2014, relativa a recuperacao e resolucao bancaria (DRRB), passaram
a estar previstas formas de resolucao das institui¢oes de crédito em crise sem
que seja necessario recorrer aos contribuintes.

A partir de novembro de 2014, o BCE ficou responsavel pela supervisao dos
128 maiores bancos europeus (entre os quais constam 4 bancos portugueses).
Dentre os seus poderes de supervisao conta-se a resolucao de bancos, tendo
sido criado um Mecanismo Unico de Resolugao (MUR), que tem por objetivo
assegurar que a resolucao dos bancos deixe de afetar a estabilidade sistémica e
a situacao financeira dos paises onde estes operam. Com efeito, em 20 de margo
de 2014, um acordo alcancado pelo Parlamento Europeu e o Conselho
determinou que cabe ao BCE desencadear o processo de resolucao e decidir se
um banco estd ou ndo em risco de faléncia. O prazo para este processo sera mais
curto e a decisao serd tomado em moldes mais simplificados.

Foi assim que, em 4 de novembro de 2014, o MUS iniciou oficialmente a sua
atividade, pretendendo introduzir uma maior harmonizagao a escala europeia,
promovendo a convergéncia pela definigio de um conjunto tinico de regras de
supervisdo, a fim de aumentar a solidez do sistema bancario da area do euro.
Os pilares do conjunto tnico de regras do MUS sdo: a diretiva sobre requisitos
de fundos proprios IV (DRFP IV - diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 26 de junho de 2013) e o regulamento sobre requisitos de
fundos proprios (RRFP - Regulamento (UE) N.° 575/2013 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013), ambos publicados no Jornal
Oficial EU de 27/6/2013, aplicando-se em todos os Estados-Membros da UE
desde 1 de janeiro de 2014, transpondo o acordo de Basileia III para a legislacao
da EU; a diretiva alterada relativa aos sistemas de garantia de depdsitos (SGD);

a diretiva sobre recuperacao e resolucao bancarias (DRRB).



O RRFP exige que os bancos constituam fundos préprios suficientes para
cobrir perdas inesperadas e se manterem solventes em periodos de crise. O
montante total de fundos proprios que os bancos e as empresas de investimento
sao obrigados a deter deve ser de pelo menos 8% dos ativos ponderados pelo
risco. A parte que deve ser da mais alta qualidade — fundos préprios principais
de nivel 1 — deve constituir 4,5% dos ativos ponderados pelo risco. De acordo
com a definicao de capital do Acordo de Basileia III (requisitos de liquidez), as
instituigdes financeiras devem deter ativos liquidos suficientes para cobrir
saidas de liquidez liquidas em condi¢des de esforco agravadas durante um
periodo de trinta dias, sendo gradualmente introduzido um racio de cobertura
de liquidez — relacao entre os ativos de alta qualidade livres de encargos e as
saidas de caixa liquidas durante um periodo de esfor¢o de 30 dias. Este racio,
cujo valor inicial era de 60% em 2015, atingira 100% em 2018. Estabelece-se que
o montante minimo de ativos liquidos a deter pelos bancos deve ser equivalente
a 25% das saidas. A alavancagem € a relacao entre os fundos proprios de um
banco e o total dos seus ativos, pelo que diremos que os ativos de um banco sao
alavancados quando excedem os seus fundos proprios.

No que respeita a DRFP IV, a mesma impde aos Bancos um montante
obrigatdrio de 4,5% de fundos prdprios principais de nivel 1 estabelecido no
RRFP, pelo que todos os bancos devem deter uma reserva de conservacao de
fundos préprios principais de nivel 1) de 2,5% do montante total das suas
posicOes em risco, e uma reserva contra ciclica de fundos préprios adicionais,
formada nos periodos de conjuntura favoravel. Se um banco nao cumprir estes
requisitos, terd de limitar ou suspender os pagamentos de dividendos ou
boénus.

A aplicagao destas regras do MUS levou a que a exposicao indireta de alguns

bancos excedesse o limite dos grandes riscos, fazendo com que os racios desses



bancos diminuissem. Para que esses bancos possam prosseguir a sua atividade,
as autoridades reguladoras exigem altera¢Oes na estrutura acionista’.

Transpondo estas normas comunitdrias para o direito interno, em Portugal,
em 20 de abril, foi publicado o Decreto-Lei n.? 20/2016, que entrou em vigor em
1 de julho de 2016 visando conferir aos acionistas de instituigdes de crédito a
possibilidade de reavaliarem periodicamente a justificacdo dos limites
estatutarios em matéria de detencao e exercicio dos direitos de voto (cfr. art.
19).

Este DL 20/2016 aditou ao Regime Geral das Instituicdes de Crédito e
Sociedades Financeiras (RGICSF), o artigo 13.° -C, com a epigrafe limites
estatutarios a detencao ou ao exercicio de direitos de voto em instituicdes de
crédito (Artigo 2.9), segundo o qual:

1 — A manutengao ou revogacdo de limites a detencdo ou ao exercicio dos direitos de
voto dos acionistas de instituicoes de crédito deve ser objeto de deliberacdo dos
acionistas, pelo menos, uma vez em cada periodo de cinco anos.

2 — A deliberagio prevista no niimero anterior, quando proposta pelo orgdo de
administragdo, ndo estd sujeita a quaisquer limites a detencdo ou ao exercicio de direitos
de voto, nem a quaisquer requisitos de quorum ou maioria agravados relativamente aos
legais.

3 — Os limites a detencdo ou ao exercicio dos direitos de voto em vigor caducam
automaticamente no termo de cada periodo referido no n.° 1 se, até ao final do mesmo,
ndo for tomada deliberacdo sobre a matéria ai referida.

4 — A deliberacido de manutencdo dos limites aplicdveis pode ser expressa ou tdcita,
por rejeicio de proposta de alteragio ou revogacdio.

5 — O disposto nos niimeros anteriores ndo € aplicdvel a caixas de crédito agricola

mutuo nem a caixas economicas.

7 Neste sentido, veja-se, entre muitos outros, Bonfim, D., Kim, M.. (2012).
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E, nos termos do n.1 do artigo 3.2 do mesmo diploma as assembleias gerais das
instituicoes de crédito, com excegio das caixas de crédito agricola miituo e das caixas
econdmicas, cujos estatutos, a data da entrada em vigor do presente decreto -lei,
estabelecam limites a detencdo ou ao exercicio dos direitos de voto dos acionistas de
instituicoes de crédito devem realizar -se até 31 de dezembro de 2016, incluindo na
ordem do dia a deliberacdo sobre a manutengdo ou revogagio desses limites. Sendo que,
se no termo do prazo referido no n.? 1, ndo existir uma deliberagao valida e
eficaz sobre as matérias ai referidas, caducam automaticamente, nessa data, salvo
decisdo judicial, os limites a detencdo ou ao exercicio dos direitos de voto em vigor.

Este Decreto-Lei, que entrou em vigor em vigor no dia 1 de julho de 2016,
procedeu, assim, a desblindagem dos estatutos das institui¢des de crédito e
como consta da exposi¢gao de motivos, visou flexibilizar os limites ao exercicio
dos direitos de voto por parte dos acionistas, para que as empresas possam
acolher as propostas de investimento que lhe sdao dirigidas, com vista a
promover a sustentabilidade das empresas e devolver a sua capacidade de
tomada de decisdes estratégicas, assumindo que o modelo de governo das

sociedades é um dos fatores mais decisivos para a obtencao de financiamento.
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2.2. Microperspectiva

2.2.1. A regulacao ex ante da relagao entre acionistas

Toda a sociedade comercial nasce com a celebragao de um pacto social,
celebrado por um ou mais sdcios, com o intuito de criagao de uma nova pessoa
juridica, capaz de ser titular de direitos e obrigacoes que a permitam
desenvolver uma atividade econdmica e os bancos nao sao excecao.

Estatui o artigo 14.° n.? 1 b) do RGICSF que os bancos assumirao a forma de
sociedade andnima (SA), pelo que as partes que celebrarem, entre si, o pacto
social que dard vida a uma nova instituicao de crédito deverao ser consideradas
como acionistas da mesma e deverao cumprir todo o normativo estabelecido
para as S.A., em tudo o que o RGICSF nao regule de forma diferente.

A organizagao inerente a qualquer sociedade comercial e, em especial, a S.A.
implica a adogdo de estruturas de governagao societdria (corporate governance)
que possam assegurar a sua gestdo sustentdvel, permitindo que os varios
sujeitos que de alguma forma se relacionam com a sociedade (os stakeholders)
vejam as suas posigoes e interesses acautelados®.

Em relacdo aos bancos, existem varias fontes normativas que regulam a
composi¢ao e funcionamento dos 6rgaos sociais que integram estes modelos de
organizacao societaria. Para além do enquadramento legal do banco como S.A.
no Codigo das Sociedades Comerciais (CSC), temos também normas presentes
no Cddigo de Valores Mobiliarios (CVM) que se aplicam as sociedades abertas e
aos intermediarios financeiros, bem como as regras relativas as institui¢oes de
crédito constantes do RGICSF, e por fim, existem ainda as diversas fontes

regulamentares.

8Como ensinam, entre outros, Assaf N. A. (2010), Baker, M., Ruback, R., & Waurgler, J. (2002), Brealey, R.,
Myers, S.C. & Allen, F. (2011), Camara, Paulo, et al.( 2010).
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Sendo certo que € o pacto social — contrato de sociedade — e os estatutos
sociais (que terdo de obedecer aos citados normativos legais) que, em ultima
analise, estabelecem as relagdes entre os acionistas. De referir que enquanto o
contrato de sociedade diz respeito a identificacdo das partes e a expressao da
respetiva vontade de criagdo de um novo ente juridico, os estatutos sociais
(contrato de sociedade propriamente dito), os estatutos sociais designam a
disciplina juridica da criagdo, organizacdo, funcionamento, financiamento,
relacOes internas e externas e dissolucao desse mesmo ente (como sustenta
Antunes, 2016).

Sustenta, por exemplo, Neves, P. D. (2010) mercado bancério portugués é
caracterizado por uma estrutura acionista essencialmente blockholder, decorrente
da concentragdo do controlo da empresa num reduzido niimero de sécios. Esta
estrutura importa o enfraquecimento dos direitos de alguns acionistas, uma vez
que os titulares de posi¢cdes de controlo tém uma maior influéncia na gestao,
podendo manipuld-la, de forma a expropriar os soOcios minoritarios e
impedindo a influéncia da vontade destes na determinagao dos destinos da
sociedade. Constata-se, assim que, no caso das instituicdes financeira, a
evolugao da estrutura acionista tem sido caracterizada pelo aparecimento dos
investidores institucionais ou qualificados, elencados no art. 30.° do CVM, que
assumem participagdes de grande peso e que podem, por isso, ter um papel
importante na tomada de decisdes e gestdo quanto aos bancos participados.
Para a conformacao desta estrutura blockholder concorre o facto de os acionistas
nado institucionais dos bancos tomarem, em regra, a sua participagao social
como investimento meramente financeiro, esperando apenas que a participagao
gere dividendos ou mais-valias que lhes tragam retorno a curto prazo, sem que
a detencdo da mesma signifique um efetivo compromisso com a instituicao e
uma vontade de exercer o seu direito de voto ou de monitorizar a gestao. A

participagao social fica assim reduzida a patrimonio financeiro, alternativo aos
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depdsitos a prazo, funcionando como meio de remuneragao de poupancas, sem
que haja um verdadeiro envolvimento com a sociedade na qual se investe. Por
tudo isto, estes acionistas, normalmente, nao tém um papel efetivo na tomada
de decisdes/voto.

Por outro lado, importa considerar que, no que toca aos bancos, terao que ser
observadas algumas regras que o RGICSF estabelece e que, em certa medida,
tornam a posi¢ao de acionista de um banco menos livre e mais fraca do que
aquela que este teria se detivesse participagdes noutra qualquer sociedade
anonima (S.A.). Esta menor liberdade traduz-se, por exemplo: i) na necessidade
de pedir autorizagao ao BP para a constituicao da sociedade (arts. 16.° e 17.°); ii)
no facto de o BP poder recusar a autorizagao de constituicao se considerar que
os acionistas ndo reinem condigdes que garantam uma gestao sa e prudente da
instituicdo (art. 20.° n.? 1 d)); iii) nas exigéncias legais quanto a composicao e
escolha dos membros do érgao de administracao (o art. 15.2 estabelece niimeros
minimos de composicao do érgao executivo do banco e o art. 30.° define
critérios qualitativos para a escolha dos administradores pelos acionistas,
deixando a responsabilidade de verificagao do cumprimento desses critérios ao
BP); iv) na sujeicdo a autoriza¢do prévia do BP para alteracao de alguns aspetos
dos estatutos (art. 34.°); v) na comunicagdo obrigatdria de participagOes
qualificadas (art. 102.%, sob pena de perda do direito de voto conforme o art.
105.° comina); vi) na possibilidade de ser proibida a distribui¢do de lucros pelo
BP, com fundamento nas exigéncias de fundos proprios nestas instituigdes (art.
116.°-C). Da enumeragao exemplificativa que aqui se faz, depreende-se ja que a
grande diferenca entre o estatuto do accionista de um banco e o estatuto de um
acionista de uma S.A. comum estd no poder que ¢é atribuido a uma autoridade
administrativa de supervisao da atividade das institui¢coes de crédito — o Banco

de Portugal (BP).
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A regulagao do setor e a apertada fiscalizacdo, da qual se da conta, encontra
o seu fundamento no interesse publico que impde que se assegure a
estabilidade no setor financeiro, dado que os bancos atuam tipicamente com
elevada exposicdo a risco sistémico, com grandes niveis de alavancagem
financeira e desempenham fungdes fundamentais para o crescimento da
economia, tais como a concessao de crédito, a captacao de depositos e a gestao
de sistemas de pagamentos e liquidacao’. E esta regulacao concorre igualmente
para a referida estrutura das institui¢des financeiras, pois que muito
dificilmente os acionistas nao institucionais conseguirao, por si e isolados,
cumprir as exigéncias legais.

Os investidores institucionais tém politicas de investimento mais
profissionalizada ou mais sofisticada do que os acionistas ndo institucionais.
Seria desejavel que os acionistas institucionais adotassem medidas corretivas
que contribuissem para o refinamento das boas praticas de governo bancario.
Para isso seria necessario que estes investidores exercessem o seu voto de forma
a otimizar o valor da sociedade. Contudo, a pratica tem demonstrado que estes
investidores nao se comportam de forma diferente dos mercados de capitais,

centrando as suas politicas de investimento em mais-valias e dividendos' .

Neste sentido, veja-se BIS. (2007), Camara, Paulo, et al.( 2014), e Neves, P. D. (2010), entre outros.
10 Como salienta, por exemplo, Oldfield, G. S., & Santomero, A. M.(1997).
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2.2.1.1. Os direitos do acionista bancario

Em Portugal, na estrutura organizativa tipica de uma sociedade, ao socio sao
reconhecidos certos direitos e deveres de ordem geral, contemplados nos arts.
20.2 e 21.°do CSC. Mesmo estes direitos e deveres comuns a qualquer sociedade
comercial, sem grandes desvios, no campo bancario adotam especificidades que
devem ser tidas em conta. Cabe analisar, por ora e apenas, as limitagdes que
estejam relacionadas com os direitos politicos e a supervisdao prudencial das
participagOes, objeto do trabalho. Assim, a votagao na assembleia geral podera
ser condicionada pelo BP no caso, previsto no art. 105.°do RGICSF, de
incumprimento do dever de comunicagao de participagdes qualificadas,
podendo o exercicio do direito de voto na assembleia geral de um banco pode
estar dependente de uma autorizagdo prévia de uma entidade administrativa.

A 11 de julho de 2007 foi publicada no Jornal Oficial da UE a Diretiva
2007/36/CE, relativa ao exercicio de certos direitos dos acionistas de sociedades
cotadas na Uniao Europeia. Na tentativa de reforgar os direitos dos acionistas,
em linha com as orienta¢gdes que vinham sendo propostas no seio da UE, a
harmonizagdo visava assegurar o cumprimento de certas exigéncias minimas
em todos os Estados-Membros, facilitando o investimento intracomunitario e a
circulagao de capitais.

No que toca ao ordenamento juridico portugués, a Diretiva foi transposta
pelo Decreto-Lei n.? 49/2010, de 19 de maio e implicou pequenas altera¢des no
regime anteriormente vigente. Na verdade, poucas eram as alteragOes
necessarias, uma vez que a maior parte dos direitos que a Diretiva atribuia aos

acionistas ja se encontravam consagrados no ordenamento juridico portugueés.
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2.2.1.2. Autorizagao para aquisicao e restri¢oes ao poder de voto

A aquisicdo de participagdes, quando atinja determinado limiar, estard
sujeita a um procedimento administrativo anterior tendente a autorizacao da
aquisicao; por outro lado, a inobservancia do procedimento de autorizagao
pode determinar a inibi¢ao dos direitos de voto do acionista em causa''.

O controlo externo efetuado pela autoridade de supervisao que impende
sobre os bancos pode ter efeitos na sua estrutura acionista, paralisando-a, como
o comprova o facto de entre 1999 e 2004 a percentagem de operacoes de fusoes e
aquisi¢coes ser, no geral, de 45% e no setor financeiro de apenas 20%'. Esta
disparidade era potenciada pelas diferencas de regimes na avaliacdo das
propostas de aquisicio entre Estados Membros, que causava incerteza,
existindo inclusive registos de operacoes frustradas por motivos protecionistas
ou politicos. Com efeito, a falta de transparéncia e a incerteza quanto aos
critérios de apreciacdo da idoneidade dos acionistas prejudicava o mercado de
compra e venda de participagdes em institui¢oes de crédito™.

A Diretiva 2007/44/CE mitigou estes problemas, através da harmonizac¢ao do
regime de avaliacdo prudencial das propostas de aquisicao de participagdoes em
instituiges financeiras, nao esquecendo a necessidade de controlo subjacente a
protecdo do interesse publico na estabilidade financeira. Os objetivos da
Diretiva eram clarificar o regime e assegurar que o controlo exercido pelas
autoridades de supervisao nacionais se bastava com a andlise dos requisitos
prudenciais da proposta. Da transposi¢ao da Diretiva realizada pelo Decreto-
Lein.? 52/2010 de 26 de maio, resultaram alteragOes ao regime das participagoes
qualificadas que atenuaram os encargos para os acionistas. Em primeiro lugar,
a presuncao de que a titularidade de 5% do capital social era bastante para se

exercer uma influéncia significativa na gestao desapareceu, passando a ser

1 Como ensina, por exemplo, Cordeiro.(2010).
12Neste sentido, veja-se Neves, P. D (2010).
13Como refere, entre outros, Weerthof, R. V. (2011).
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considerado detentor de participa¢des qualificadas apenas aquele que detenha
pelo menos 10% do capital social ou que, abaixo desse limite, consiga exercer
uma influéncia significativa na gestao (art. 2.°-A) do RGICSF)*.

Desaparecendo a presuncao de exercicio de influéncia significativa na gestao
a partir dos 5%, a aquisi¢ao de agdes por um investidor que passe a deter entre
5% a 10% do capital social passa a dispensar a prova de que nao exerce
influéncia significativa na gestdao perante o BP e dispensa o acionista da
comunicagao da aquisi¢ao ao BP. Fica assim esclarecido, com base em valores
objetivos, o que ¢ uma participacao qualificada e o que nao é, com claros
beneficios para o mercado e sem prejuizo de, no caso concreto, se atribuir a uma
participagao inferior a 10% um caracter qualificado por existir influéncia
significativa.

Quando o acionista adquira uma participacdo qualificada e esteja por isso
sujeito ao regime dos artigos 102.° e seguintes do RGICSF, este nao estara
obrigado a apenas comunicar a aquisi¢ao, como sugere a letra do art. 102.°n.° 1
(“(...) deve comunicar previamente ao Banco de Portugal (...)”), mas sim a
dirigir um requerimento ao BP, pedindo a autorizagdao para a aquisi¢ao em
causa: na verdade, o proposto adquirente deverd esperar por uma decisao do
BP (art. 103.° n.® 4) e podera ver os seus direitos de voto coartados caso proceda
a aquisicao sem que o BP se tenha pronunciado (art. 105.° n.° 1 b)). Ora, se o
proposto adquirente tem que esperar por uma decisdo administrativa que o
autorize a realizar o negocio a que se propde, estamos perante um requerimento
e nao perante um mero dever de comunicagao.

E também com o Decreto-Lei n.2 52/2010 que se fixam os requisitos que o BP
pode verificar de forma taxativa (art. 103.° n.® 2 RGICSF), proibindo que a
decisdao seja motivada por qualquer outra razdo que nao tenha por base

fundamentos prudenciais. Uma vez listados os requisitos que o BP tem que

4 Veja-se Cordeiro (2010).
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verificar, os investidores ganham em seguranca, na mesma medida em que a
autoridade administrativa passa a ter a sua decisao vinculada.

A enumeracio legal dos requisitos a apreciar pelo BP a titulo taxativo,
acresce outra obrigacdo para a autoridade de supervisao que traz beneficios
relacionados com a transparéncia: o BP, ao abrigo do art. 102.° n.® 4 RGICSF,
esta obrigado a fixar, por aviso, todos os elementos e informacdes relevantes
que devem acompanhar a “comunicagao”.

Assim, os investidores saberdo quais as informagoes a facultar, nos termos
dos Anexos ao Aviso n®5/2010 do Banco de Portugal.

As vantagens na clarificagdo do processo tendente a obtengao de autorizagao
também se verificam quanto ao procedimento seguido, tendo agora o BP que
obedecer aos prazos fixados nos n.os 5 e 6 do art. 102.° e nos n.os 4 e 6 do art.
103.%, sob pena de existir um deferimento tacito que possibilita ao investidor
prosseguir com o processo de aquisicao sem inibicao dos direitos de voto (art.
103.°n.0s 9 e 10).

Com efeito, a andlise dos pedidos em causa é fundamentada pela
suscetibilidade dos acionistas influenciarem a gestdao sa e prudente da
instituicdo bancdria. Assim, a recusa s pode ter por base motivos que se
prendam com a capacidade ou incapacidade do investidor de oferecer garantias
de estabilidade a instituicao. Hoje, com a entrada em vigor do Regulamento n.®
1024/2013, o BP tera ainda que sujeitar, no minimo, dez dias tuteis antes do
termo do prazo, a sua proposta de oposi¢ao ou nao oposicao a avaliagao do
BCE, nos termos do art. 15.2 do referido Regulamento.

Nao deve contudo esquecer-se que a intervencdao da autoridade
administrativa neste tipo de negdcios é excecional e teleologicamente vinculada
a protecao do interesse publico. A sua intervengao deve ser pautada pelo
principio da proporcionalidade, reduzindo as restricdes ao principio da

autonomia empresarial bancaria ao estritamente necessario.
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As consequéncias, para um acionista que nao cumpra o dever de submissao
de requerimento perante o BP estao diretamente relacionadas com o voto: o
acionista deixa de poder exercer o seu direito de voto, muito embora continue a
ter direito a receber os dividendos que eventualmente sejam distribuidos e
tenha ainda o direito a vender as a¢des que adquiriu.

Embora se mantenham os encargos relacionados com o procedimento
administrativo tendente a aquisicdio de participagdoes qualificadas em
instituicdes bancdrias, a verdade é que se eliminaram obstaculos, ligados a
incerteza quanto a decisao sobre a assungao destas posi¢Oes através das regras
implementadas pela Diretiva 2007/44/CE e transpostas para o ordenamento

juridico nacional pelo Decreto-Lei n.? 52/2010.
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2.2.2. O decurso da relacao entre acionistas: os conflitos

entre acionistas e seus efeitos no valor do investimento

A relacao entre os acionistas de uma empresa € repleta de interesses
conflituantes que podem gerar efeitos negativos ao nivel do valor do
investimento. Por esse motivo, surgem as estruturas de governanga corporativa,
que evoluem visando mitigar os conflitos entre os acionistas, evitando que estes
tomem propor¢des maiores e proporcionando o equilibrio nas relagdes,
conferindo mais segurancga e protecao as partes, especialmente no que diz
respeito as complexas estruturas das sociedades anonimas.

Segundo La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999), em paises em que se
verifica a alta concentracdo de poder nas maos de um unico acionista e onde
ndo hd um ambiente institucional e um sistema de governanca bem
desenvolvidos, como ¢ o caso de Portugal, o tipo de conflito mais comum € o
que se da entre principais — acionistas — e os agentes - gestores. Ainda de acordo
com 0s mesmos autores, a concentracao acionista nas maos de um acionista
controlador é considerada a maior causa de conflitos entre principais, mas nao é
a inica.

Varios fatores contribuem para a existéncia de conflitos entre os acionistas de
uma empresa, sendo a separagcdo entre propriedade e controle, um dos
principais. Nas institui¢des bancarias portuguesas predomina a estrutura de
propriedade concentrada (alta concentragao acionista), dualidade de classes de
acoes (agO0es ordindrias e preferenciais) e forte presenca de acionistas
maioritdrios- neste sentido veja-se, entre outros, Camara (2010), pelo que o
principal tipo de conflito se verifica entre os acionistas.

A existéncia de agOes preferenciais e a utilizagao de piramides (situagoes de
cadeias de participagdes sociais, em que uma empresa controla outra,

nomeadamente através de holdings) constituem um dos principais mecanismos
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de separagao entre propriedade e controle, ja que faz com que muitos acionistas
controladores nao sejam os acionistas maioritarios, por ndao deterem a maioria
do capital, o que d&d margem a existéncia de conflitos entre os acionistas.

Peng e Sauerwald (2012) também entendem que o desrespeito da regra “uma
acao, um voto” provoca o excesso de direitos de voto do controlador em relagao
aos direitos sobre o fluxo de caixa, o que aponta para um cenario de fraca
protecao institucional dos acionistas minoritarios.

Para estes autores, os conflitos entre principais manifestam-se em multiplos
niveis de andlise. Considerando o pais como um todo, sdao capazes de afetar
negativamente o desenvolvimento do mercado de capitais e considerando a
perspetiva da empresa como um fim em si mesma, podem afetar diretamente a
performance e o valor de mercado.

Peng e Sauerwald (2012) ainda destacam que os conflitos entre principais
tendem a surgir quando estiverem presentes as seguintes hipoteses: i) presenca
de um acionista controlador ou de blocos controladores; ii) fraca protecao legal
aos direitos dos acionistas minoritarios; e iii) divergéncia entre os direitos de
voto e de propriedade do controlador, e acrescentam que graves consequéncias
podem emergir dos conflitos, como, por exemplo, a existéncia de membros
desqualificados na gestao, a diluicdo da participagao acionista por fusoes e
aquisi¢Oes hostis, o excesso de remuneracao dos executivos e condutas como o
tunneling (transferéncia de recursos entre empresas por precos abaixo do
mercado) e o self-dealing (transagOes suspeitas com partes relacionadas).

Considerando a perspetiva contratual da empresa no ambito das sociedades
financeiras, € certo que os contratos existem para regular a relacdo entre os
acionistas a fim de minimizar conflitos de interesses, resguardando-se os
interesses dos minoritarios.

Para Dey (2008), os contratos, s por si, nao sao suficientes para solucionar

conflitos entre os acionistas, porque a magnitude desses conflitos varia entre as
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empresas, o que leva em consideracdo os mecanismos de governanca
corporativa existentes, a complexidade das operacdes da empresa, dentre
outros fatores.

Carney et al. (2011), por sua vez, entendem que os conflitos entre os
acionistas sao inerentes ao funcionamento das empresas, variando de acordo
com o sistema de governanca. Para estes autores, a forma com que a autoridade
¢ exercida dentro de uma empresa direciona os tipos de contratos existentes
entre as partes, o que, por sua vez, direciona as transagdes e operacoes da
empresa. Concluindo que a conduta do acionista controlador é influenciada

pelos atributos do seu governo.
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2.2.3. A regulacao ex post da relacao entre acionistas

De modo geral, pode-se dizer que, ocorrendo conflitos entre acionistas, estes
podem adotar diferentes estratégias que se reconduzem a formas de
reestruturagao empresarial. Na literatura existente sobre este assunto, sao
utilizadas as designacoes fusdes, aquisi¢des, concentragdes, participagoes,
tomada de controlo, entre outras, para representarem a mesma realidade,
apesar de possuirem sentidos nem sempre coincidentes.

Uma dessas estratégias poderd passar pela venda dos titulos. Contudo, é
sabido que, caso se dé uma venda maci¢a de ag¢des, muito provavelmente
baixara o valor da empresa.

Também poderd suceder que uma empresa tenha interesse em tomar o
controlo de outra empresa através de operagOes especiais. Aqui surge o
denominado mercado do controlo das sociedades que tem como objetivo o
controlo dos recursos das sociedades. A andlise dos processos das tomadas de
controlo tanto do ponto de vista tedrico como empirico, tem sido objeto de
estudo. Na sua maioria os estudos empiricos incidem sobre os efeitos das
tomadas de controlo sobre as cotagOes das agOes das empresas, neste sentido,
veja-se o estudo de Bernanke (2008), Barros (2003), Banal-Estanol & Seldeslachts
(2011), entre outros. Tendo-se constatado nestes estudos que, havendo sucesso
na tomada de controlo, a cotacdo das agdes da empresa alvo aumenta
sensivelmente. Inversamente em caso de insucesso, a cotacao das acdes, na

maioria das vezes, baixa.
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2.2.3.1. Reestruturagao empresarial

As reestruturagdes de portfolio, incluem quer a venda ou liquidagao de
atividades (sell-offs) quer a reafectagao de ativos existentes em novas formas de
organizagao, podendo ou nao envolver novas estruturas de capital (fusoes e
aquisigoes, spin-offs, split-offs, equity carve-outs, split-ups, tracking stocks, entre
outras) — como sustenta DePamphilis (2016), por exemplo.

Segundo Bruner (2004), as reestruturagdes de portfolio subdividem-se em
reorganizacao de ativos (aquisigOes e sell-offs) e reestruturagoes acionistas (spin-
offs, split-offs, equity carve-outs, split-ups e tracking stocks). Em algumas destas
reestruturagdes hd lugar a cotacao de agdes pela primeira vez em bolsa através
da realizagio de Ofertas Ptiblicas Iniciais (Initial Public Offerings - IPO). E o caso
dos break-ups (termo coletivo pra designar spin-offs, equity carve-outs e tracking
stocks), em que sdo emitidas novas agdes que seguem a performance especifica
da unidade destacada®.

Para além das reestruturacoes de portfolio, existem as reestruturagdes
financeiras (que se consubstanciam em altera¢des na estrutura de capitais da
empresa) e as reestruturagdes organizacionais (que visam aumentar a eficiéncia
empresarial por via de reorganizacdes internas e/ou alteragdes na estrutura
organizacional). Sao exemplos das primeiras, as recompras de agdes, 0s
leveraged recapitalizations, os leveraged buyouts (LBO), as trocas de titulos
(exchange offers), as dual class recapitalizations e os processos de liquidagao/
faléncia/ acordos de credores. Sao exemplos das segundas ossales up, overhead
costs, custos de pessoal, outsourcing, reducao de custos de distribuicdo, entre
outras, com referem Kotler Berger e Bickhoff (2010).

As diferentes formas de reestruturagao empresarial nao sao necessariamente
estanques, podendo existir interse¢ao entre elas. Com efeito, as reestruturagoes

de portfolio, em particular as reestruturagdes acionistas, criam uma

15 Continuando a seguir DePamphilis, D. (2016).
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oportunidade tunica para alteragdes na estrutura organizacional (com
implicagdes subsequentes, por exemplo, a nivel dos esquemas de monitorizacao
dos gestores, dos incentivos a eles atribuidos e da distribuicao de
responsabilidades) dado que acabam por envolver uma composicao diferente
de recursos humanos e materiais.

As operagoes de reestruturacao de portfolio, podem subdividir-se ainda
segundo duas vertentes: as que envolvem operacgoes de concentragao de ativos
(enquadrando-se neste caso as fusdes e as aquisi¢des) e as que envolvem
operagOes de desinvestimento (que incluem quer os sell-offs quer os break-ups).

Numa fusao ocorre a combinacdo de duas ou mais empresas que
desaparecem para dar lugar a uma nova (fusao por consolidagdo) ou a
incorporacdo de uma ou mais empresas numa outra que permanece (fusao por
absorgdo). Ja uma aquisigdo é uma operacao pela qual uma empresa adquire a
propriedade (total ou parcial) de outra. Embora sejam efetivamente aquisicoes,
a designacao € utilizada ja que a mesma serve os interesses do adquirente e dos
gestores da alvo (ainda que ndo os interesses dos acionistas desta). Ao primeiro
fica-lhe mais barato uma vez que ndo tera de pagar o prémio que é tipico em
aquisi¢Oes (mas antes efetuar uma troca de agdes com base sensivelmente nos
respetivos valores de mercado, o que fica mais proximo do prémio que € pago
nas fusdes). Ao segundo é-lhe preferivel designar a operagao desse modo por
questdes de orgulho e por uma questao de manutencao do seu cargo.

Em termos substantivos, numa fusdo os acionistas das empresas
consolidadas ou incorporadas mantém-se como acionistas (agora da nova
empresa ou da empresa incorporante) ja que o pagamento ¢ efetuado em agoes
destas, passando todos a partilhar os riscos e os beneficios potenciais da
empresa aglutinadora. Numa aquisi¢ao, os acionistas da empresa alvo recebem
pela venda das respetivas participagdes um determinado valor por agao,

podendo deixar de ser acionistas da alvo ou manter-se enquanto tal consoante
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se trate de uma aquisicao de capital total ou parcelar. A evidéncia empirica tem
demonstrado que existe um prémio substancial implicito no valor de aquisicao
que lhes é pago, e que tende a ser mais elevado do que o presente nas fusoes
quando se estabelece a relacao de troca. Jensen e Ruback (1983) dao conta, por
exemplo, de um prémio de 30% nas aquisi¢des e de 20% nas fusdes.

As aquisi¢des tém como objetivo o controlo parcial ou total de uma empresa.
Neste caso, a administragao das empresas envolvidas nao tem poder de veto. O
licitante propoe aos acionistas da empresa-alvo a compra das suas agdes por um
preco determinado. A decisdao de aceitar ou de rejeitar ¢ de cada acionista a
titulo individual. O sucesso da aquisi¢ao depende da proporg¢ao dos acionistas
que aceitam a oferta (Kargin 2001). No que concerne as fusdes, estas sao
caracterizadas pela natureza voluntdria da operagao e pelo facto de poderem
conduzir a criagdo de uma nova entidade. Este tipo de operacdes permite as
empresas crescerem mais rapidamente, no que concerne a quota de mercado e a
sua dimensao, do que num processo de crescimento natural (Barros, 2003; Berk
& DeMarzo, 2009; Ferreira, 2002).

De acordo com o artigo 97.2 do CSC uma fusao pode realizar-se por duas
formas distintas: por incorporagao ou por concentragao.

Ferreira (2002) defende que a versatilidade das fusdes/aquisi¢oes é uma das
caracteristicas mais importantes deste género de opera¢des, uma vez que as
empresas poderdo alargar a sua oferta a novos mercados, clientes e segmentos,
assim como poderdao introduzir melhorias ao nivel dos produtos, das
plataformas operacionais, tecnologicas e até administrativas. Por sua vez, as
fusdes admitem a obtencao de sinergias e de uma dimensao competitiva capaz
de fazer face a uma concorréncia cada vez mais agressiva e a um ambiente

externo competitivo e em constante mutacao.
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Os processos de fusdo/aquisi¢ao sdo muitas vezes classificados como sendo
de integracao horizontal, vertical ou conglomerados (Chandler, 1990; Matos &
Rodrigues, 2000; Rock, Rock & Sikora,1994).

A fusdao horizontal segundo Chandler (1990) ocorre quando as partes
envolvidas pertencem a mesma industria, e cujos produtos sdo idénticos. As
mesmas resultam quando existe um excesso de capacidade produtiva e
consequente necessidade de expansao de mercado. Besanko, Dranove e Shanley
(2006), destacam a fusao horizontal, defendendo que se trata de uma operagao
onde surgem as organiza¢Oes mais poderosas, dada a sua maior participagao no
mercado, no dominio de tecnologias mais avangadas e a uma maior experiéncia
dos seus profissionais. Nessa mesma linha, Seth (1990) destaca que o modelo da
empresa dominante sugere que, mediante uma aquisicao por integracao
horizontal, os precos dos produtos no mercado subam, embora nao exista
grande evidéncia empirica que suporte esta hipotese.

As fusOes por integragao vertical na perspetiva de Chandler (1990) e Rock et
al. (1994) envolvem as empresas que exploram atividades idénticas ou
complementares situadas em periodos diferentes dentro da mesma industria.
Isto é, sao empresas que atuam em diferentes estagios da cadeia de producao de
um produto, caso tipico da compra de um fornecedor visando reducdo de
gastos de matéria-prima.

Weston, Chung e Hoag (1990) referem que as fusdes em conglomerado puras
envolvem atividades nao relacionadas. Este tipo de fusdes ocorre quando as
empresas compradoras exploram atividades com fins diferentes ou estao
posicionadas em industrias diferentes das adquiridas (Brealey, Myers & Allen,
2011; Rock et al. 1994). Estas operacdes sao classificadas por Weston et al. (1990)
em trés tipos distintos. Em primeiro, a expansao da linha de produtos da
empresa, que segundo os autores ocorre entre empresas com atividades

relacionadas e poderao também ser designadas por fusdes concéntricas. Em
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segundo, a extensao do mercado geografico; este tipo de fusdes envolve duas
empresas cujas operagoes tém sido conduzidas em mercados geograficos
distintos.

As fusdes horizontais sdo as mais frequentes e estao sujeitas, regra geral, a
forte regulacao pelo efeito negativo que podem ter em termos de concorréncia.
As fusdes e aquisigoes verticais, em que se da a integragao de atividades
relacionadas numa logica de supply chain, acontecem muitas vezes para
contornar problemas de dependéncia e comportamento oportunistico em
contratos de longo prazo. Nos conglomerados, a fusdo ou aquisi¢ao ocorre entre
empresas que operam em mercados nao diretamente relacionados, permitindo
as empresas beneficiarem do mercado interno de capitais, de economias de
gama e/ou de uma maior capacidade de endividamento. Em certos casos, isso
podera significar para o que eram até ai pequenas empresas um melhor e mais
facil acesso ao capital e a capacidades de gestao.

As fusdes e aquisicdes contrapdem-se os desinvestimentos (downscoping) que
incluem os sell-offs e os break-ups. Nos sell-offs existe a venda de uma subsididria,
divisao ou linha de produto a uma entidade externa, recebendo a empresa mae
um determinado valor pela venda que pode ser em dinheiro, agbes da
adquirente ou outras formas. O que se verifica nos sell-offs é pois uma simples
transferéncia de ativos entre proprietarios com a concomitante transferéncia de
direitos de voto sobre esses mesmos ativos. Ja o que sucede nos break-ups € uma
reafectacdo de ativos existentes que da lugar a uma nova configuracao dos
negdcios, surgindo a subsididria no mercado como entidade auténoma e
destacada da empresa mae. Outro fator que distingue os sell-offs dos break-ups é
o investidor — enquanto num sell-off existe geralmente um sé comprador, num
break-up a atribuicao de agoes é feita a um conjunto de investidores. Por outro
lado, enquanto no sell-off o direito sobre os cash-flows gerados pelos ativos

desinvestidos é adquirido por transmissao da titularidade das agdes da
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subsidiaria ou da propriedade dos bens. Outra caracteristica distintiva entre as
duas formas de reestruturacdo é o tratamento fiscal ja que os sell-offs estao
usualmente sujeitos a impostos, sendo a empresa vendedora tributada pela
mais valia subjacente a operagao. Contrariamente, os break-ups, se devidamente
organizados, podem evitar a tributagao.

A nivel da criacdo de valor para os acionistas, existe evidéncia empirica que
conclui que o mercado reage favoravelmente a venda ou liquidagao de
atividades, nomeadamente quando estas nao estao relacionadas com o core
business. Ha também diversa evidéncia empirica que sustenta a criacao de valor
para os acionistas com as operac¢Oes de break-up, como demonstram, entre
outros, os estudos de Hite e Owers (1983), Schipper e Smith (1983), Michaely e
Shaw (1995)).

Os break-ups assumem caracteristicas distintas consoante a ado¢ao de uma ou
outra forma de reestruturacao, devendo existir uma racionalidade econdomica
por detrds da escolha. Fatores como a questao do controlo, a necessidade de
capital, aspetos fiscais ou de consolidacdo, conflitos de interesse e outros
determinam as formas de reestruturacdo adotadas, e as respetivas
caracteristicas dominantes.

No que respeita ao grau de separagao entre a empresa mae e a subsididria, a
separacao maior ¢ conseguida nos spin-offs (SO) e nos split-offs, por
contraposicao aos tracking stock (TS). Isto porque, num spin-off, uma unidade da
organizagao estabelece-se como uma empresa independente, recebendo os
acionistas da empresa origindria a¢des da nova empresa numa base pro-rata.
Resultam assim duas empresas distintas, ambas transacionadas no mercado
mas totalmente independentes (ndo obstante a empresa mae poder
eventualmente reter uma participa¢gdo minoritdria na nova empresa).

O split-off € em tudo semelhante ao spin-off, com a diferenca que a atribuigao

de ag¢des da subsididria aos acionistas da empresa mae € efetuada por troca de
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algumas das acdes que estes detém nesta. A distribuicdo pode ser ou nao pro-
rata e nao esta sujeita a impostos. E nos tracking stocks que a separacao da
empresa mae € mais ténue. De facto, o tracking stock nao é mais que uma classe
especial de agdes comuns da empresa como um todo cuja performance esta
indexada aos resultados de uma sua unidade, perfeitamente identificavel e
potencialmente separavel. Exatamente porque nao existe uma separagao legal
nem uma transferéncia de ativos da organizacao para a subsididria, o titular de
um tracking stock nao tem um direito legal especifico sobre os ativos da mesma
(quer em situagao de funcionamento normal da empresa quer em caso de
liquidacao), limitando-se os seus direitos aos resultados futuros que venham a
ser gerados pela subsididria. Inclusive, o detentor de um tracking stock nao tem
qualquer garantia quanto ao recebimento de dividendos ou qualquer influéncia
na elei¢io dos administradores que controlam a gestdo dessa subsidiaria.
Acresce ainda que os seus direitos de voto sdo condicionados ou menores que
os detidos pelos acionistas da empresa mae. Por outro lado, e exatamente por o
grau de independéncia ser consideravelmente menor que nos spin-offs, nos
tracking stocks nao se verificam tantas transacoes de venda de agdes logo a
seguir a realizagdo da operacdo por investidores institucionais e por fundos
indexados a indices. J& nos spin-offs, seja porque aqueles nao estao interessados
em empresas com as caracteristicas da subsididria, seja porque nao podem
participar nesse tipo de empresas por imposi¢ao da regulagdo a que estao
sujeitos, poderao verificar-se maiores vendas por parte de institucionais.

Nos ECOs ocorre a venda de uma parte das agdes ordindrias de uma
subsididria detida a 100% a investidores (geralmente) externos. A empresa mae
retém, regra geral, uma participagao na subsididria que lhe permita assegurar o
seu controlo. Nos split-ups ocorre também uma separagao mas esta € mais forte
do que nos equity carve-outs ja que corresponde a divisdao de uma empresa em

duas ou mais partes que passam a ser transacionadas individualmente no
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mercado, sendo que essa separagao pode ser feita de imediato ou faseada,
primeiramente através de um equity carve-out seguido de um spin-off da(s)
entidade(s) entretanto ja separada(s). Esta segunda via é a mais usual.

Os break-ups diferenciam-se entre si também pela presenca ou auséncia de
fluxos financeiros gerados pela separacao. Enquanto nos spin-offs e nos split-ups
nao existe encaixe financeiro com a operacao porque se trata de uma simples
atribuigao ou troca de agoes, 0 mesmo nao acontece nos equity carve-outs. No
caso dos ECO, as agdes podem ser colocadas no mercado através de uma oferta
publica de venda das ag¢Oes detidas pela empresa mae ou através da emissao de
novas agoes pela propria subsididria. Em ambos as situagdes ocorre uma venda,
revertendo o encaixe financeiro para a empresa mae no primeiro caso e para a
subsidiaria no segundo’. Por seu lado, os tracking stocks podem ou nado dar
lugar a encaixe financeiro. Na sua versao mais corrente nao permitem a
angariacao de capital j4 que consistem numa simples distribuicao pro-rata das
acOes aos atuais acionistas, seguindo-se a colocagao particular das agdes um
processo de admissdo a bolsa. Ja se a forma adotada for a venda dos tracking
stocks a novos investidores, através de uma oferta publica de subscricao de
acOes, a empresa consegue angariar capital, o qual pode ser retido na
subsidiaria ou utilizado pela empresa em qualquer outra divisao.

As trés formas mais correntes de break-ups diferenciam-se ainda pelas
vantagens que permitem a organiza¢ao, as quais derivam precisamente das
caracteristicas distintivas que os spin-offs, os equity carve-outs e os tracking stocks
assumem.

Atendendo as vantagens e desvantagens de cada break-up, um spin-off sera
preferivel quando nao existe necessidade imediata de capital e o que se
pretende é criar duas empresas independentes (seja porque a subsidiaria esta a

prejudicar o resto da empresa através da sua performance e/ou o consumo

16Neste sentido, veja-se na literatura, por exemplo, DePamphilis, D. M. (2016).
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inadequado de recursos, seja porque os interesses estratégicos da empresa mae
e da subsidiaria estdo em conflito, ou ainda porque a empresa mae (ja) nao esta
na melhor posicao para criar o maior valor para as suas atividades e nao ha
uma partilha significativa de meios entre empresa mae e subsidiaria). Ja quando
faz sentido a aproximagao ao mercado (motivada pela necessidade de melhoria
no acesso ao capital ou pela existéncia de um beneficio estratégico na submissao
a disciplina do mercado) mas a empresa nao tem condi¢des para atuar sozinha
(pretende continuar a beneficiar da experiéncia da gestdo da empresa mae,
partilha de ativos) e, paralelamente, ha necessidade imediata de obter capital, o
equity carve-out serd a melhor opgao. Por ultimo, fard mais sentido pensar num
tracking stock quando ha fortes vantagens na consolida¢dao fiscal e/ou a
reestruturagao se afigura como atrativa, mas a empresa mae e a subsidiaria

partilham sinergias.
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2.2.3.2. Criagao de valor nos processos de reestruturacao de

empresas

Como sustentam, por exemplo, Kotler, Berger e Bickhoff (2010), é importante
melhorar os resultados da empresa tendo em vista a criagao de valor. Assim, os
gestores procuram continuamente alternativas que permitam a empresa crescer
e/ou obter ganhos de eficiéncia, ou seja, quando haja criacao de valor. Com esse
designio, muitas empresas definem uma estratégia de reestruturacao e esperam
que esta produza os efeitos necessdrios, que permitam obter os tais ganhos de
eficiéncia através de sinergias (Ferreira, 2002).E sabido que a obtencio de
sinergias traduz-se, algumas vezes, em economias de gastos e criagao de
rendimentos claramente refletidas nos resultados da empresa, bem como em
economias de investimentos refletidos nos balancgos.

Para este efeito, entende-se que ocorre criacdo de valor, quando uma
operagao de reestruturacdo proporciona um efeito positivo no desempenho
econdmico-financeiro de uma empresa — neste sentido, veja-se, entre outros,
Jensen e Ruback (1983).

A criagao de valor ocorre, assim, quando os rendimentos ultrapassam todos
os gastos implicados. Continuando a seguir de perto os ensinamentos de Jensen
e Ruback (1983), poderemos dizer que uma empresa destréi valor quando,
mesmo apurando um lucro contabilistico, a rentabilidade do processo nao é
capaz de remunerar o risco assumido pelo investidor. Por assim ser, criar-se-a
valor quando as empresas investem o seu dinheiro com taxas de rentabilidade
superiores ao custo do capital — como sustentam Assaf (2010), Copeland, Koller
e Murrin (1994). Nesta dtica, o valor da empresa sera apurado através do
método dos cash-flows descontados.

Contudo, nao existe consenso no sentido da existéncia de uma relagao

causa/efeito entre os processos de reestruturagao e a criacao de valor numa
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empresa. Segundo King et al. (2004), existem muitos estudos onde se observa
uma deterioragao dos resultados da empresa apos operagdes de reestruturacao.
A titulo de exemplo, referem os mesmo autores, a fusao entre a Daimler e a
Chrysler em 1998, e o caso da AOL e a Time Warner em 2000, que culminou
com a separagao das empresas em 2009, sendo que em ambosos casos
ocorreram perdas de milhares de milhdes de ddlares.No mesmo sentido de
King et al. (2004), um estudo realizado pela KPMG (1999), que analisou fusdes
verificadas no mercado europeu entre 1996 e 1998, chegou a conclusao que 53%
das empresas participantes tinham perdido valor no decurso do seu processo
de fusao/aquisi¢ao. Posteriormente, num estudo realizado também pela KPMG
(2011) foram apresentados resultados menos negativos: apenas 32% das
empresas participantes tinham perdido valor, 37% apresentaram resultados
neutros e 31% resultados positivos. Assim se constatando que quase 70% dos
negdcios nao tinham produzido impacto positivo. Num outro estudo realizado
por Banal-Estafiol e Seldeslachts (2011), constatou-se um grande numero de
fusdes/aquisi¢des sao mal sucedidas, pois que 43% das empresas das empresas
analisadas que se fundiram declararam lucros mais baixos do que os que
haviam declarado antes de se fundirem.

Ainda de acordo com Banal-Estafiol e Seldeslachts (2011), o fraco
desempenho dessas empresas estd diretamente relacionado com problemas
pOs-reestruturacdo: incapacidade de integrar novas tarefas e ideias; fraca
interacdo funcional e material da organizagio que pode impedir a
implementacao das novas estratégias necessarias ao sucesso da operacao de
restruturacgao; tentativa de poupar despesas, nao implementando medidas pos-
reestruturacdo necessarias ao sucesso desta; assimetrias de informacao
decorrentes do periodo pré-reestruturacao; e problemas de cooperacgao e de

coordenacao, apds a concretizagao do processo de fusao.
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2.2.3.3. Criagao de valor nos spin-off

Importa analisar a eventual criagao de valor pelos spin-off, mais precisamente
a existéncia de retornos supra-normais significativamente positivos do ponto de
vista estatistico, por este ser um processo de reestruturacao empresarial muito
utilizado na pratica.

A maior parte dos estudos” que tém sido realizados recorrem ao modelo de
mercado para calcular o retorno que se deveria verificar no mercado se nao
tivesse ocorrido o antncio, comparando subsequentemente o retorno efetivo e o
retorno estimado a fim de apurar se eles sdo significativamente distintos do
ponto de vista estatistico.

Importa olhar os retornos supranormais obtidos, no periodo do antincio mas
também o periodo que medeia entre o antincio e a data de execugao e o longo
prazo.

Quanto a reacao do mercado em torno do anuincio, a maioria dos estudos
chega a resultados consistentes e similares no que respeita ao retorno supra-
normal cumulativo médio (CAR) conseguido em torno da data do anuncio, o
qual varia entre 2,35% e 4,82%. - neste sentido poderemos citar Johnson et al.
(1994), Hite e Owers (1983) e Miles e Rosenfeld (1983).

Analisando o mercado europeu, Vroom e Frederikslust (1999) encontraram
retornos supra-normais positivos para a amostra de 176 spin-offs de “origem
legal inglesa” (2,23%) mas nao encontraram retornos supra-normais
significativos nos 34 spin-offs de “outras origens legais”.

Esta evidéncia, contudo, nao foi confirmada em dois estudos posteriores
realizados sobre spin-offs anunciados na Europa, estudos realizados por Veld e
Veld-Merkoulova (2001) e Qian e Sudarsanam (2007). Na verdade, Qian e
Sudarsanam (2007) encontraram retornos supra-normais positivos significativos

de 4,27%, em média, para 85 empresas que nao tinham sede no Reino Unido. Ja

7Por exemplo, Johnson, G. A. et al. (1994), Hite e Owers (1983) e Miles e Rosenfeld (1983).
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Veld e Veld-Merkoulova (2001), que para além da amostra global estudaram os
CAR obtidos por empresas com sede no Reino Unido, na Suécia, na Italia e na
Alemanha, chegaram a um CAR significativo para cada uma das subamostras,
com exce¢ao da Suécia, assim: 12 empresas italianas apresentaram um CAR
de4,83%; o CAR de 14 empresas alemas situou-se em 3,23%; e quanto as 71
empresas com sede no Reino Unido, o CAR foi significativo mas inferior
(2,56%).

Relativamente a reacdo do mercado fora do periodo do antncio, importa
distinguir a reagdo no curto prazo e a reagao no curto prazo.

Na reacao no curto prazo, segundo o estudo de Johnson et al. (1994), os
retornos cumulativos médios antes do dia do antncio do spin-off (de -10 a -1)
revelaram-se positivos em 1,32% (tendo os autores avangado como possivel
explicacdo fugas de informagdo para o mercado), enquanto apds essa data se
revelaram negativos (-1,15%, de +1 a +10).

No tocante a reacao do mercado ao antncio, Vroom e Frederikslust (1999)
encontram um CAR positivo, de 1,44%, de -30 a -6 (em relacdo ao anuncio), e
um CAR negativo, de 0,44%, nos dias +6 a +30, mas ao contrdrio de Johnson et
al. (1994), os seus resultados nao sao significativamente diferentes de zero do
ponto de vista estatistico.

Também Hite e Owers (1983) encontram um CAR negativo imediatamente a
seguir ao anuncio, mais precisamente, chegando a um CAR de -1,8% entre os
dias +2 e +8 (ndo ha referéncia a significancia estatistica).

De acordo com a investigagao levada a cabo por Wheatley et al. (1997), a
persisténcia dos retornos supra-normais que se registam aquando do anuncio
de spin-offs s6 se verifica nos casos em que haja existido previamente ao antincio
fornecimento das unidades objeto de desinvestimento. Com efeito, os citados
autores reportam que os retornos supra-normais verificados aquando do

anuncio subsistem 30 dias apds o antincio da operagao quando informacgao foi
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disponibilizada ex-ante. Nos casos em que essa informagao nao existiu, os
retornos supra-normais cumulativos desaparecem ao fim de cinco dias apos o
anuncio.

Conduzindo um outro tipo de andlise, que engloba retornos supra-normais
no periodo -120 dias a +60 dias (em relacao ao anuncio), Miles e Rosenfeld
(1983) concluem, com base no retorno supra-normal cumulativo ajustado médio
(CAAR) de 22,1% a que chegam para esse periodo de 181 dias, que o antincio de
um spin-off tem, em média, um efeito positivo na riqueza dos acionistas.

Analisando os retornos supra-normais cumulativos médios num periodo que
comeca meses antes da data da distribuicao e que vai até a data da distribuicao,
Miles e Woolridge (1999) concluem que esses retornos sao de +6,4%. De acordo
com Best et al. (1998), encontram, na data de execugao (ex-date), um retorno
supra-normal adicional (ao do verificado aquando do antncio) entre 2% e 3%.
Para Vijh (1994) este facto podera dever-se a manutencao de incertezas, as quais
afetam a avaliacdo. Estes autores referem que poderao existir varias “datas de
anuncio” nas quais sao divulgadas informacgdes relevantes. A presenca de
retornos supra-normais na ex-date pode estar relacionada com o facto do
anuncio de um desinvestimento nao resolver todas as incertezas na avaliagao
devido: (i) a possibilidade da operacdo vir a ser cancelada; (ii) a possibilidade
das condi¢Oes da operagao se virem a alterar; (iii) a falta de evidéncia sobre os
beneficios da operagao.

Relativamente a reagao no longo prazo, McConnell et al. (2001), Cusatis et al.
(1993), Daley et al. (1997), e Desai e Jain (1999) encontraram evidéncia empirica
de retornos supra-normais cumulativos médios positivos no longo prazo.

H4 ainda autores, como Michaely e Shaw (1995), que reportam a existéncia
de retornos supra-normais cumulativos médios, mas negativos.

Assim, nao se verifica consenso em torno desta criacdo de valor para os

acionistas, existindo inclusive estudos que colocam em causa a existéncia de
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retornos supra-normais no longo prazo, como € o caso dos estudos de Qian e
Sudarsanam (2007).

De resto, e em defesa da Teoria da Eficiéncia do Mercado, importa referir que
o proprio estudo de McConnell et al. (2001) considera que os resultados obtidos
podem ter sido influenciados por alguns outliers na amostra.

Para saber até que ponto a estratégia de investimento implicita no estudo de
Cusatis et al. (1993) produz os mesmos efeitos para outra amostra, McConnell et
al. (2001) analisam que retornos supra-normais existem para o mesmo tipo de
operagao para o periodo 1989-1995. De acordo com os resultados obtidos, o tipo
de conclusodes relativas a performance (se é ou ndo superior) depende: (i) das
empresas que se incluem no portfolio — influéncia de outliers; (ii) da metodologia
empregue e dos benchmarks considerados; (iii) do periodo de detencao
considerado. Devido a estes resultados, os referidos autores concluem que os
retornos gerados pos-operacao de spin-off nao fornecem evidéncia contra a
hipdtese de eficiéncia semi-forte dos mercados'®, isto na medida em que os
precos correntes refletem o seu histdrico e todas as informagdes disponiveis
publicamente.

Cusatis et al. (1993) analisam a cotacao das empresas e concluem que, quer as
empresas mae, quer os spin-offs apresentam retornos supra-normais positivos
no longo prazo. Constatam contudo que tais retornos aparecem associados a
atividade de takeover, sendo que nos casos em que nem a empresa mae nem a
subsidiaria sao alvo de takeover nao se registam retornos supra-normais

positivos significativos nos trés anos que se seguem ao anuncio do spin-off.

18Considerando as seguintes classifica¢des de eficiéncia dos mercados, referidas, por exemplo por Duque J.
(1994): forma fraca (Weak Form), forma semi-forte (Semi-strong Form), e forma forte( Strong Form). Sendo
que, na forma fraca, o prego corrente dos titulos incorpora toda a informagao contida nos pregos historicos,
ndo sendo possivel obter rendibilidades anormais com base no estudo dos pregos passados. Na forma
semi-forte, os precos correntes nao sé refletem o seu histérico, como também todas as informagoes
disponiveis publicamente. E na forma forte, os precos ja refletem o histérico, como também todas as
informacdes publicas e ndo publicas.
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Desai e Jain (1999) também concluem pela existéncia de retornos supra-
normais positivos no longo prazo, sendo que esses retornos surgem mais
elevados quando se trata de spin-offs nao relacionados (isto é, em que a empresa
mae e a subsididria pertencem a setores de atividade distintos).

Igualmente McConnell et al. (2001) concluem que as empresas (mae e
subsidiarias) envolvidas em spin-offs apresentam, no longo prazo, um BHAR
(buy and hold abnormal return) superior as empresas de controlo. Michaely e
Shaw (1995) reportam que as cotagoes das empresas mae das operagoes de spin-
off por eles analisadas sofreram uma queda de 70% no periodo de 2 anos,
enquanto as empresas novas tiveram uma performance aquém das empresas do
grupo de controlo.

Veld e Veld-Merkoulova (2001), depois de procederem ao controlo dos
efeitos dimensao e book-to-market, ndao encontram retornos supra-normais
significativos nas empresas mae, subsididria e combinada, sendo que a
conclusao é idéntica entre aquelas que refocalizam e as que nao.

Qian e Sudarsanam (2006) também nao encontram retornos supra-normais
que sejam significativos do ponto de vista estatistico, nos periodos +1 ano, +2
anos e +3 anos apos a data de execugao, reportando contudo que sao superiores
para os spin-offs que melhoram a estrutura de corporate governance.

Em suma, podemos concluir que, num primeiro periodo em torno da data do
anuncio dos spin-offs existe uma variagao positiva nos CAR, no curto prazo, a
longo prazo existem estudos que apontam para CAR médios positivos e outros
que indicam CAR médios negativos, sendo certo que ha evidéncia de retornos
médios positivos em spin-offs acompanhados de melhoria da estrutura da

corporate governance.
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2.2.3.4. Razoes para os spin-off e a reagao do mercado

Esta geralmente associado ao antincio de spin-offs um aumento de valor para
os acionistas, sendo a refocalizacdo um fator que pode explicar essa reagao dado
que, em ultima instancia, permite uma menor dispersao de recursos (incluindo
os gestores) por areas distintas, como sustentam, entre outros, Hite e Owers
(1983), Burch e Nanda (2003), Desai e Jain (1999), Veld e Veld-Merkoulova
(2001).

O impacto positivo a nivel da eficiéncia informacional que resulta da criacao
de uma unidade separada e independente da empresa mae pode também ser
um fator indutor desse aumento de valor. A reducdao de assimetria de
informacao que é conseguida com a maior e melhor informacao disponibilizada
contribui para a formagao de estimativas mais fidveis, que ajudam a libertar o
valor escondido, como adiantam Qian e Sudarsanam (2006).

Acresce que, com o spin-off, quer a empresa mae, quer a subsididria ficam
expostas ao mercado para o controlo da empresa o que, em ultima andlise, gera
a oportunidade para uma afetagao mais eficiente dos recursos. Segundo Miles
Woolridge (1999), esta pode nao se dever apenas a melhorias operacionais (as
quais tenderiam a acontecer devido ao papel disciplinador que o mercado
exerce e a consequente “pressdo” sobre os gestores para tomarem decisdes
consentaneas com a maximiza¢do do valor para os acionistas, sob pena de
serem despedidos), mas também a possibilidade que se abre de poder vir a
haver uma futura transferéncia de ativos para um adquirente que seja capaz de
deles extrair maior valor.

Adicionalmente, segundo Beste et al. (1998) poderd haver ainda um aumento
de valor para os acionistas com o antncio do spin-off se este for utilizado como
um mecanismo de transferéncia de riqueza (a favor daqueles) ou como uma

forma de eliminar imposi¢des a nivel de regulacdo ou fiscais.
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Assim, poderemos dizer que diversos estudos procuram analisar do ponto
de vista empirico em que medida as razoes invocadas pela literatura parecem
motivar a reacao do mercado as operagoes de spin-off, passaremos,
resumidamente, a sumariar alguns desses estudos.

A evidéncia empirica em suporte da criagao de valor com a refocalizagao é
vasta. Hite e Owers (1983) encontram uma reagao positiva do mercado aos 27
spin-offs que apontaram a especializacdo como o principal motivo para o
desinvestimento; foi nesta sub-amostra que se registaram os maiores ganhos
supra-normais no periodo de 50 dias antes do antncio até ao dia da realiza¢ao
da operacdao. No mesmo sentido, Burch e Nanda (2003) e Desai e Jain (1999)
concluem que a criagao de valor é maior quando a empresa mae e o spin-off
pertencem a setores distintos (apresentam codigos a dois digitos da Standard
Industry Classification distintos). Veld e Veld-Merkoulova (2001), que analisaram
161 spin-offs de 15 paises europeus, anunciados entre 1987 e 2000, concluem pela
existéncia de um retorno supra-normal médio positivo (2,35%) nos trés dias
centrados a volta da data do anuncio, sendo esse retorno supra-normal de
2,89% nas empresas que aumentam a focagem e de 1,20% nas restantes. De um
ponto de vista diferente (i.e. focagem em termos geograficos), Veld e Veld-
Merkoulova (2001) também encontraram evidéncia de criacao de wvalor.
Segundo o seu estudo, os retornos supra-normais sao maiores nas empresas que
procedem ao spin-off de divisOes estrangeiras do que de divisdes domésticas.

As conclusodes do estudo de Miles e Woolridge (1999) evidenciam que o spin-
off, ao efetuar a separacdo de atividades distintas, permite aumentar, em média,
a performance operacional da subsididria. No que respeita a performance
operacional — medida, pro exemplo, pelo Return on Assets (ROA) — os autores
encontram evidéncia de que a melhoria se verifica apenas nos casos em que o
spin-off é levado a cabo entre setores e ndo nas operagdes intra setores (mesmo

depois de controlar pela dimensao, o setor e a performance pré-spin-off).
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Entretanto, essa melhoria da performance operacional é encontrada apenas na
empresa mae (e nao na subsididria), o que os leva a concluir que uma tal
evidéncia é consistente com a hipdtese do Corporate focus mas inconsistente com
a hipdtese do “Alinhamento de incentivos” (uma vez que esta ultima sugere
que a melhoria de performance deveria ocorrer mais na subsididria ja que é
nesta que os programas de incentivos para os gestores tém mais potencial para
melhorar).

Segundo a teoria da assimetria da informagao, é mais provavel que as
empresas que escolham ser monitorizadas de forma mais intensa sejam
empresas com maior valor do que empresas de qualidade média, pelo que sera
espectavel existir uma reacgao favoravel do mercado ao antncio de spin-offs pela
melhoria em termos de informacao.

Best et al. (1998) analisaram a criacao de valor em torno do antncio dos spin-
offs na perspetiva da informacdo que é libertada para o mercado. Os autores
concluem que a melhoria do ambiente informacional é um fator explicativo dos
retornos supra-normais que se verificam aquando do anuncio. Segundo eles, o
que importa analisar (para verificar se o antncio do spin-off contém informacao)
¢ a performance futura esperada aquando do spin-off e nao a performance que
efetivamente se tenha vindo a verificar.

Também sobre a questao da melhor avaliacao que passa a ser possivel com o
spin-off, encontram-se os estudos de Johnson et al. (1994), e Krishnaswami e
Subramaniam (1999). Estes estudos referem a reducao da assimetria de
informacao sobre as operagoes das unidades como um dos fatores de criacao de
valor com os spin-offs. Krishnaswami e Subramaniam (1999), trabalhando sobre
uma amostra de 118 spin-offs voluntdrios que foram efetuados entre janeiro de
1979 e dezembro de 1993 nos EUA, observaram que, antes da realizacdo do
spin-off, as empresas da amostra apresentavam niveis de assimetria de

informacao significativamente superiores de um ponto de vista estatistico. Ja se
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a empresa mae ainda tiver interesses em setores distintos, que levem a maiores
possibilidades de subsidiacao cruzada e desalinhamento dos interesses dos
gestores com os dos acionistas, o comentario dos autores em questdo serd
ajustado.

Por seu turno, Gilson et al. (1998) concluem que a cobertura por parte de
analistas e a precisao das suas previsdoes aumenta no caso de spin-offs, tendo
encontrado para as transagOes analisadas (ocorridas entre 1990 e 1995)
diminuigOes significativas nos erros de previsao de resultados (cerca de 50%
menos do ano anterior para o ano subsequente a transagao), tanto maiores
quanto maior o numero de novos analistas que as empresas conseguiram atrair.
Gilson et al. (1998) observaram existir ainda um turnover substancial de
analistas (cerca de 2/3) no ano ap0s a transagao, o que poderd ser entendido
como demonstrativo do facto de a empresa passar a ser seguida por analistas
especializados no setor. Hite e Owers (1983) haviam referido que um dos
principais motivos invocados pelas empresas para a realizagao de spin-offs seria
facilitar fusdes/aquisi¢des. Cusatis et al. (1993), trabalhando sobre uma amostra
compreendendo spin-offs realizados nos EUA no periodo de 1965 a 1988,
concluem que os spin-offs, ao isolar divisOes especificas e ao clarificarem o
respetivo valor de mercado para os licitantes (quer pela refocalizacao da
atividade quer pela diminui¢do da assimetria de informacao), facilitam
operagOes de takeover e permitem aos acionistas originais a realizagdo de um
valor de venda superior. Cusatis et al. (1993) concluem que uma parte
significativa da criagao de valor resultante dos spin-offs aquando da data do
anuncio apropriava ja potenciais prémios de takeover subsequentes uma vez
que, de acordo com o seu estudo, apenas quando as empresas mae e o spin-off se
viram envolvidas em operagdes de takeover no periodo de trés anos apds a
execugao da operagao ¢ que a sua performance era superior a do mercado.

Miles e Woolridge (1999) voltam a encontrar resultados consentaneos com o seu
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estudo anterior (Cusatis et al. (1993)), concluindo que os spin-offs que levam a
separagao de empresas com negdcios distintos possibilitam a criacao de valor
porque sao um método de transferéncia de baixo custo relativo do controlo de
ativos para futuras empresas adquirentes.

Ja Daley et al. (1997) chegaram a um resultado contrario. Baseando-se na
hipotese de Cusatis et al. (1993) que o facto da empresa vir a ser adquirida
conduziria a um retorno supra-normal médio superior, Daley et al. (1997)
comecaram por eliminar os spin-offs que tinham sido objeto de aquisicao nos
dois anos apds a operacao, adiantando a possibilidade disso constituir um
enviesamento para baixo do valor criado. Contudo, aquando do recalculo dos
retornos supra-normais em torno da data do andncio incluindo as empresas
que haviam sido alvo de aquisi¢ao, concluiram que os resultados anteriormente
obtidos (sem essas empresas) ndo eram significativamente afetados. Também
Krishnaswami e Subramaniam (1999) concluiram que os retornos supra-
normais evidenciados pela sub-amostra que invocara uma posterior operacao
de fusdo ou de aquisi¢do como motivo para a realizagao do spin-off nao eram
significativamente diferentes, em termos estatisticos, dos retornos supra-
normais registados na outra sub-amostra.

Na generalidade dos estudos efetuados, a hipotese da transferéncia de
riqueza nao é confirmada. De acordo com autores como Hite e Owers (1983), e
Miles e Rosenfeld (1983), os acionistas das empresas mae ganham com anuncios
de spin-offs enquanto os obrigacionistas nao ficam prejudicados. A excegao é um
estudo de Parrino (1997) que analisa os efeitos sobre a riqueza dos
obrigacionistas e acionistas da Marriott Corporation em 1993, na sequéncia da
operacao de spin-off. Neste caso em particular foi detetada uma transferéncia de
riqueza dos obrigacionistas para os acionistas e uma reducao do valor global da
empresa (esta ultima ter-se-ia ficado a dever a custos de transacao, duplicacao

de custos e penalizagao por comportamento oportunista e ao ajustamento
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efetuado pelo mercado devido a revisdao das estimativas dos investidores
quanto aos custos que a empresa teria de vir futuramente a suportar quando se
pretendesse financiar).

A reacdo positiva do mercado pode ainda estar dependente de varidveis
como a dimensao do spin-off e o efeito clientela. Entre os autores que
entenderam ser pertinente investigar a existéncia de uma relacdo entre os
ganhos obtidos na data do antincio e a dimensao do spin-off encontram-se Hite e
Owers (1983), Miles e Rosenfeld (1983), Copeland et al. (1987), Johnson et al.
(1994) e Krishnaswami e Subramaniam (1999).Todos eles concluiram que os
retornos supra-normais tendem efetivamente a ser superiores nos spin-offs de
maior dimensao.

Entretanto, o facto dos mercados financeiros nao serem completos e existir o
efeito clientela podera fazer com que o spin-off conduza a um aumento do valor
da empresa. Os spin-offs sao genericamente benéficos — ou no pior dos casos
neutros para os acionistas — porque lhes permitem um conjunto alternativo de
oportunidades. Segundo Miles e Rosenfeld (1983), as operagdes de spin-off
conferem aos investidores maior flexibilidade na sua escolha entre dividendos e
ganhos de capital. O que estes autores argumentam é que se, por exemplo, o
spin-off tem boas oportunidades de crescimento e privilegia o reinvestimento
enquanto a empresa mae privilegia a oferta de um largo dividend yield, os
acionistas que preferem ganhos de capital tém a possibilidade de deter apenas
acoes do spin-off enquanto os que preferirem dividendos podem optar por ter
apenas agoes da empresa mae.

Foi ja referido que a estrutura de governo da sociedade podera ter uma forte
influéncia nao apenas na concretizacao de operagoes de spin-off como também
nos resultados subsequentes obtidos, pelo que se entende ser importante ainda
efetuar uma breve apresentacao das conclusdes obtidas em estudos existentes

que se debrucaram sobre esta matéria.

46



Qian e Sudarsanam (2007), embora tenham inferido a partir dos resultados
encontrados que os ganhos em torno do anuncio de spin-offs estavam
relacionados com a mitigacdo de problemas de agéncia, ndo encontraram
significancia estatistica para o efeito negativo detetado entre a estrutura de
governo forte e os retornos supra-normais verificados. De resto, no seu estudo,
as Unicas variaveis explicativas dos retornos supra-normais para que obtiveram
significancia estatistica foram a refocalizacao e a dimensao relativa do spin-off.
Adicionalmente, Qian e Sudarsanam (2007) referem que com o spin-off ver-se-
iam reforcadas as medidas de governo externas, com a exposi¢do dos gestores
ao mercado de controlo de empresas, bem como as medidas de governo
internas, com a maior presenca de investidores institucionais e de
administradores independentes e com a maior participacao dos gestores no
capital por via da introdugao de esquemas de incentivos equity-linked.

Ainda a propdsito dos mecanismos de corporate governance, tém-se os estudos
de Brown e Brook (1993) a respeito de investidores institucionais, referindo que,
logo a seguir ao spin-off assiste-se a movimentos de venda por parte de
investidores institucionais, o que tem um efeito negativo sobre as cotacoes da
empresa. Como ja referido atrds, os investidores institucionais podem ter
estratégias de investimento predefinidas (opgao por determinados tipos de
investimentos), para além de poderem estar sujeitos a restricdes em relacao a
composicao dos seus portfolios. Estes dois factos aliados podem levar a que os
investidores institucionais procedam a rebalanceamentos das suas carteiras na
sequéncia do spin-off. Por outro lado, a reacdao negativa do mercado a sua saida
podera ser um reflexo da leitura que aquele faz, ao considerar que a diminui¢ao
da presenca de acionistas institucionais corresponde a um enfraquecimento a

nivel de um importante mecanismo de governance.
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2.2.3.5. Criagao de valor para o acionista

Como é criado valor? E quando € criado valor? Para quem a equipa de gestao
de uma empresa deve criar valor? Esta discussao coloca, muitas vezes, os
acionistas em conflito entre si, com a empresa e com os restantes stakeholders.

Koller et al. (2005), tal como Assaf (2010), argumentam que o derradeiro teste
para medir o sucesso das estratégias aplicadas pela gestao das empresas passa
pela criagao de valor para os acionistas. As empresas que se dedicam a criagao
de valor sao mais saudaveis e constroem economias mais fortes, melhores
padroes de vida e mais oportunidades de crescimento.

Koller et al. (2005) defendem que a prossecugao do objetivo de valor para o
acionista nao significa negligenciar os interesses das outras partes envolvidas.
No mundo empresarial de hoje, de acordo com os autores de ambos os estudos
acima referidos, ¢ fundamental ter a capacidade de atrair e reter bons
trabalhadores, assim como construir as melhores relagdes com as partes
interessadas primadrias, nomeadamente os investidores, clientes e fornecedores.
Os autores referem ainda que essa melhoria nas relagdes pode ajudar as
empresas a desenvolver os seus ativos intangiveis, como por exemplo o
conhecimento cientifico ou técnico, a marca ou a implementacdo de novos
processos, criando uma vantagem competitiva. Assim, o valor das partes
interessadas é consistente com o valor do acionista. Para que a empresa esteja
direcionada para a agregacao de riqueza torna-se necessario que esta disponha
de um conjunto de estratégias de gestao financeira coligadas com medidas de
desempenho empresarial (Assaf, 2010). Assaf (2010) defende ainda que criar
valor para a empresa ¢ muito mais do que cobrir os gastos implicitos, pois deve
ser capaz de remunerar o custo de oportunidade do capital investido.

A par com esta visao da criacao de valor, diagmos cléssica, existe uma outra
que sustenta que a avaliacao da criagao de valor para o acionista deve ser feita

sob a otica de share value, segundo a qual deve ser ponderada a
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responsabilidade social corporativa e a sustentabilidade na criagao de valor,
vejam-se, por exemplo Deakin (2014) e Porter et al. (2006). Segundo estes
autores, as empresas procuram gerar retorno sobre o investimento para os
acionistas e proprietdrios, através de criagcdo de valor para outras partes
interessadas e para a sociedade em geral. O lucro continua a ser uma variavel
importante mas nao ¢ um objetivo em si, é antes consequéncia do beneficio
social distribuido e do valor partilhado pelo negocio com a sociedade. O lucro é
perspetivado como a alavanca para garantir a continuidade do

empreendimento.
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Capitulo 3

O método de estudo de caso

3.1. Metodologia

Tendo presente o objetivo que nos propusemos decidimos usar o método de
estudo de caso como método de investigagao, tentando seguir de perto os
ensinamentos de Yin (2009), pois que nos propusemos investigar um fenémeno
contemporaneo — o problema da imposicao da alteragao dos Estatutos do BPI -
dentro do seu conceito de vida real, sendo que as fronteiras entre o fendmeno -
BPI - e o contexto -reguladores, politicas publicas, contexto economico-
financeiro - nao sao claramente evidentes. Por assim ser, o método do estudo do
caso permite cobrir as condigdes contextuais, que sdo altamente pertinentes
para o fendmeno de estudo - BPL

Como ferramenta de investigacdo usamos, assim:

- 0 estudo de caso unico — caso ilustrativo, pois que o caso BPI representa um
caso extremo ou unico;

- holistico — na medida em que tem apenas por objeto de analise o BPI, nao
se debrugando sobre questoes embutidas, o que se justifica na medida em que
nao podem ser identificadas quaisquer sub-unidades e a teoria relevante que
sustenta o estudo do caso é em si propria de natureza holistica;

- descritivo e exploratdrio — pois que nao se procura a razao de ser do
fendmeno, mas antes se pretende descrever a situacao em andlise e explorar as

solugdes possiveis.
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Procedemos a recolha de informacao, através de fontes documentais, tais
como cadernos de jornais, revistas e relatdrios de instituigbes publicas e
privadas e outros artigos publicados nos meios de comunicagao social, e
também através de dados quantitativos constantes de bases de dados
financeiras. A andlise dos dados foi realizada de acordo com a natureza —
quantitativa ou qualitativa — dos mesmos. No que respeita a metodologia
quantitativa, recolhemos e descrevemos dados quantificaveis - evolugao de
precos de ac¢oes. Na andlise dos dados de natureza qualitativa foram usadas as
técnicas de codificagdo manual (manual coding) — a que se refere Yin (2009) e da
hermenéutica.

Uma outra técnica usada foi a construgao de cronologias, procurando
analisar os acontecimentos a medida que foram decorrendo, com vista a
perceber a linha temporal dos acontecimentos e assim cobrir os muitos tipos
das diferentes varidveis em jogo, tudo com o objetivo de alcangar inferéncias
causais. Pretendemos, desta forma, alcangar a resposta a questdes do tipo
“como” e “porqué” relevantes sobre a relagao de acontecimentos ao longo do
tempo, nao meramente para observar so as tendéncias do tempo. Identificamos,
assim, que o intervalo de tempo a ter em conta na investigagao se situava entre
novembro de 2014 e maio de 2017, e que o indicador “valor das acoes do BP1”

deveria ser obtido para esse mesmo periodo temporal.
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3.2. O objeto de analise

O caso em anadlise ainda decorre ao tempo de redacao do presente trabalho e
subsume-se, sumariamente ao seguinte: o MUS iniciou oficialmente a sua
atividade em novembro de 2014, e pretendeu introduzir uma maior
harmonizagado a escala europeia, promovendo a convergéncia pela defini¢ao de
um conjunto unico de regras de supervisao, a fim de aumentar a solidez do
sistema bancario da area do euro.

Segundo estas novas regras do MUS, a contabilizacao, para efeitos de racios
de capital, da exposicao indireta do BPI a Angola — através de divida publica
angolana detida pelo Banco de Fomento de Angola (BFA) e do crédito
concedido ao Banco Nacional de Angola (BNA) e ao Estado — teria de ser
ponderada seguindo a legislagdo comunitdria e nao sob o regime angolano,
como acontecia até aqui. Por isso, a exposi¢ao indireta do BPI ao Estado
angolano e ao BNA passou a exceder em mais de 3 mil milhdes de euros o
limite dos grandes riscos imposto. Em funcdo destas alteragdes, os racios de
capital do BPI diminuiram. Por assim ser, a partir de 2015, o Banco BPI teve de
mudar a forma como contabilizava, nos racios de capital, o seu banco em
Angola, o BFA (onde tinha 50,1% do capital). Estas novas regras obrigam ainda
a respeitar um limite face a grandes riscos, do qual o BPI estava isento até essa
data. O BPI propods que a alteracao na forma de contabilizagio da unidade
angolana tivesse um impacto mais reduzido mas o Banco Central Europeu
rejeitou a proposta. E, apos a rejeicao, o BCE deu um prazo para que os limites
aos grandes riscos, decorrentes da exposicao indireta que o BPI tem a Angola,
fossem cumpridos.

Resultante desta rejeicao do BCE e com a aplicac¢do a partir do inicio de 2015
dos novos ponderadores, os ativos ponderados pelo risco no BPI imputaveis ao

Estado angolano subiram para 3.616 milhoes de euros e no BNA aumentam
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para 1.297 milhdes de euros. Assim, considerando a nova forma de
contabilizagdo que o BPI teria de seguir em relagao a Angola, o racio Common
Equity Tier 1 (segundo regras transitorias) cairia dos 12,5%, contabilizados em
setembro de 2014, para os 10,7%. Ja o racio Common Equity Tier fully implemented
(com a inclusdao de todas as regras), que em setembro de 2014 era de 9,8%,
desceu a partir de 2015 para os 8,9%. Além da influéncia negativa nos racios
que medem a solidez do capital do BPI, as novas regras comunitdrias também
tiveram impacto no limite dos grandes riscos, um limite que é colocado na
legislacdo europeia para evitar grandes perdas decorrentes da faléncia de
contrapartes dos bancos. No caso do BPI, a exposi¢ao indireta do BPI a Angola
excedia os limites tanto no que diz respeito ao Estado como ao BNA, o
regulador bancério angolano. No caso do Estado angolano, superava o limite
em 2.979 milhdes de euros. Ja& a exposigao ao BNA era ultrapassada em 184
milhdes de euros. Apesar de o CaixaBank (banco de origem espanhola,
indiretamente dominado pela Fundagao La Caixa) controlar 44% do BPI, a
blindagem de estatutos dava a Santoro (Santoro Finance, uma sociedade de
direito portugués detida pela holding Santoro, controlada pela Eng. Isabel dos
Santos), que tinha cerca de 19% do capital, praticamente o mesmo poder. Com
vista a por termo a este diferendo, a 1 de julho entrou em vigor o decreto-lei,
que havia sido publicado em abril, que veio desblindar os estatutos do banco,
tornando mais facil a introdugao de mudangas nos estatutos para desbloquear
os direitos de voto, fazendo equivaler os direitos econémicos aos direitos de
voto.

Esta operagao de reestruturacao empresarial do BPI envolve, naturalmente,
um largo espetro de alteracdes a nivel dos ativos, estratégia, organizagao,
operacgoes e fun¢oes da empresa, que nao sé afetam o montante e o timing dos
seus cash-flows futuros como também podem ter implicacdes em termos da

reparticao desses mesmos cash-flows entre os seus diferentes stakeholders.
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Pretendemos verificar se a reestruturacdo empresarial preconizada no BPI
melhorara a performance da organizagao. E, com esta finalidade analisaremos
as reestruturagoes de portfolio, que incluem quer a venda ou liquidagao de
atividades (sell-off) quer a reafectacao de ativos existentes em novas formas de

organizacao (fusdes e aquisigOes, spin-offs, split-offs).
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Capitulo 4
O estudo de caso BPI

4.1. Os conflitos entre acionistas do BPI

Para compreender o caso BPI, importa retroceder ao ano de 2012, quando o
Itat, Unibanco, SA, banco brasileiro que doravante designaremos Banco Itau,
alienou a sua participagao acionista no BPI, tendo adquirido participagdes
acionistas do BPI a Santoro Finance (detida pela Eng. Isabel dos Santos). Com
Portugal sob a austeridade da Troika, o Banco Itati foca-se no Brasil e pde fim a
ligacdo de mais de 20 anos com o BPIL. O grupo brasileiro vendeu as
participagoes, o Caixa Bank (detido pelo grupo o La Caixa) comprou
participagoes e ficou com 49% das a¢oes. Nao houve recurso a Oferta Publica de
Agdes (OPA) por haver limite de votos estatutariamente estabelecido. Dois
meses depois, o Caixa Bank vendeu 9,5% das participagdes do BPI a Eng. Isabel
dos Santos, que entrara no capital social em 2008, ficando, nesse momento, com
18,6%".

Em junho de 2014, o BPI teve perdas financeiras significativas, por haver
investido em divida grega. Foi sobretudo por causa desta exposi¢do que o
banco precisou de apoio publico para cumprir os novos requisitos de solidez.
Os 1.500 milhoes emprestados pelo Estado foram devolvidos na integra em

2014 — como se alcanca do Relatorio & Contas do BPI do 2° semestre de 2014.

YVeja-se o Relatdrio & Contas do BPI do 2° semestre de 2014.
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Segundo as referidas novas regras do MUS, de novembro de 2014, a
contabilizagdo, para efeitos de racios de capital, da exposig¢ao indireta dos
bancos, deixou de fora cerca de 200 Estados (ou territdrios), onde se inclui
Angola, em relacdo aos quais nao se reconhecia um padrao de supervisao
equivalente ao europeu. Assim, a contabilizagao, para efeitos de racios de
capital, da exposigao indireta do BPI a Angola — através de divida publica
angolana detida pelo Banco de fomento de Angola (BFA) e do crédito
concedido ao Banco Nacional de Angola (BNA) e ao Estado — passou a ter de
ser ponderada seguindo a legislagdo comunitaria e nao sob o regime angolano,
como acontecia até aqui.

Sucede que, nessa altura, o BPI detinha 50,1% do BFA, ativo muito relevante
para este Banco, pois que, s6 em 2015, garantiu mais de 50% do lucro do BPI, ou
seja, 135,7 milhoes de euros num total de 236,4 milhoes?.

Por forca da aplicagao das regras do MUS duas opgoes surgiram ao BPI:

- contabilizar a exposi¢ao ao mercado Angolano a 100% (antes das regras do
MUS, o requisito oscilava entre 0% e 20%), que o BCE estimou em 5.000 milhoes
de euros;

- reduzir a exposi¢ao ao mercado angolano.

Na avaliacao do BPI, para efeitos da nova ponderacao (que serve para o
calculo dos racios de capital), os ativos atribuiveis ao Estado angolano haviam
subido para 3.616 milhoes de euros e os associados ao BNA passaram a ser de
1297 milhdes de euros. Ou seja: a exposi¢ao do BPI a Angola tinha aumentado,
segundo o préprio BPI, 3700 milhdes de euros. Até aqui, a relagao indireta do
banco portugués ao Estado angolano cifrava-se em 799 milhdes de euros e ao

BNA em 437 milhoes de euros.

20 presidente do BPI, Fernando Ulrich, proferiu as seguintes declara¢des: "Temos sido criticados por
termos [na internacionalizacao] posto os ovos todos no mesmo cesto (...), esquecem-se de que investimos
no BFA, em 1993, trés milhdes de euros, mas ja recebemos cerca mil milhdes, além da posigao de 50,1%
que ainda detemos" — in Jornal de Noticias (2016), A exigéncia do BCE que Abriu Guerra no BPI, abril 18.
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Os novos requisitos do BCE criaram, assim, um problema ao BPI que, em
parceria com a Unitel (controlada por Isabel dos Santos), dominava o BFA, que
disputava a lideranca do mercado angolano com o Banco Internacional de
Crédito, doravante designado Banco BIC (controlado por Isabel dos Santos e
Fernando Teles) e com o Banco Angolano de Investimento (BAI) — detido pela
Sonangol. Em termos de ativos o BFA representava um quinto do BPI, ou seja,
era demasiado “grande”.

Além da perda significava para o BPI da reducdo da sua operagao em
Angola, a decisao do BCE de dezembro de 2014 criou um clima de tensao entre
o Caixa Bank (com 44,10% do BPI) e a Santoro, da empresaria Isabel dos Santos
(com 18,58% do BPI).

Os 16 meses que se seguiram foram marcados por voltas e reviravoltas, com
jogadas de ataque e contra-ataque entre espanhdis e angolanos.

Logo em fevereiro de 2015, o mercado foi surpreendido com uma Oferta
Publica de Aquisicao (OPA) do Caixa Bank sobre o BPI. O banco espanhol
ofereceu 1,329 euros por agao, o que avaliava o banco em 1.900 milhdes de
euros.

Poucos dias depois, a Santoro, enviou uma carta aos presidentes das
comissoes executivas do BPI, Banco Comercial Portugués (BCP) e Caixa Bank a
propor a fusdao entre os dois bancos portugueses, algo que nunca se
materializou. Este documento assinado por Mério Leite Silva, representante de
empresdria angolana Isabel dos Santos, propde a ponderacao da fusao entre BPI
e BCP, com vista travar a oferta publica de aquisi¢ao que os espanhdis do Caixa
Bank lancaram sobre o BPI, liderado pelo entao presidente executivo do BPI
Fernando Ulrich.

Ambas as iniciativas acabaram por nao se concretizar, deixando o problema

de Angola por resolver.
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No fim de setembro, a administracao do BPI avan¢ou com outra estratégia:
fazer a cisao dos ativos africanos do BPI (em Angola e Mogambique), passando-
os para uma holding detida pelos mesmos acionistas. No entanto, a posi¢ao da
Santoro nao permitiu que esta proposta fosse avante.

A movimentacdo seguinte deu-se no ultimo dia de 2015, com a operadora
angolana Unitel, controlada pela empresaria Isabel dos Santos e que detém
49,9% do capital do BFA, a propor adquirir ao BPI mais 10% do banco
angolano, por 140 milhdes de euros.

A proposta foi rejeitada em janeiro pelo Conselho de Administracao do BPL

A chegada do més de margo de 2016 marcou o inicio de noticias sobre novas
negociagoes entre o Caixa Bank e Isabel dos Santos, com intervengao do
Governo, através de Diogo Lacerda Machado, como mediador, numa tentativa
de aproximar as duas partes e diminuir o “fosso” que entretanto se tinha criado.

A 10 de abril, a uma hora do fim do prazo dado pelo BCE, o BPI informou
que terminaram com sucesso as negociacoes entre Caixa Bank e Santoro
Finance. Apesar de nao serem dadas informacdes sobre o que implicava esse
acordo, tudo indicava que em causa estava o que vinha sendo dado como certo
pela imprensa: o Caixa Bank comprava a posi¢ao da Santoro no BPI e, em troca,
o BPI reduzia a sua participagao no BFA, a favor de Isabel dos Santos.

Uma semana depois, o BPI anunciou que ficou sem efeito o acordo, acusando
a Santoro de desrespeitar o entendimento.

O CaixaBank “contra-atacou” anunciando que iria lancar uma OPA
voluntaria, oferecendo 1,113 euros por cada agao do BPL, numa operacao que
baixava a avaliagao do banco face ao ano transato para 1.600 milhdes de euros.

Ja depois do antincio da OPA, foi divulgado que o Presidente da Republica
tinha promulgado o diploma que prevé a revisao das restri¢des dos direitos de
voto nas instituicdes financeiras, alegando razdes de interesse nacional,

considerando que tal nao interferia com operagoes em curso.
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Em 18 de abril de 2016 o Caixa Bank obteve a “luz verde” da CMVM para
langar uma OPA sobre as a¢des do BPI que ainda nao controlava, oferecendo
um preco de 1,113 euros por agao no antincio preliminar da operagao.

No entanto, ainda que tivesse sucesso, esta operacao nao resolveria o
problema da exposicao a Angola, pelo que o banco espanhol pediu ao BCE a
suspensao das possiveis sangdes contra o banco portugués, para encontrar uma
solugao. De salientar que havia a ameaca de o BCE multar o BPI diariamente em
5% do volume de negdcios, ou seja, cerca de 160 mil euros.

Com vista a por termo a este diferendo, a 1 de julho de 2016 entrou em vigor
o decreto-lei, que havia sido publicado em abril, que veio “desblindar” os
estatutos do banco, tornando mais fécil a introdu¢ao de mudancas nos estatutos
para desbloquear o direito de voto, fazendo equivaler os direitos econdmicos
(ou seja, a percentagem de capital detido) aos direitos de voto.

No quadro legal da alteragdo das normas de exposi¢ao ao risco do Banco
Central Europeu (BCE) e no quadro contratual das normas que gerem as
relagdes entre os acionistas, pretende-se explorar o estudo do caso Banco
Portugués de Investimento (BPI) vs Banco de Fomento de Angola (BFA).

No dia 20 de setembro de 2016, na véspera da Assembleia Geral do BPI
(anteriormente adiada por duas vezes), e nao havendo decisao judicial quanto a
providéncia cautelar interposta pelo Grupo Violas Ferreira (acionista com 2,7%)
a desblindagem dos estatutos (limitacao estatutdria a contagem de votos), o
banco “fez uma nova proposta” a Santoro: a aquisicdo por parte da Unitel
(controlada também por Isabel dos Santos) de 2% do BFA (26111 a¢des) por 28
milhdes de euros (30 milhdes de ddlares) a pagar no fecho da operagao. A
parceria no BFA, com o BPI minoritario, implicaria também um novo acordo
parassocial para o BFA, para reger a nova parceria no BFA em que a Unitel
seria maioritaria. Isabel dos Santos teria ainda de decidir se aceitava ou nao, na

medida em que o poder desta no BPI diminuiria em contrapartida da nova
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posicao de controlo no BFA. A proposta seria condicionada a desblindagem dos
estatutos no dia seguinte (21 de setembro) que iria a votos com as barreiras a
votagao, por ter sido um acionista e nao a administragao a convocar a AG. O
BPI e o Caixa Bank precisavam assim da Santoro (que detinha 18,6% do BPI)
para que a desblindagem fosse aprovada, sendo que a desblindagem era
condig¢ao de sucesso da OPA do Caixa Bank (que, recorde-se, detinha cerca de
45% do BPI). que oferece 1,113 euros por acao do BPI (avaliando o banco em
cerca de 1.600 milhdes de euros).

Esta proposta englobava outras condi¢des para a operacdo para além do
preco. Em troca da nova posi¢ao maioritaria de Isabel dos Santos no BFA, o BPI
exigia em troca dois administradores nao executivos, num total de quinze; um
membro do Conselho Fiscal; um membro da Assembleia Geral e um membro
da Comissao de Remuneragdes; e que os estatutos do BFA sé pudessem ser
alterados por uma maioria de 70% de votos presentes em Assembleia Geral. Por
outras palavras, o BPI queria ter poder para influenciar os estatutos do BFA:
"Incluindo aumentos de capital e emissdao de valores convertiveis em agoes,
limitagdo ou supressao do direito de preferéncia dos acionistas nesses
aumentos; fusdes e cisOes; distribuicao de lucros em moldes diferentes do
previsto (pay out minimo de 40%) e aquisi¢ao ou alienagao de ag¢des proprias".

O BPI propos ainda que a Unitel ficasse com direito de preferéncia sobre
transmissoes onerosas, pelo BPI, exceto se fossem vendas de a¢des do BFA aos
acionistas do BPI, dando o exemplo do dividendo em espécie. O BPI excetuou
ainda o direito de preferéncia da Unitel na venda a sociedades detidas pelo BP],
ou em operagOes de colocacao em mercado de agdes do BFA - Oferta Publica de
Venda (OPV).

Outra das propostas para inserir no acordo parassocial era um direito de tag
along do BPI sobre a Unitel, que implicava uma obrigatoriedade de a Unitel

assegurar ao BPI a aquisi¢ao da totalidade ou parte (consoante o que o BPI
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indicar) da participagao do BPI no BFA no caso de a Unitel vender (e nas
mesmas condigdes). Isto seria obrigatdrio apenas no caso de a Unitel alienar
tudo ou parte do BFA, mas também aqui abria excecao se a venda for para
acionistas da Unitel.

No caso de Isabel dos Santos (que controlava a Unitel e a Santoro) aceitar
esta proposta, para que a mesma avangasse, o BPI queria receber até 09 de
dezembro de 2016 o valor dos dividendos do BFA relativos aos exercicios de
2014 e 2015, cujo montante ascendia a 66 milhdes de euros, "cuja transferéncia
de Angola ainda nao tinha sido possivel", de acordo com a carta enviada pelo
banco portugués a Unitel. Por ultimo, o BPI queria que fosse respeitado o
acordo celebrado entre si e a Unitel em 2008, que previa que a operadora
angolana lhe pagasse 30 milhdes de ddlares (cerca de 26,8 milhdes de euros),
também a 09 de dezembro de 2016, associado a tltima prestagao de um negdcio
de compra de agoes do BFA realizado em 2008. Segundo o acordo celebrado em
2008, a Unitel, grupo de telecomunicagdes controlado por Isabel dos Santos
adquiriu 49,9% do BFA, aceitando pagar 475 milhoes de dolares (424 milhoes de
euros). Os termos definidos para o pagamento deste valor previam que 200
milhdes de dodlares fossem liquidados no momento da conclusdao do negdcio e
que os restantes 275 milhdes de dodlares fossem pagos "faseadamente ao longo
de oito anos", com final previsto para dezembro de 2016.

No dia 21 de setembro, a Assembleia Geral do BPI votou a favor da
desblindagem dos estatutos com a abstengao da Santoro, representada pelo
advogado José Miguel Judice. Na sequéncia deste resultado, sairam noticias na
imprensa apontando para o facto de a Unitel estar inclinada a aceitar a proposta
do BPI (facto provavel pela posigao assumida pela Santoro na AG.

Na sequéncia da desblindagem dos estatutos, a Comissao de Mercado de
Valores Mobilidrios (CMVM) informou o BPI e o Caixa Bank que a OPA sobre o

BPI se tornava obrigatdria (sem condigOes de eficacia, ou seja, condi¢des que
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permitiriam ao oferente retirar a proposta em fung¢ao da quantidade de acdes
compradas) em virtude da posicao privilegiada de controlo associada aos 45%
de propriedade do Caixa Bank. Por outro lado, o oferente teria de fazer novo
anuncio preliminar da OPA sobre as restantes 55% de agdes do BPI, com
provavel revisao do preco nas condiges previstas na lei.

Em resposta a este comunicado, o Caixa Bank congratulou-se pelo resultado
da AG e subiu a contrapartida oferecida pelo minimo exigido de 2% dos 1,113
para os 1,134 € por acdo, dado que o preco médio ou o maior dos precos pagos
pelo Caixa Bank por a¢des do BPI 6 meses anteriores foi superior ao prego da
OPA inicial e igual a 1,1287.

Entretanto, o acionista Grupo Violas anunciou que desistiu das providéncias
cautelares sobre a proposta de desblindagem dos estatutos e sobre a nomeacgao
do presidente da mesa da AG do BPI, mas mantinha a posi¢ao de que a CMVM
deveria mandar fazer uma avaliacao independente do BPI para fundamentar
um novo pre¢o minimo para a OPA sobre o BPI, de forma a todos os acionistas
serem tratados de forma equitativa. Informou também que, em principio, a
posicao a tomar na OPA seria de venda das suas agoes do BPL.

Em 2017 da-se a OPA que da o dominio do BPI ao Caixa Bank. A segunda
OPA do Caixa Bank foi anunciada em abril de 2016, depois do fracasso de mais
uma solugdo para o problema angolano. Mas a oferta de compra so pdde
avancar apos o fim do limite de votos e o acordo com o Grupo Santoro, que s6
chegou apos o acordo sobre o BFA. Foi em fevereiro de 2017 que 85% do BPI
passou a ser do Caixa Bank.

Nesta OPA o Caixa Bank comprou 568,3 milhdes de a¢des do BPI, 39% das
participagoes do BPI, passando a deter 84,5% do BPI (15,49% do capital que ndao
foi adquirido em oferta), num investimento de 664,8 milhdes de euros. Recorde-
se que o Caixa Bank sé precisava de mais 5% de capital social para passar a

controlar o BPIL.
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Nesta operacao, o Caixa Bank adquiriu a maior parte da participagao do BIC
(controlado pela empresdria Isabel dos Santos) no BPI, que era de 2,28%, tendo
a participagao do BIC no BPI ficado reduzida a 1.650 agdes. A Santoro (também
controlada pela empresaria Isabel dos Santos), até essa data a segunda maior
acionista do banco, com 18,5%, também vendeu as suas participagdes por 306,9
milhdes de euros, o que significou um ganho superior a 50 milhdes de euros
face ao valor investido.

O grupo Violas Ferreira Financial, o maior acionista portugués do banco,
vendeu a quase totalidade dos 2,7% que detinha por cerca de 44 milhdes de
euros.

O preco de aquisi¢ao por agao fixou-se em 1,134 €, o que se reconduz a

avaliacao do BPI em cerca de 1.600 milhdes de euros.
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4.2. As potenciais alternativas de resolucao dos conflitos

entre acionistas do BPI

Tendo presente a evolugao cronoldgica dos acontecimentos no caso BPI, com
particular enfoque nos conflitos entre acionistas, a que atras fizemos alusao e
que estao descritos, mais detalhadamente no anexo I, podemos concluir que foi
imposto ao BPI pelas autoridades comunitdrias a alienagao do seu ativo BFA,
que era um ativo importante gerando lucros muito relevantes.

Ainda assim, duas alternativas existiam: proceder a alienacao da totalidade
do ativo do BFA O BPI teria de recorrer a uma ou varias das seguintes solugoes
financeiras, neste altimo caso de forma conjugada:

v' Por reestruturacao de portfdlio

e por reorganizagao de ativos, sell-off do BFA, pois que nao podia
manter o ativo na sua esfera juridica, e poderia vender tais ativos:

o A outros acionistas — sendo duvidoso que o BCE e o BP
aceitassem tal operacao, na medida em que se manteria
vinculo e ligagdes entre o BPI e o BFA, ou

o A outros investidores — buy out, sendo que a venda do BFA a
um terceiro nao acionista do BPI, conduziria a que, apds a
operacgao, nao houvesse qualquer vinculo entre os acionistas
do BPI e do BFA;

e por reafectacao do ativo BFA numa nova forma de organizacao, com
nova estrutura de capital, reestruturacao acionista:

o spin-off, que importaria a separagao entre o BFA (filial) e o BPI
(empresa mae), em que parte dos acionistas do BPI passariam a
ser acionistas apenas da empresa independente, BFA, ao passo
que outros continuarim apenas como acionistas da empresa

mae, BPL Esta solucao justificar-se-ia por os interesses
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estratégicos da empresa mae e da subsididria estarem em
conflito

o split-off,que passaria pela troca de agdes do BFA por agdes do
BPI, operacao essa que poderia ser realizada pelo Grupo
Santoro que nisso demonstrou sobejo interesse.

No caso de a solugao do caso passar por uma solugao de split-off, seria
executado um spin-off‘puro”, concedendo aos acionistas a opgao de trocar
acoes da empresa-mae — BPI — por a¢oes do BFA, assim se obtendo uma
nova estrutura acionista para o BPI e para o BFA, respeitando-se todas as
exigéncia do BCE e BP.

Esta solugao teria a vantagem adicional de permitir que a estrutura
acionista da empresa destacada — BFA — fosse a mais adequada face aos
parametros impotos pelos reguladores — como explica Pacheco (2016).

Na verdade, a descrita operacao de split-off poria termo aos vinculos
entre o BPI e o BFA, e também entre os grupos acionistas detentores de
participa¢Oes das ditas empresas, sendo evidente que deixaria de haver a
exposicao de risco ao mercado Angolano, proibida pelas novas regras do
MUS.

Tudo na medida em que esta ndo ¢ uma operacao de rateio e envolve
uma opgao de troca para certos acionistas, que podem estar dispostos a
termos de troca mais vantajosos para a empresa-mae — BPL

Ocorreria ainda a vantagem de permitir encaixe pela venda das agoes

trocadas, no caso dos acionistas as pretenderem alienar.
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Capitulo 5
Discussao das alternativas de resolucao dos
conflitos entre acionistas do BPI

Conhecido que estd o desenlace do caso BPI, concluimos que ocorreu uma
reestruturagao de portfélio do BPI, que incluiu também uma componente de
reestruturagao financeira: a operagao passou pela alienacao do ativo do BPI
BFA e por uma OPA.

Na verdade, o BPI vendeu 2% do Banco do Fomento de Angola (BFA) a
Unitel, pelo prego 28 milhdes de euros acrescidos da assungao de obrigacao pela
Santoro de aprovacao da desblindagem dos estatutos do BPI.

Recorde-se que Santoro era e é controlada pela empresaria Isabel dos Santos,
que também tem participa¢des no BIC, sendo a Santoro e o BIC accionistas do
BPL.

Por outro lado, o Caixa Bank era o maior acionista do BPI, com 45,50%, e
precisava de mais 5% de capital social para passar a controlar o BPI, sendo que,
para executar essa operagao carecia da aprovagao da desblindagem dos
estatutos do BPL.

Na OPA efetivada em 8/2/2017, apds a formalizagao do acordo com a Santoro
relativamente ao BFA — o Caixa Bank adquiriu a maior parte da participagao do
BIC, adquirindo ainda participagoes da Santoro.

O grupo Violas Ferreira Financial, vendeu a quase totalidade dos 2,7% de

participagoes do BPI que detinha.
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Com esta operagao o Caixa Bank passou a deter 84,5% do capital do BPL

Varias questOes pertinentes surgem: Sera que essa operagao gerou O maior
valor possivel? Como entender os impasses gerados pelos interessados,
sobretudo por Isabel dos Santos e pelo Grupo Violas? Serd que os mesmos
visaram obter aumento do valor da venda das suas participagdes ou tiveram
outra(s) intengao(oes)?

Na impossibilidade de realizar um estudo abrangente do impacto desta
operagao no BPI, no BFA e nos grupos financeiros envolvidos — atenta a
magnitude do empreendimento, incompativel com dimensao do nosso, nao
descurando a necessidade de aceder a informacgdes financeiras privilegiadas
nao publicas, a que ndo tivemos acesso — tentaremos perceber o impacto do
spin-off na cotagao das agoes do BPI, considerando os marcos temporais mais

relevantes, a que ja atras fizemos alusao.
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5.1. Efeitos da reestruturacao do BPI na variacao das

suas agoes

5.1.1. Flutuacao dos valores das acoes do BPI

Vejamos, agora a evolugao das a¢des do BPI ao longo do tempo:

Banco BPI SA
ELI: BPI - 5/05, 17:35 CEST
1,06 = ¥0,00 (0,37%)
1dia 5 dias 1 més 3 meses 1 ano 5 anos max
Abrir 1,06 Cap. bols. 1,55 mM
Em Alta 1,07 Racio C/L
Em Baixa 1,05 Rend. div.
FIGURA 1

Variagado de a¢des do BPI nos ultimos cinco ano (fonte Reuters Finance), considerando a data
ultima de 5/5/2017

Banco BPI SA
ELI: BPI - 5/05, 17:35 CEST
1,06 err ¥0,00 (0,37%)
1dia 5 dias 1 més 3 meses 1ano 5 anos méx.
1,13 21/12/2016
Abrir 1.06 Cap. bols. 1,55 mM
Em Alta 1,07 Racio C/L
Em Baixa 1,05 Rend. div.
FIGURA 2

Variagado de a¢des do BPI no ultimo ano (fonte Reuters Finance), considerando a data ultima
de 5/5/2017
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Banco BPI SA
ELI: BPI - 5/05, 17:35 CEST

1,06 0= +0,00 (0,37%)

1 dia 5 dias 1 més 3 meses 1ano 5 anos max.

Abrir 1,06 Cap. bols. 1,55 mM
Em Alta 1,07 Racio C/L
Em Baixa 1,05 Rend. div.

FIGURA 3
Variacao de a¢des do BPI nos ultimos trés meses (fonte Reuters Finance), considerando a
data ultima de 5/5/2017

Da andlise da evolugao dos precos das agdes, conjugada com a evolucao
cronoldgica dos acontecimentos, podemos concluir que, nos momentos de
maior tensao/conflito, ocorreu uma baixa acentuada do valor das ag¢des, o que
aponta para a confirmacao do enunciado tedrico que enunciamos na revisao de
literatura no sentido de os conflitos originarem perda de valor para a empresa.

Assim, assiste-se a uma quebra acentuada no valor das a¢des no ano de 2014,
logo nos meses de abril, e também sensivelmente a meio do ano, o mesmo
sucedendo no inicio de 2015 e também mais préximo do fim deste ano (veja-se a
figura 1).

Na figura 3 denota-se uma quebra acentuada no final de setembro de 2016
(coincidindo com os conflitos em torno da assembleia de 21 de setembro de
2016) e uma outra baixa acentuada imediatamente antes de fevereiro de 2017,
coincidente com a impugnacao da assembleia do BPI que decidiu a venda de
2% do BFA. Apos a resolucao definitiva da contenda, em 8 de fevereiro de 2017,
assiste-se a uma subida do valor das a¢des do BPI gradual, para o que nao serd
indiferente a emissao de divida pelo BPI, assim demonstrando que respeita e

cumpre as exigéncias do BCE.
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Curiosamente também ¢é visivel nos graficos apresentados a suspensao da
negociacao das agoes do BPI imposta pela CMVM, o que se traduz numa linha
estatica.

Podemos concluir, desta forma, que, apos a OPA do Caixa Bank as agoes tém
vindo a recuperar valor, embora nao atingindo ainda os valores anteriores ao

inicio da crise de que o BPI foi acometido.
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5.1.2. Variacao das agoes do BPI comparada com a de
alguns outros bancos cotados em bolsa e a operar em

Portugal

Com vista a verificar se as flutuacdes das acoes do BPI se terao ficado a dever
a operacao de reestruturagao objeto da nossa andlise, ou se, pelo contrario, é
apenas imputavel a fatores exdgenos e conjunturais.

Analisaremos a variagao de agdes do BPI, do Santander Totta, do Banco
Comercial Portugués (BCP) e a Caixa Economica Montepio Geral (Montepio),

assim obtendo uma amostra de controlo.

SANT X BCP % MPIO x BPI
6,0600 0,2200 0,4080 1,0790

DIA SEMANA MES ANO 5ANOS TUDO

Legenda:

Azul escuro — ag¢des do BPI
Laranja — acdes do Montepio
Azul claro — agoes do BCP
Vermelho — a¢des do Santander

FIGURA 4

Variagdo de agdes do BPI, Santander Totta, Montepio e BCP, desde 2014 (fonte MSN
Finance), considerando a data tultima de 13/5/2017

Da andlise da evolugao dos precos das agdes do BPI e demais bancos que

constituem a nossa amostra — figura 4 -, conjugada com a evolugao cronoldgica

dos acontecimentos, podemos concluir que a variagao de cotacao das agdes do
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grupo de controlo, entre si, ndo é uniforme, sendo, no entanto, possivel
identificar quebras nas agoes de todos os bancos analisados a meio de 2014
(sendo mais ou menos expressivas em cada um dos bancos, sendo o Santander
o banco que apresenta variagdes menos vincadas), com recuperagao antes do
final de 2014. Observando-se nova quebra no inicio de 2015, seguida de
recuperacao. Havendo quebra de preco de a¢des antes de maio de 2016, a que se
seguiu uma recuperacao, sendo que o percurso subsequente dos bancos que

integram a amostra nao € uniforme.

SANT BCP X MPIO BPI
6,0600 0,2200 0,4080 1,0790

DIA SEMANA MES ANO 5ANOS TUDO

Legenda:

Azul escuro — ag¢des do BPI
Laranja — agdes do Montepio
Azul claro — agdes do BCP
Vermelho — a¢des do Santander

FIGURA 5
Variagao de a¢des do BPI, Santander Totta, Montepio e BCP, no tltimo ano (fonte MSN
Finance), considerando a data tultima de 13/5/2017

Da anadlise da evolucao dos precos das a¢des do BPI e grupo de controlo no
periodo de um ano (figura 5), verifica-se que a quebra sofrida pelo BPI apos
setembro de 2016 nao se verificou em nenhum banco do grupo de controlo, o

que permite excluir fatores conjunturais dessa baixa de precos de agoes do BPL
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O mesmo sucede com a baixa das agoes do BPI em janeiro de 2017, que nao

ocorre nos demais bancos do grupo de controlo

SANT BCP MPIO BPI
6,0600 0,2200 0,4080 1,0790
——— — e o B el e —

DIA SEMANA MES ANO 5ANOS TUDO

Legenda:

Azul escuro — a¢des do BPI
Laranja — agdes do Montepio
Azul claro — agdes do BCP
Vermelho — a¢des do Santander

FIGURA 6
Variagdo de a¢des do BPI, Santander Totta, Montepio e BCP, no ultimo més (fonte MSN
Finance), considerando a data altima de 13/5/2017

Relativamente a evolugao verificada no ultimo més (figura 6) podemos dizer,
que, apos a OPA do Caixa Bank as agoes do BPI tém vindo a recuperar valor,
sendo certo que também o Santander e o BPI estejam a beneficiar de
incrementos no valor das suas agOes, mantendo-se o Montepio relativamente
estavel, embora com algumas flutuagoes de valor. Assim, teremos de concluir
que também fatores conjunturais terdo contribuido para a evolucao favoravel

da cotacao das ac¢oes do BPI no ultimo més.
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5.1.3. Flutuacao dos valores das a¢oes do BPI e o spin-off

Vejamos, agora a evolucdo das agdes do BPI nos dias dos antuincios das

operacoes de OPA, e da decisao da assembleia-geral que viabilizou a operagao

de spin-off nos dias que as antecederam e nos dias que se seguiram

Datas Dados Cotacao BPI €
3 de outubro de 2014 Antes da imposicdo de €2,0840
alienacao do BFA
13 de fevereiro de 2015 Dia til anterior ao €1,0100
anuncio da 12 OPA
16 de fevereiro de 2015 Data do antincio da 12 € 1,0500
OPA
17 de fevereiro de 2015 Dia ulterior ao antincio € 1,3300
da OPA
15 de abril de 2016 Dia til anterior ao €1,1900
anuncio da 22 OPA
19 de abril de 2016 Data do antincio 22 da € 1,1000
OPA
20 de abril de 2016 Dia ulterior ao antincio €1,1100
da OPA
19 de setembro de 2016 | Dia anterior a aprovagao € 1,1000
da operacao de spin-off e
Opa
22 de setembro de 2016 Dia util seguinte a € 1,1300
aprovagao da operagao
de spin-off e Opa
7 de fevereiro de 2017 Dia 1itil anterior ao 3° €1,1300
anuncio da OPA
8 de fevereiro de 2017 Data do antincio 32 da €1,1000
OPA
9 de fevereiro de 2017 Dia ulterior ao antincio € 1,0000
da 32 OPA

Tabela 1

Variagado de ag¢des do BPI, fonte BPI

Da andlise dos dados da tabela 1, resulta que antes da imposicao da
autoridade reguladora da alienagao do BFA a cotacao das a¢oes do BPI atingia
2,084, e cerca de 4 meses depois cifrava-se em 1,010, tendo-se registado uma

acentuada quebra no valor das agoes.
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Quanto ao antncio da primeira OPA proposta pelo Caixa Bank, verifica-se
uma ligeira subida do valor das agdes, considerando o dia que antecedeu o
anuncio — 1,010 € — e o dia do antncio — 1,050 € — bem como o dia que se lhe
seguiu — 1,330 €.

Ja na segunda Opa proposta pelo Caixa Bank, houve uma ligueira quebra das
agoes, entre o dia que antecedeu o anuncio — 1,190 € — e o dia do antncio - 1,100
€ -, embora se registasse uma ligeira subida no dia seguinte ao antincio — 1,110
€.

Quanto a data de aprovacao de medida que viabilizou a operacao financeira
ocorreu uma ligeira subida do valor das ag¢des, de 1,100 € passou-se para um
valor de 1,1300 €.

No que concerne a terceira Opa do Caixa Bank, houve uma ligeira quebra
das agoes, entre o dia que antecedeu o antncio — 1,130 € — e o dia do antincio -
1,100 € -, havendo uma ligeira descida igualmente no dia seguinte ao antncio —
1,00 €.

Conclui-se, portanto, haver uma relacdo entre a data do antncio das
operacoes e o valor das agoes da empresa sujeita a operacao de reestruturacao,
sendo que, com exclusao da ultima operacao de Opa, se registou uma variacao

positiva no prego das agdes apos o antincio da operagao de spin-off.
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5.2. Os ganhos dos acionistas com a operagao

Olhando a OPA operada pelo Caixa Bank ao BPI, teremos de concluir que, tratando-se de
uma aquisi¢ao, os acionistas da empresa alvo — mais concretamente o BPI - receberam pela
venda das respetivas participagdes um determinado valor por a¢ao, podendo deixar de ser
acionistas da entidade-alvo ou manter-se enquanto tal consoante se trate de uma aquisicao de
capital total ou parcelar.

A evidéncia empirica tem demonstrado que existe um prémio substancial implicito no valor
de aquisicao que é pago aos acionistas, e que tende a ser mais elevado do que o presente nas
fusdes quando se estabelece a relagao de troca.

Da andlise das figuras e tabela atrds expostos, comprova-se que ocorreu uma reagao
favoravel do mercado na sequéncia do antincio da operacdo de reestruturacdo nao hostil
verificando-se a existéncia de retornos supra-normais positivos do ponto de vista estatistico.

Pro outro lado, importara analisar ainda um dado empirico de relevo no caso BPI: a variacao
dos pregos das diferentes ofertas de aquisi¢do, pois que, na verdade, houve trés propostas de
OPA, embora apenas a tltima tenha chegado a bom porto.

Assim:

e na OPA de fevereiro de 2015, o preco por acao era de 1,329 €;

e na OPA de abril de 2016, o preco por agao fixou-se em 1,1287 €;

e na OPA de fevereiro de 2017, o preco por acdo fixou-se em 1,134 €, tendo o BPI sido
avaliao em 1.600 milhdes de euros.

Do confronto com os dados da tabela 1, resulta que:

e em fevereiro de 2015, o preco das agdes era 1,010 € e a oferta foi de 1,329 €,
superando a oferta o valor das a¢0es;

e em abril, o prego das acdes era 1,190 € e a oferta foi de 1,1287 €; sendo o preco da
oferta inferior ao do valor das a¢des;

e em fevereiro de 2017, o preco das agOes era de 1,130 € e a oferta foi de 1,134 €,
superando o valor das ag¢des.

Podemos, assim, concluir que ocorreu um ganho relativo para os acionistas com a realizacao
da Opa, pois que as agOes foram vendidas a um pre¢o mais favoravel do que o prego de
mercado, embora esse ganho tivesse sido superior no caso da se OPA ter efetivado logo em

fevereiro de 2015.
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5.3. Criagao de valor pela operacao venda do BFA

No caso do BPI em andlise, a OPA foi precedida, na pratica, por um spin-off
(embora nao em sentido puro) que consistiu na alienagao do BFA. Na verdade,
o BFA, para efeitos de andlise meramente financeira e de valor, consubstanciava
uma filial do BPI (ainda que em termos de estrutura juridica, se tratassem e
tratem de duas empresas autonomas e dotadas de personalidade juridica), pois
era o BPI que controlava o BFA.

Todavia este spin-off nao pode ser analisado por critérios classicos,
académicos, como os que atrds enunciamos na revisao de literatura, na medida
em que se tratou de um spin-off nao livre, antes tendo sido imposto pelas
autoridades reguladoras europeias e nacionais. Em suma, nem o BPL, nem os
seus investidores queriam a alienagdo do BFA, com excecao da investidora que
percebeu a oportunidade de adquirir esse BFA e assim alcangar um grande
retorno financeiro — referimo-nos a Isabel dos Santos, obviamente, ainda que
atuando através dos grupos econdmicos que domina. Toda a atuacdo desta
investidora e dos seus grupos — Santoro e Unicel — se pautou pela tentativa de
incremento dos seus ganhos no referido negdcio de aquisigao, por si, do BFA,
no que pos a tonica, e, simultaneamente, pela obten¢ao de ganhos também na
sua alienac¢ao do BPL.

Analisemos, de seguida, a reagao do mercado em torno do anuncio.

Quando se tornou evidente que o BPI teria de alienar o seu ativo que gerava
mais lucro — novembro de 2014 — a reccao do mercado foi negativa, tendo
havido quebra no prego das agdes transacionadas, como se vé na figura 1 e na
tabela 1.

O desenho e divulgacao da OPA do Caixa Bank ocorreu em abril de 2016,

todavia tratando-se de uma OPA hostil, langada num clima de grande
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conflituosidade e incerteza, verifica-se nova queda acentuada das ag¢des do
banco — figura 2.

Seguem-se impasses, constatando-se a existéncia de conflitos que protelam a
definicao da efetiva reestruturagao a implementar.

A criagao e manutencao dos conflitos gerou dificuldades para a gestao do
BPI, até para a sua gestdo corrente, fazendo diminuir o valor do BPI, e das suas
agoes.

A baixa continua e abrupta do valor das ac¢des do BPI, motivada pelos
conflitos entre acionistas, for¢ou o grupo Caixa Bank — que ja tinha uma posi¢ao
maioritdria e que, obviamente, teria de adquirir as a¢oes de Isabel dos Santos e
do Grupo Violas, quanto mais ndo fosse para evitar maiores perdas para si,
atenta a sua participagao no BPI e o seu comprometimento com o valor do BPI -
a negociar com Unitel e o BIC — dominados pela empresaria Isabel dos Santos -
e com o Grupo Violas.

E o decurso do tempo, com a inerente aplicagao de san¢des (ou pelo menos o
seu anuncio) pelos reguladores e tomadas de medidas conservatorias e
regulatdrias pelas autoridades competentes, contribuia para a estratégia de
acionistas institucionais.

Certo é que o Caixa Bank viu a sua situagao de facto fragilizada com o brago
de ferro imposto pelo grupo econémico liderado pela empresaria Isabel dos
Santos e pelo o Grupo Violas, ndao obstante o Caixa Bank ser o acionista
maioritario do BPL. Tudo isto se ficou a dever as regras estatutarias do BPI e a
blindagem prevista.

Foi entdao publicado um decreto-lei a medida das necessidades do BP],
através do qual o Governo facilitou a desblindagem de estatutos (que limitava

os direitos de voto a 20%).
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Chegou a ser noticiado que o Caixa Banca desistiria da OPA, o que importou
nova queda das a¢oes, em setembro de 2016 — visivel igualmente nas figuras 2 e
3.

Foi na sequéncia do extremar de posicao pelo Caixa Bank, e por este grupo
ter aceite exigéncias de Isabel dos Santos, e desta ter aceite abster-se, que a
assembleia do BPI aprovou a desblindagem dos estatutos, viabilizando a OPA
do Caixa Bank, em 21 de setembro de 2016. Entretanto o valor das a¢des do BPI
subiu acima do preco da OPA, em outubro de 2016.

Contudo, o Grupo Violas ainda nao tinha visto as suas exigéncias serem
satisfeitas e decidiu manter o conflito, impugnando a Assembleia Geral de 21 de
setembro.

Também os pequenos acionistas perceberam que a sua posi¢dao nao tinha
sido salvaguardada no acordo entre o BPI e Isabel dos Santos.

Tudo isto conduziu a suspensao da Assembleia-Geral de 23de novembro de
2016, e a realizacao de nova assembleia em 13 de dezembro de 2016.

Nessa assembleia-geral, curiosamente, em termos formais o BPI perdeu a
batalha, mas o facto é que logrou resolver definitivamente o litigio e os conflitos
com os acionistas que impediam a resolugao do problema do BFA. A decisao foi
tomada, com a abstengao dos dois maiores acionistas, os espanhdis do Caixa
Bank (45%) e a Santoro (18%) de Isabel dos Santos, mas ainda assim foi
aprovada a venda de 2% da institui¢do angolana, o que garantiu o controlo a
Unitel (51,8 %), dominada por Isabel dos Santos. A gestao do banco continuou a
assumir que este nao era o desfecho que defendia, e, em momentos anteriores,
ja tinha afirmado mesmo que a sua proposta para resolver o excesso de
exposi¢ao a Angola foi travada pelo Banco Central Europeu (BCE).

Ironicamente, o Caixa Bank e a Santoro abstiveram-se, pelo que a proposta
de venda dos 2% acabou por ser “aprovada” por cerca de 20% do capital

representado. Havia uma razao objetiva: a decisdao de abstencao dos maiores
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acionistas pretendeu evitar a sua responsabilizacao em eventuais processos
judiciais. Artur Santos Silva, chairman do BPI, fez questao de referir que os
administradores que representam os dois acionistas também nao participaram
na reuniao do Conselho de Administragao onde foi aprovado o negocio. Assim,
do total de capital representado, 76% absteve-se, 3,8% votou contra, e cerca de
20% votou a favor. Em comunicado, e sobre o sentido de voto, o Caixa Bank diz
que “nao quis condicionar o resultado da votagao com o seu voto decisivo e
optou por aceitar a decisao que fosse adotada pelos restantes acionistas do BPI
que acorreram a assembleia geral”. E diz ainda que “o resultado da votacao
reflete inequivocamente um apoio maioritario por parte dos acionistas do BPI a
proposta realizada pelo seu Conselho de Administracdo e permitira solucionar
o incumprimento da concentracao de grandes riscos do BPI logo que a venda
dos 2% do BFA seja formalizada”. A Violas Ferreira Financial, que controla 2%
do BP]I, limitou-se a admitir que iriai ponderar a possibilidade de impugnacao
da assembleia. Na assembleia geral esteve representada a Better Finance,
associacao de pequenos acionistas europeus, e o seu representante, José Esteves,
defendeu que a via judicial era o tinico recurso dos pequenos acionistas para
impugnar a decisao, que efetivamente vieram a impugnar em 17 de janeiro de
2017

Com a decisdao agora tomada, o Caixa Bank garantiu as condigdes para
avancar com a oferta publica de aquisicdo das a¢des do BPI que ainda nao
controlava e os pequenos acionistas viram a suas participagoes desvalorizadas,
j& que o capital disperso diminuiu.

O negdcio de venda dos 2% estava condicionado a realizagao de um conjunto
de pagamento pendentes, que estdao praticamente saldados. Na véspera da
reunido, a Unitel pagou 30 milhoes de dodlares (cerca de 28 milhdes de euros) ao

BPI relativos ao negocio de compra de 49% do BFA, em 2008.
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O banco angolano ainda nao tinha pago os dividendos a que o BPI tinha
direito, relativos a 2014 e 2015. A menos de uma hora do inicio da assembleia-
geral, o BFA comunicou ao BPI que a transferéncia de 36,9 milhdes de euros
relativos aos dividendos de 2015 estava autorizada pelo Banco Central de
Angola. Sobre os dividendos de 2014, no valor de 29,2 milhdes de euros, o
presidente do BPI, Fernando Ulrich disse aos jornalistas, na conferéncia de
imprensa que se seguiu a reunido, que esse pagamento seria regularizado nos
dias seguintes.

O acordo de passagem do controlo do BFA para Isabel dos Santos nada
previa em relacao a dividendos no futuro. Questionado sobre a matéria, o CEO
do BPI referiu que essa decisao serd, e tem de ser, aprovada pelos acionistas a
cada exercicio. Mas nesta, como em muitas outras matérias, o BPI votara como
minoritario.

Foi assim que o BPI recebeu os dividendos do BFA de 2014 e 2015, em 5 de
janeiro de 2017.

Em 7 de margo de 2017, o Grupo Violas decidiu vender 99,97% das agoes que
detinha, o que lhe permitiu encaixar cerca de 44,2 milhoes, valor este
seguramente muito superior ao que lograria alcangar no dealbar do conflito, ou
seja apds novembro de 2014 e até essa data, sendo certo que para essa tomada
de posigao tera contribuido o facto de a sua posi¢aao contra a desblindagem ter
perdido for¢a quando Isabel dos Santos chegou a acordo com o CaixaBank.

Outras solugdes que passassem por um entendimento logo apds a
formulagao da exigéncia de venda do BFA pelo BCE, importando um spin-off,
teriam acarretado incrementos muito superiores para o BPI e evitando perdas
de valor pelo BPI. Na medida em que estd comprovado que: a existéncia de
conflitos entre acionistas importa perda de valor para as empresas; e 0 mero
anuncio de medidas de restruturacao empresarial como os spin-offs e as fusdes

gera aumento de valor para as empresas.
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Capitulo 6

ConclusoOes

6.1. Resposta a questao de investigagao

Analisadas as solugdes financeiras possiveis para as alteragOes estatutarias

impostas ao BPI, em conclusao, poderemos dizer que:

para o problema que se verificou apos a exigéncia do BCE de redugao
de exposicao do BPI a Angola, alienando o BFA, havia diversas
solugoes que, teoricamente poderiam ser adotadas;
o percurso seguido para alcangar a solugdo do problema - que
envolveu intimeros conflitos entre acionistas maioritarios, oposigao
dos acionistas minoritarios e o protelar do processo no tempo pelos
intervenientes em jogo, tudo com vista a fazer diminuir o valor do
BPI, suas agOes, fazendo também que este sofresse sangdes e
imposi¢oes dos reguladores — deve ser visto como uma estratégia;
a estratégia seguida pelos acionistas maioritarios por vezes foi
concertada — quando se aliavam formal ou informalmente a outra
acionista que defendia solugdes idénticas a que lhe era mais favoravel
(veja-se a situagao do Grupo Violas) — mas foi sempre ponderada por
todos os acionistas a posigao e os interesses conflituantes dos demais
acionistas;
a solucado alcancada permitiu:

o ganhos exponenciais ao grupo econdmico Santoro;

o ganhos acrescidos para o Grupo Violas; e

o viabilizar a continuidade da lideranga do Caixa Bank no BPIL.
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outras solugdes que passassem por um entendimento logo apos a
formulagao da exigéncia de venda do BFA pelo BCE, importando um
spin-off, teriam acarretado incrementos muito superiores para o BPI e
evitado perdas de valor pelo BPI. Na medida em que a literatura
demonstra que:

o aexisténcia de conflitos entre acionistas importa perda de valor

para as empresas;
o o mero anuncio de medidas de restruturacao empresarial como

o0s spin-offs e as fusdes gera aumento de valor para as empresas.

83



6.2. Limitacoes do presente estudo

O presente estudo sofreu limita¢des sobretudo pelo facto de as inteng¢des dos
acionistas em questao e do proprio BPI nao terem sido claramente afirmadas
nem divulgadas, sendo inferidas do teor de noticias, comunicados e
divulgagdes. Por outro lado, também nado foi possivel entrevistar, nem
questionar, representantes dos intervenientes, o que dificulta a recolha de
dados e a sua analise.

Acresce que as principais fontes documentais - pegas jornalisticas - nao sao
neutrais, importando os enviesamentos proprios da sua natureza enquanto
instrumentos de comunicagao social, assentes em fontes com interesses mais ou

menos explicitos.

84



6.3. Contributos e expectativas de desenvolvimento de

estudos

O caso BPI tem o seu principal foco na governanca corporativa de uma
empresa sujeita a forte regulacdo normativa, quer a nivel europeu quer
nacional, tendo limitagOes estatutdrias que nao permitiam que o direito de voto
correspondesse a vontade dos acionistas detentores da maioria do capital social,
com vista a dirimir um problema de estrutura social que lhe foi criado por
reguladores externos.

E um caso paradigmatico de jogos de interesses econdmicos, numa economia
mundializada e aberta, por banda de grupos econdmicos transnacionais,
permitindo observar a forma como os acionistas usam estratégias com vista a
reforcar a sua posi¢ao econdmica em negocios e que, neste caso, os interesses
particulares e de grupo econdmico dos acionistas do BPI eram conflituantes
com o0s proprios interesses do BPI de que também eram acionistas.

Também se afigura um caso sui generis por o Governo Portugués e as
autoridades reguladoras terem tido intervencao na resolucdo do problema
principal, com vista a minorar os danos para o setor financeiro que poderiam
decorrer do conflito desregulado entre os proprios acionistas da instituicao
financeira privada.

Julgamos que seria de valia que futuros estudos sobre este caso analisassem
outras situagOes particulares em que ocorreu conflito de interesses entre
acionistas e entre estes e a empresa, assim contribuindo para perceber outras
solucgdes vidveis, os seus custos e beneficios, permitindo operar uma andlise

comparativa.
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Anexo

Anexo 1 - Tabela Cronologica do caso BPI

o 2012

O

O Banco Itau deixa o BPI e entra Isabel dos Santos, através da Santoro, como
acionista do BPL

e Novembro 2014

o

O BCE anuncia as novas medidas do MUS, que importam a necessidade de
redugdo da exposi¢ao do BPI ao BFA, sendo inevitavel a alienagao do ativo do
BPI

o 17/4/2016

o

O

Comunicado de 17 de abril de 2016 do Banco BPI, S.A.

Anténio Costa: “E pena que [o acordo entre Caixa Bank e Isabel dos Santos] nao
se tenha vindo a confirmar”, in O Observador, (2016) abril, 17: O primeiro-
ministro lamentou que o acordo entre o Caixa Bank e a Santoro tenha
fracassado, mas mostrou-se confiante nas decisoes que serao tomadas pelo BPI,
dizendo que o Governo saira de cena.

“Nao ha acordo. BPI acusa Isabel dos Santos de “desrespeitar” o que tinha sido
acordado”, in O Observador (2016), abril, 17: O BPI comunicou que o acordo
alcancado ha uma semana ficou sem efeito. E acusa Isabel dos Santos de
desrespeitar o que tinha ficado acordado. Banco esta a negociar com o BCE.

o 18/4/2016

o

Comunicado de 18 de abril de 2016 do Banco BPI, S.A., no qual O Banco BPI,
S.A. informa sobre apresentacao de audio webcast da OPA sobre o BPI
publicada pelo Caixa Bank, S.A.

“Acionistas dos bancos decidem fim dos limites aos direitos de voto”, in Jornal
de Negdcios (2016) abril, 18: O Governo avangou com um diploma, Belém
promulgou, mas serao os acionistas, reunidos em assembleias gerais, que vao
decidir se os estatutos continuam blindados. No caso do BPI, o decreto-lei atira
o fim da OPA para setembro. Serdao os acionistas dos bancos a decidir se
querem, efetivamente, retirar os limites aos direitos de voto.

“Caixa Bank avanca com OPA ao BPI esta segunda-feira”’, in “Jornal de
Negocios”, 18/4/2016

“Chumbo a idoneidade aos administradores angolanos no BIC ditou o fim do
acordo no BPI, in Econémico (2016), abril, 18

“Governo dinamita poder de bloqueio de Isabel dos Santos no BPI”, in
Econdmico, 18/4/2016

“Caixa Bank lanca hoje OPA sobre o BPI1”, in Econémico, 18/4/2016

OPA: Caixa Bank paga 1,113 euros por cada agao do BPI, in Econdmico,
18/4/2016

o 19/4/2016

o

Antincio preliminar de torna-se ptiblica a decisao de lancamento pelo Caixa
Bank, S.A. ("Oferente" ou "Caixa Bank") de uma oferta publica geral e
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O

voluntaria de aquisicdo das acOes representativas do capital social do Banco
BPI, S.A. ("Oferta")

Comunicado do BPI de 19/4/2016

Marcelo ja promulgou diploma que permite resolver impasse no BPI, Jornal de
Negocios (2016), 19/4/2016 : “O Presidente da Reptiblica promulgou esta
segunda-feira o diploma aprovado na quinta-feira pelo Conselho de Ministros e
que abre a porta a desblindagem dos estatutos do BPI”

Isabel dos Santos: acordo com o Caixa Bank "nunca foi finalizado", Jornal de
Negocios (2016), 19/4/2016: Um dos pontos em que nunca houve acordo foi o
"spin-off' do Banco Fomento Angola. A Santoro acusa também o Governo
portugués de tomar uma medida "declaradamente parcial”

Caixa Bank diz que Novo Banco nao faz parte dos planos, in Jornal de Negocios
(2016)

Governo arrisca batalha juridica com Isabel dos Santos, in Econdmico (2016)
Isabel dos Santos acusa Governo de ser "parcial” no caso BPIL in Econémico
(2016)

Haitong: Oposi¢ao de Angola pode colocar Santoro e Caixa Bank de novo a
negociar, Econdmico (2016)

Comunicado da Santoro Finance - Prestacao de Servicos, SA de 19/4/2016

o 20/4/2016

o

OO & O

(@)

BPI e Isabel dos Santos abertos a um entendimento, Econémico (2016): Depois
de fortes criticas um ao outro ambos acabam os comunicados a abrir a porta a
um novo entendimento para um divoércio definitivo.

Isabel dos Santos critica Governo e diz que nova lei nao resolve problema do
BPI em Angola Econémico (2016)

Caixa Bank podera aumentar o capital para financiar a compra do BPI,
Econémico (2016)

O que diz a lei angolana sobre as condi¢des em que o BNA pode chumbar a
OPA Economico (2016)

CMVM vai analisar se OPA ao BPI precisa de luz verde de Luanda Econdmico
(2016)

Isabel dos Santos contra-ataca, Isabel dos Santos fez ontem um comunicado ao
mercado a explicar por que razao nao se fez negdcio com o Caixa Bank no BPI
Econoémico (2016)

Isabel dos Santos diz que nao quebrou acordo com o Caixa Bank no BPI,
Econémico (2016)

BPI: Marcelo recusa comentar acusagoes da holding Santoro, Econdmico (2016)
BPI defende que nao pode ser alvo de sangao do BCE, Econémico (2016)
Blindagem de votos nos bancos caduca no final do ano, Econémico (2016)

Asco, A blindagem dos estatutos das empresas, especialmente a banca, nunca
teve outro objetivo que nao fosse proteger certos acionistas a custa de todos os
outros, dos consumidores de servigos bancarios e dos contribuintes, Hélder
Ferreira, in Econémico (2016)

Dos males, o menor...Ricardo Sousa, in “Econémico (2016)

o 28/4/2016

O

(@)

Caixa Bank mandara no BPI mesmo que a OPA falhe, in Jornal de Negocios
(2016)
BPI: Caixa Bank diz que negociacdes com Santoro se resumem a risco de
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Angola, in Econémico (2016)

o Ja comegou a AG do BPI que abre a porta a continuacao de Ulrich, in Jornal de

Negdcios (2016)
Isabel dos Santos chumba continuidade de Ulrich no BPI, in Econémico (2016)
Acionistas do BPI chumbam continuidade de Ulrich a frente do banco, in
Econémico (2016)

o BPI admite voltar a proposta de cisao dos ativos africanos, in Econémico (2016)

29/4/2016

o Caixa Bank confia na continuidade de Ulrich como lider do BPI, in Jornal de
Negocios (2016)

o Violas Ferreira apoiou alteragao de estatutos para reeleger Ulrich, in Jornal de
Negdcios (2016)

o Fernando Ulrich: Alteracdes na gestdo ndo estdo em causa neste momento, in
Jornal de Negdcios (2016)

o Minoritarios do BPI exigem subida do preco da OPA para aprovar
desblindagem, Tiago Violas, maior acionista portugués do BPI, vai votar contra
desblindagem dos estatutos. Caixa Bank precisa dos votos dos minoritarios -
13,5% do capital - para desbloquear estatutos do BPI, in Econémico (2016)

o Continuidade de Fernando Ulrich a frente do BPI vai voltar a AG, in
Econémico (2016)

2/5/2016
o Ulrich confirrma solugao de troca de agdes do BFA pelo BP]L, in Econémico
(2016)
9/5/2016
o CaixaBank entrega hoje pedido de registo da OPA ao BP], in Econémico (2016)
12/5/2016

o Violas esta "muito curioso" sobre resposta de Ulrich a OPA do CaixaBank, in

Econémico (2016)
13/5/2016

o CaixaBank aumenta participagdo no BPI com olhos postos na AG da

desblindagem de votos, in Econdmico (2016)
17/5/2016

o Relatorio do Conselho de Administracdo do Banco BPI, S.A., elaborado nos
termos dontmero 1 do artigo 181.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios sobre a
oportunidade e as condi¢gdes da Oferta Publica de Aquisicao das agdes do
Banco BPI, S.A., anunciada pelo CaixaBank, S.A.

o Isabel dos Santos pede auditor independente para fixar preco na OPA do
CaixaBank, in Economico (2016)

21/7/2016

o CMVM suspende negociacao das acdes do BPI. As agdes do BPI nado vao ser
negociadas "até a divulgacao de informacao relevante sobre o emitente". A
decisao da administragdo da CMVM é tomada no dia em que sera votada a
desblindagem dos estatutos. Jornal de Negdcios (2016)

6/9/2016

o O que se passa com o BPI explicado em cinco pontos. “Receios de que o Caixa
Bank desista da oferta publica de aquisi¢ao (OPA) sobre o BPI levou as agdes
do banco a cair 53% em Bolsa, esta segunda-feira. O BPI recuperou
ligeiramente e fechou a cair 3,02%. Mas a possibilidade da desisténcia,
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levantada por uma noticia do “El Confidencial”, deixou davidas. Esta terca-
feira podera ser um dia decisivo para o BPI. Ou nao.” In Expresso, 2016

e 21/9/2016

o

Acionistas desblindam BPI e abrem caminho a OPA do Caixa Bank. Os
acionistas do BPI colocaram um ponto final do limite aos direitos de voto. A
oferta do Caixa Bank poderia avancar depois da abstencao de Isabel dos Santos.
Os acionistas do Banco BPI aprovaram a desblindagem dos estatutos. O sim foi
dado na terceira assembleia-geral que discutiu o tema. Isabel dos Santos
absteve-se. O fim ao limite de 20% imposto aos direitos de voto é uma condigao
essencial para que a oferta publica de aquisi¢ao lancada pelo Caixa Bank siga
em frente. Embora tenha estado sempre contra a desblindagem, a Santoro de
Isabel dos Santos, com 18,6% do BPI, absteve-se na votacdo desta quarta-feira
21 de setembro, abrindo caminho para o sucesso da OPA dos catalaes. O BPI
colocou uma proposta em cima da mesa para um acordo com a Santoro, de
Isabel dos Santos, com 18,6%: a administracao de Artur Santos Silva, vendendo
Fernando Ulrich 2% do Banco do Fomento de Angola (BFA) a Unitel, também
da empresaria angolana. Deste modo, o BPI perde o controlo daquele banco em
Angola. Em troca, o BPI recebe 28 milhdes e a aprovagao da Santoro para a
desblindagem. Também assim o BPI consegue responder ao BCE, que obriga a
uma reducdo da exposicao a Angola. Um dia depois, houve a aprovagao dos
acionistas na terceira reunido que debateu o assunto. A primeira assembleia
ocorreu a 22 de julho e foi travada por uma providéncia cautelar colocada pelo
Grupo Violas, com 2,7% do BPI, a proposta feita pela administracdo para a
desblindagem dos estatutos. A segunda foi a 6 de setembro, dia em que ainda
nao havia uma resposta do tribunal a providéncia. A terceira, quinze dias
depois, e depois de pressao do Banco Central Europeu, termina com uma
posicao que favorece a OPA do Caixa Bank. Duas propostas a votacdo: Na
assembleia-geral, onde estiveram presentes 502 acionistas a representar 88,27%
do capital, havia duas propostas de desblindagem dos estatutos em cima da
mesa. A primeira era a da administragao que, por ter partido do conselho, era
votada sem qualquer limite de voto (o Caixa Bank votava com 45% e nao com
20%), a luz do diploma governamental que obrigou os bancos a deliberarem
sobre o fim de limites de voto. S6 que havia a providéncia cautelar a impedir a
sua votacdo. Ora, a mesa da assembleia permitiu a votagdo a condigao (até que
fosse homologada a desisténcia da providéncia por Violas Ferreira). Foi
aprovada pelos acionistas com 94,04% dos votos expressos favoraveis,
cumprindo os dois tercos exigidos pelo diploma. A segunda proposta era do
grupo Violas que, por nao ter partido da administragao, era votada consoante
os estatutos do BPI, ou seja o Caixa Bank votava apenas por 20% dos votos.
Mesmo assim, a proposta avangou tendo em conta a absten¢ao da Santoro. Foi
obtida aprovacao por 88,22% dos votos expressos, acima dos 75% exigidos
pelos estatutos. Violas anuncia retirada de providéncias: Esta terca-feira, o
Grupo Violas, com 2,7% do BPI, anunciou a administracao do BPI que iria
retirar as duas providéncias cautelares que tinha colocado: a da nomeagao de
Osorio de Castro para presidente da mesa da assembleia-geral; a proposta de
desblindagem da administragao. A informacao foi transmitida por Artur Santos
Silva na conferéncia de imprensa ap6s a assembeia-geral. Foi essa indicagao
dada por Tiago Violas Ferreira que deu suporte a administragcao para que a sua
proposta de desblindagem fosse votada, a condicdo. E foi devido a essa
indicacdo que Osdrio de Castro assumiu a lideranga da mesa (na ultima
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assembleia-geral, devido a providéncia cautelar, a mesa tinha sido presidida
pelo lider do conselho fiscal).in Jornal de Negdcios (2016)
10/10/2016
o Caixa Bank pede registo para OPA sobre o BP], in Jornal de Negocios (2016)
13/10/2016
o Gestao do BPI avalia agdes acima do preco da OPA. A administragao do BPI
aprovou esta quinta-feira o seu parecer sobre a OPA do Caixa Bank. A gestao
volta a rever em baixa a avaliacdo das a¢oes do banco, apontando agora para
1,38 euros. Caixa Bank promete concentrar novos servicos em Portugal. In
Jornal de Negdcios (2016)
2/11/2016
o Violas quer travar votos do Caixa Bank e da Santoro no BPIL. A Violas Ferreira
Finance, maior acionista portugués do BPI, quer impedir Isabel dos Santos e o
Caixa Bank de votarem na assembleia-geral. In Jornal de Negdcios (2016)
11/11/2016
o BPI teria prejuizos se ja tivesse vendido 2% do BFA. O BPI quantificou esta
sexta-feira o impacto que teria tido nas suas contas dos primeiros nove meses
do ano a venda a Unitel de 2% do capital do Banco Fomento de Angola (BFA),
se esta se tivesse processado a 30 de setembro. In Jornal de Negdcios, (2016)
22/11/2016
o Pequenos acionistas podem complicar OPA do Caixa Bank ao BPI. A
Associacdo de Investidores e Analistas Técnicos acusa o Caixa Bank de
favorecer Isabel dos Santos, com a venda dos 2% detidos pelo BPI no Banco de
Fomento Angola. In Jornal Econémico (2016)
23/11/2016
o Assembleia-geral do BPI sobre venda do BFA foi suspensa Suspensao foi
aprovada pelos acionistas que deverdo voltar a reunir-se a 13 de dezembro.
www.tvi.iol.pt, (2016)
o AG do BPI suspensa a pedido do Caixa Bank. Nova reuniao a 13 de dezembro,
Eco Economia Online (2016)
25/11/2016
o Assembleia do BPI. Violas langa suspeitas sobre adiamento. Tiago Violas
desconfia que a razdo do adiamento da assembleia do BPI para aprovar a venda
de 2% do Banco de Fomento Angola esta na transferéncia dos dividendos de
Angola. Expresso (2016)
13/12/2016
o BPIL Assembleia-geral aprova venda do BFA por maioria qualificada: Os
acionista do BPI, reunidos em Assembleia Geral, aprovaram esta terca-feira a
venda de 2% do Banco de Fomento de Angola a Unitel, de Isabel dos Santos,
pondo fim a um processo negocial que se arrasta ha dois anos para responder a
exigéncia do Banco Central Europeu de reducgao da exposi¢ao do banco
portugués aos grandes riscos em Angola. Numa assembleia geral em que
estiveram representados 223 acionistas, detentores de 84,15% do capital, a
venda dos 2% do banco angolano a Unitel foi decidida com a abstengao de 76%
das acOes representadas. Questionado se o Caixa Bank e a Santoro estariam
entre os acionistas que se abstiveram, o presidente do BPI, Artur Santos Silva
recusou falar de entidades concretas. “O que interessa e € importante salientar €
que, neste processo e chegado a este ponto final, s6 3,8% do capital social [total
do banco] é que nao estava de acordo com esta solucao”, frisou, in Dinheiro
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Vivo (2016)
e 5/1/2017
o BPI ja recebeu 66 milhdes de euros de dividendos de Angola. O BPI ja recebeu
os dividendos do Banco de Fomento de Angola (BFA) referentes a 2014 e 2015,
no valor de 66,1 milhdes de euros. In Observador (2017)
o 12/1/2017
o EBA da como certa a saida de Isabel dos Santos do BPI Isabel dos Santos ainda
nao disse se vende a sua posicdo na OPA do Caixa Bank sobre o BPI. Mas a
Autoridade Bancaria Europeia dd como certa a sua saida. Dai que nem
considere esta posicao no escrutinio que fez aos investimentos que Isabel dos
Santos tem na banca lusa. In Jornal de Negocios (2017)
o 16/1/2017
o OPA ao BPI comeca esta terca-feira e vai até 7 de fevereiro, in Jornal de
Negocios (2017)
o CMVM regista OPA do Caixa Bank sobre BPI. Reunidos que estavam todos os
requisitos formais a CMVM aprovou o prospeto e registou a OPA ao BPIL. "A
oferta decorrera entre as 8h30m (hora de Lisboa) do dia 17 de janeiro de 2017 e
as 15h30m (hora de Lisboa) do dia 7 de fevereiro de 2017", diz CMVM. In Jornal
Econdémico (2017)
e 17/1/2017
o BPI: Pequenos acionistas pedem impugnacao da decisdo de venda do BFA.
Pequenos acionistas do BPI puseram uma acdo em tribunal a pedir a
impugnagdo da decisdo tomada na assembleia-geral do banco sobre a venda
parcial do Banco de Fomento de Angola (BFA), que ja foi concretizada. In
Noticias ao Minuto (2017)
e 26/1/2017
o Lucros do BPI sobem 32% para 313 milhoes em 2016, in Observador (2017)
e 2/2/2017
o Assembleia do BPI que decidiu venda de 2% do BFA impugnada. "A
interposicdo da acao em apreco e a citagdo do Banco BPI no ambito da mesma
nao suspendem os efeitos da deliberagio impugnada”, diz o banco em
comunicado. Jornal Econémico (liberacao de imprensa) (2017)
e 7/2/2017
o Violas sai do BPI e na banca s6 lhe interessa o Novo Banco. Tiago Violas,
questionado sobre se pretende manter a¢des para continuar a ir as Assembleias
Gerais do BPI, disse que "'nao tem intencdo de ir" as reunides acionistas do
banco liderado por Fernando Ulrich. In Jornal Econémico (2017)
o 8/2/2017
o Caixa Bank fica com 84,5% do BPI: Caixa Bank comprou 568,3 milhdes de agoes
durante a OPA, o que terd obrigado a um investimento de 664,8 milhdes de
euros.in Expresso (2017)
e 16/2/2017
o Fernando Teles encaixou 6,4 milhdes com venda no BPI: A participagao no BPI
atribuivel ao angolano Banco BIC, depois da oferta publica de aquisicao (OPA)
langada pelo Caixa Bank, e da alienagao pelo chairman Fernando Teles ficou
reduzida a 1.650 ag¢Oes, detidas pelo administrador Fernando Aleixo Duarte. A
informacdo consta de um comunicado enviado esta quinta-feira, 16 de
fevereiro, a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).Jornal de
Negdcios (2017)
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7/3/2017
o Violas Ferreira e a OPA ao BPI: “Fomos muito maltratados”. Violas Financial
vai vender 99,97% das a¢des que detém e encaixar cerca de 44,2 milhoes. "Nao
ha alternativa, fomos empurrados”, diz administrador — in Dinheiro vivo
(2017).
17/3/2017
o BPI faz emissao de divida de 300 milhdes para respeitar exigéncias do BCE, in
Jornal de Negdcios (2017)
o BPI reforga capital com emissao de 300 milhdes, subscrita pelo Caixa Bank, in
Jornal Econdmico (2017)
3/4/2017
o BPI convoca Assembleia para 26 de abril para eleger novos administradores, in
Jornal Econémico (2017)
6/4/2017
o Caixa Bank: “O nosso foco esta no BPI” : Javier Pano nado tem duvidas, agora
que a OPA do Caixa Bank ao BPI terminou, o caminho é “crescer de forma
organica” em Portugal. Dinheiro Vivo (2017)

18/4/2017
o BPI vai subir em 61% os lucros trimestrais, perspetiva Caixa BI, Jornal
Econdémico (2017)
25/4/2017
o Angola deve ditar regresso do Banco BPI aos prejuizos, in Jornal de Negocios
(2017)
26/4/2017

o Angola da mais resultado ao BPI mesmo sem controlo: Angola gerou mais
resultados recorrentes para o BPI, apesar de a instituicdo ter reduzido a sua
participagdao no BFA, Jornal de Negdcios (2017)

27/4/2017

o O BPI vai subir consideravelmente um conjunto de comissdes bancarias a partir
de agosto. A decisao surge depois de o Caixa Bank. A venda do controlo do
BFA deve levar o BPI a reconhecer um impacto negativo de 212 milhdes nas
contas do trimestre. A venda do BFA teve um impacto negativo nas contas do
primeiro trimestre do BPL, que teve prejuizos de 122 milhdes de euros no
periodo. in Diario de Noticias (2017)

28/4/2017
o BPI, o banco nascido em democracia, in Jornal de Negoécios (2017)
o Caixa Bank aposta no crescimento do BPI até ser o maior banco, in Jornal de

Negocios (2017)
o Efeito BPI: Lucros do Caixa Bank disparam 48% para 403 milhdes, in Jornal de
Negocios (2017)
3/5/2017
o Caixa Bank entra no BPI... e as comissoes disparam, ECO Economia Online
(2017)
5/5/2017
o BCE ja faz a supervisdao do BPI em conjunto com o Caixa Bank, Jornal
Econémico (2017)

o O BPI vai subir consideravelmente um conjunto de comissoes bancarias a partir
de agosto. A decisdo surge depois de o Caixa Bank. A venda do controlo do
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BFA deve levar o BPI a reconhecer um impacto negativo de 212 milhdes nas
contas do trimestre. , Diario de Noticias (2017)
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