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ABSTRACT

In the current adverse economic climate in whichane living, there is the question of how
national banks will outline the medium and longntestrategy to compete with the other
players on a global scale, particularly in highwtto markets that are not saturated. The
internationalization processes of the operationsnafional banks, namely the direct
implementation of banks in the markets, have beamlyn focused on markets where the
Portuguese communities are, including the Portugr$geaking African Countries (PALOP).

Given the small size of the domestic market, thiional market has structured its organic
dimension to that same market.

One way to position the national banks on a glagale can be achieved by increasing the
size of the structure of domestic banks. One ofused methods focuses on the merging of
institutions as it allows to achieve synergies tleatd to gains in market efficiency, and

increase the return to the shareholders.

It is within this scope that the study of the mergiethe three largest domestic private banks —
BES, BCP and BPI - is developed. This is a reaé adsthe Portuguese financial sector, in
which its individual predictable evolution, the mer and its effects, specifically the value

created for the shareholders are analyzed.

With the merger, which is the object of this studymajor national player shall be created
which will allow the increase of the possibility atcessing to financing in international
markets, the financing of the national real econoamg the introduction of a strong
competitive player in the markets in which it valperate.
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RESUMO

Na atual conjuntura adversa coloca-se a questdanaabnacional de como delinear a

estratégia de médio e longo prazo para concorner demais players a escala global,

sobretudo em mercados com forte crescimento quase@oacontrem saturados. Os processos
de internacionalizacdo das operacfes dos banco®nam; nomeadamente, a sua

implementacéo direta nos mercados, tém sido f@idz maioritariamente para mercados

onde se encontram as comunidades portuguesasnihzlais paises africanos de lingual

oficial portuguesa (PALOP).

Os bancos nacionais, face a reduzida dimensao decadwme doméstico, estruturaram a sua

dimenséo organica para esse mesmo mercado.

Uma das formas de posicionar a banca nacionalaaeglobal podera ser obtida através do
aumento da dimensao da estrutura dos bancos necibima dos métodos utilizados incide na
fusdo das instituicOes, pois permite obter sinergjae levam a ganhos de eficiéncia, de

mercado e aumento do retorno para os acionistas.

E dentro desta problemética que se estuda a fusivés maiores bancos privados nacionais,
BCP, BES e BPI. Trata-se de um caso real do séotorceiro portugués onde é analisada a
sua evolucéo previsivel individual, a fusdo e ass sfeitos, nomeadamente, o valor criado

para os acionistas.

Com a fusdo em estudo sera criado um grande pfeeonal, que permitira aumentar a
possibilidade de acesso a financiamento nos mescadernacionais, financiar a economia

real nacional e apresentar-se como um forte play®@correncial nos mercados onde operar.
Palavras-chave Fuséo, Free Cash Flow for Equity (FCFF), BanaaI§ias

JEL Classification: G21, G34
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ABREVIATURAS

APB = Associacao Portuguesa de Bancos

BCE = Banco Central Europeu

BCP = Banco Comercial Portugués

BES = Banco Espirito Santo

BIC = Banco Internacional de Crédito

BPI = Banco Portugués de Investimentos

CDS = Credit Default SwapéSeguros contra o Risco de Incumprimento)
CE = Comissao Europeia

CGD = Caixa Geral de Depositos

DFs = Demonstracdes Financeiras

EBA= European Banking Authorit{Autoridade Bancéria Europeia)

ECOFIN = Economic and Financial Affairs Council (Conseffara as Questdes Econdmicas

e Financeiras)

F&A = FusOes e Aquisicoes

FCFE = Free Cash Flow for Equity

FEEF = Fundo Europeu de Estabilizacao Financeira
FMI = Fundo Monetario Internacional

GES = Grupo Espirito Santo

IF’s = Instituicdes Financeiras

M&A = Mergers & AcquisitiongFusdes e Aquisicoes)
MDA = Modelos de Dividendos Atualizados

MEE = Mecanismo Europeu de Estabilidade



OMT = Outright Monetary Transactiondransacdes monetarias sem reservas)
OPT = Oferta Publica de Troca

OTC =Over the CountefVendas em Mercado de Balcéo)

PAEF = Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira

PER = Earnings per sharéLucro por A¢éo)

PS=Price-to-sales

RL = Resultado Liquido

ROA = Return on Asset®Rkendibilidade do Ativo)

ROE = Return on EquityRendibilidade dos Capitais Proprios)

RONE = Retorno sobre o novo capital préprio no periddwalor residual
SBP= Sistema Bancario Portugués

SSM= Mecanismo Unico de Supervisdo Bancaria

VLA = Valor Liquido Atualizado
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1. INTRODUCAO

Este projeto tem como objetivo apresentar a fus@otis maiores Instituicbes Financeiras
nacionais (BES, BCP e BPI), através da criacdo mh@ mova Instituicdo Financeira,
denominada de “Empresa Fusionada”, através dasguptetende provar a criagdo de valor

para 0s seus acionistas.

No Capitulo 2efetuou-se a abordagem ao enquadramento teérictedms mais relevantes
para a andlise, nomeadamente, as fusfes e agsjsgidergias, assim como, Se procurou
explicar o modelo tedrico que foi adotado, o FresiCFlow for Equity. Efetuou-se ainda
uma abordagem ao Sistema Bancario Europeu e Péguda modo a enquadrar a fusdo no

mercado.

No Capitulo 3 procurou-se apresentar o modelo desenvolvido denafodetalhada,
nomeadamente, com a explicacdo de como se efetawealiacéo individual das Instituicoes
Financeiras em estudo, a avaliacdo do conjuntontEsnas, representadas pela “Empresa

Soma”, bem como, a avaliacdo da fusao.

No Capitulo 4 procedeu-se ao estudo do caso, com a elaboracaoatiae individual as
Instituicdes Financeiras em estudo, seguida daseaptacdo dos célculos e dos resultados das
avaliagbes efetuadas, de forma individual a casidtuicdo Financeira, a “Empresa Soma” e a

“Empresa Fusionada”.

Conclui-se a dissertacdo @@apitulo 5onde se explicam as motivacdes que originaramia ide
de apresentar a fusédo, as limitacbes referentesaatelo desenvolvido, a discussdo dos
resultados, onde se afere que a fusdo se apresem@ uma grande solucdo para as
Instituicbes Financeiras em estudo, assim como @aracionistas, terminando com pistas

para investigacao futura.

Xiii



A fuséo dos trés maiores bancos privados naci¢B&sS, BCP, BPI)

2. REVISAO DE LITERATURA

No presente capitulo sdo abordados os principaisettos que servem de base ao estudo do
caso em assunto, nomeadamente, as Fusdes, asisBirem modelo Equity Cash Flow. E
ainda efetuada uma abordagem ao Sistema Bancaropdiy bem como, ao Sistema

Bancario Portugués.
2.1 Fusbes e Aquisicoes
2.1.1 Conceitos

Inicia-se a abordagem ao conceito de fusOes e igfess com as apresentacdes das suas

definicbes em sentido lato.

Fuséo: “...1 ato de fundir (metal, minério); 2 noexto da fisica — trata-se de passagem do
estado solido ao liquido, por acéo do calor; 3arafianca.” (Porto Editora. 2003:389)

“Aquisicdo, em geral, € o ato, processo ou efegadquirir, obter ou tomar posse de algo
material ou ndo (uma informacdo, uma capacidadey canacteristica, um bem, servico,
direito, entre outros).” (Wikipédia. 2013)

Focando a abordagem, no contexto da &rea de fimancaxpressao fusdes e aquisicdes
(F&A’s) na literatura anglo-saxonica designa-se mergers & acquisitioris(M&A’s). De
acordo com Ferreira (2002:96), ainda no ambito igmatura anglo-saxonica, existem as
expressdesakeover(tomada de controlo) oaicquisitiona que correspondem as expressoes
em portugués de aquisicao, fusdo-integracao, fpséancorporacdo ou absorcdo. Por sua
vez, as expressOanerger ou consolidationcorrespondem a expressdes em portugués de

fuséo ou fusdo-combinacao.

Segundo Ferreira (2002:97), as aquisi¢cdes tém implicito o objetivo de controlar total ou
parcialmente uma empresa’. Por sua vez, as fustesosisideradas “... acdes voluntarias de

organizacdes...”, levando “... a criacdo de uma novida&te e ao desaparecimento das
empresas que lhe deram origem ou a sua transfooneag&ubsidiarias ou divisdes.” O autor

refere que uma das principais caracteristicas glaisiegdes tem que ver com a versatilidade,
na medida em que possibilitam o aumento da presedgapoder nos mercados onde atuam.
Permitem igualmente a entrada em novos mercadgs\esgos, obtencdo de novos recursos
tecnologicos e o desenvolvimento das capacidadesddenistracdo. No que concerne as

fusBes, apresentam-se como objetivos a obtencdmemgias, dimensdo e massa critica por
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forma a dotar a organizacdo de capacidade parar fimmee a alteracbes externas

nomeadamente ao nivel concorrencial. (Ferreira2 2.

Numa abordagem juridica, de acordo com o CédigaStasedades Comerciais, artigo 97.°,
“Duas ou mais sociedades, ainda que de tipo divpmstem fundir-se mediante a sua reuniao

numa so. A fuséo pode realizar-se:
a) Mediante a transferéncia global do patrimoniom@ ou mais sociedades para outra...;

b) Mediante a constituicdo de uma nova sociedate,gqual se transferem globalmente os

patrimonios das sociedades fundidas...”

Na alinea a) estamos perante uma fuséo-integrgsgim por incorporacdo ou aquisicdo. As
expressdes anglo-saxénicas equivalentesasguisitione takeover No caso da alinea b) diz
respeito a uma fus@o-concentragdo ou consolidagiexpressdes anglo-saxonicas utilizadas

saomergerou consolidation (Ferreira, 2002)

Menezes (2012: 427), evidencia que “a absorcdo gener entre duas empresas é
caracterizada pelo facto de uma delas (a de maiaeomenor dimenséo) absorver, sem
alteracdo da sua personalidade juridica, a outrarema’. Por outro lado, “a fuséo

«consolidation» consiste na constituicdo de umarsmciedade e na extingéo juridica das

sociedades fundidas.”

Numa abordagem econdmica, os autores referem quadis.do que a existéncia, ou ndo, de
uma unica personalidade juridica, o importante & @atriménio antes sujeito a centros de
racionalidade economica independentes passem a, egias determinada operacao,

dependentes de um unico centro de racionalidadeatoa” (Matos e Rodrigues, 2000:21).
2.1.2 Tipologia de Fusdes e Aquisi¢cOes e as suas&lpais Razdes

Os tipos de Fusbes e Aquisicdes divergem em fudgdaazdes, motivacdes e efeitos, que

levam a adocé&o deste tipo de estratégias.

Menezes (2012), Brealey, Myers e Allen (2007), s@néam trés tipos de F&A’s:
Horizontais, Verticais e em Conglomerado. Ferré202:130) evidencia um quarto tipo de

F&A’s, nomeadamente, a concentracdo Concéntrica.
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F&A’s Horizontais - Segundo Brealey, Myers e Allg2007:871), consistem em
“...combinac¢des de duas empresas da mesma linhagdeiog.” Menezes (2012:426) refere
gue “...envolvem empresas do mesmo setor de atividRde seu lado, Ferreira (2002:130)
considera que representam uma concentracao singulesdorizontal, consistindo em
“...empresas contratantes que exercem a mesma dtviola indastria, resultando dai uma

justaposicéo de meios existentes”.

A eficiéncia na producédo e na distribuicdo, com demcdo de economias de escala,
economias de gama ou de modelo; o aumento do menercado por expetativas de
crescimento; a reconfiguracdo e racionalizacdoedarsos constituem as principais razées
para a adocdo das F&A’'s Horizontais. Estas razéesngam a criagcdo de valor através das
sinergias baseadas nos custos, bem como, nasiamnbegeadas nos rendimentos. Segundo
Ferreira (2002), entre 1996 e 2000 as F&A’'s andasiadoram do tipo Horizontal, com

incidéncia no sector Bancario.

F&A’s Verticais - Envolvem empresas de estadiogrdiftes no processo produtivo, no
interior da mesma inddstria. A empresa adquirertetaa estratégias de abordagem a
montante, em direcdo aos recursos produtivos eaéras-primas, ou para jusante, com

objetivo de se direcionar ao consumidor final.

Segundo Ferreira (2002), ha varias razdes que levamilizacdo deste tipo de F&A’s,
nomeadamente, a otimizacdo dos recursos tecnofgationinacdo ou racionalizacdo dos
custos de pesquisa, publicidade, comunicacdo, enagdio da producdo e outros custos de
transacdo, concentracdo numa sé entidade da giéstftaneamento dos inventarios e de
producdo, reducdo dos aspetos ciclicos ou sazena®n a incerteza na procura; acesso
assegurado aos mercados; reducdo do perigo des falhamercado com influéncia na
empresa; atuacdo em estadios com maior valor aotesio; maior proximidade dos
verdadeiros clientes. De acordo com autor, as F&&icais puras sdo as menos comuns e

as que representam maior grau de insucesso.

F&A’s em Conglomerado ou agregacao (na literatnghoasaxonicaonglomerate mergeys

- Envolvem empresas de ramos de atividade n&oiorkdns entre si. De acordo com
Brealey, Myers e Allen (2007), foram nas década®$@e 70 que ocorreram as principais
F&A’s deste tipo.
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Ferreira (2002:176) apresenta duas caracteristma€onglomerados, nomeadamente, “... a
diversificacdo é feita fundamentalmente atravéaqigsicdes e ndo por crescimento organico;
...existe o controlo de um conjunto de empresas josidas em varias industrias que
requerem diferentes técnicas e aptiddes de pesqeisgenharia, producdo, vendas e

distribuicdo.”

O autor refere ainda, que as principais vantagéns que ver com aproveitamento de
oportunidades, na medida em que permite a aquide@mpresas posicionadas em mercados
com elevado crescimento; flexibilidade e versailie, face aos inUmeros sectores de
atividades que os conglomerados desenvolvem; segraelacionada com o facto de os
conglomerados atingirem uma elevada dimensao, gissigdo de empresas e assim
dificultarem as tentativas hostis de aquisicdogestao do risco, dado que um conglomerado
tem a possibilidade de minimizar os riscos nas saasas dimensdes, em virtude de ter a

possibilidade de os diversificar.

As F&A’s em Conglomerado ou agregacdo apresentais tijios de conglomerados:
(Ferreira. 2002)

)] De controlo financeiro, que integram o tipo de &estle controlo financeiro.
Adquirem e gerem empresa em sectores onde o aoriinalnceiro é suficiente
para garantir os niveis de rendibilidade dos negdd principal objetivo incide
em efetuar aquisicfes a baixo preco, e venderegm pnais elevado possivel,

i) Empresariais, operacionais, estratégicos ou de reglnaicdo, assumem a
responsabilidade global, desempenhando funcfes oge, testratégicas ou
empresariais, ao nivel decisdes operacionais, loemo,co controlo financeiro.

F&A’s Concéntricas - Ferreira (2002:130) refere tageempresas se situam em unidades de
negocio diferentes mas relacionadas, de forma mammenos profunda, em particular, pelo
mercado ou pela tecnologia”. Refere ainda que “...¢émo objetivo a obtencdo de ganhos

provenientes de situagcdes comuns.” Ferreira (2@832:1

Este tipo de F&A’s é muito utilizado na banca, beamo, nos seguros. As fusbes e
aquisicbes realizadas entre ambos o0s setores, B0 @xpressdo anglo-saxonica a
bancassuranceEste conceito tem como principio, possibilitavoaercializacdo de produtos

de seguros, através das redes comercias da bamohy que por sua vez, os agentes de

seguros promovem os produtos e servicos financeiros
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Um exemplo de empresas nacionais que utilizam eettmnbancassuranceerifica-se no
Grupo Espirito Santo (GES), o qual tem no seu fibidede empresas o Banco Espirito Santo
e a companhia de seguros Tranquilidade. Por formatenciar as sinergias entre estas duas
empresas do GES, foi utilizado o conceito lEncassuranceOs agentes de seguros
Tranquilidade, sdo convidados, mediante a realizagiprotocolo, a serem em simultaneo
agentesassurfinanceO objetivo, incide na promocao de produtos eigesvfinanceiros com
principal enfoco na captacdo de novos clientesticodares e empresas, para o banco,
interagindo em estreita parceria com os balc6eseda comercial do banco. Pretende-se

assim, a obtencdo de um grupo de clientes que sdjmes de ambas as empresas.

Segundo Ferreira (2002:184), “... a ideia de bandwensal constituido pela banca privada,
de investimento e de retalho, estara completanfendedo novo contexto financeiro, pois
estes segmentos sO6 tém em comum o nome do banfere Reénda que “as ideias, 0s

mercados e as motivacdes que lhe estdo subjac@atekferentes.”

Nas F&A’s concéntricas, Ferreira (2002:184) defeqde uma estratégia financeira eficaz,
incide sobre “...0 conceito amplo de atividade deiges financeiros e que inclui tudo o que
tem a ver com a captacdo, gestdo e protecdo daxs atos clientes.Asset gatheringg a

expressdo anglo-saxénica usada para este conceito.
2.1.3 Sinergias nas Fusdes e Aquisi¢des
Conceito

Por definicdo, “A Sinergia, de forma geral, podedefinida como uma combinacéo de dois
elementos de forma que o resultado dessa combinsggaomaior do que a soma dos

resultados que esses elementos teriam separadaifveiipédia. 2013).

Neves (2003:74) refere que “a sinergia ocorreusad e aquisicao de empresas, quando estas

em gestdo comum valem mais do que a soma das nhpassas em gestao autonoma.

O objetivo principal de uma empresa consiste emimmaar a rentabilidade para os seus
acionistas. As F&A’s constituem uma das estratégissrem usadas para alcancar esse fim.
A forma de avaliar e quantificar o resultado dasAF&incide sobre o apuramento prévio das

sinergias que poderao vir a ser alcancadas ena@@®sas intervenientes no processo.
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2.1.3.1 Tipos de Sinergias

Varios autores evidenciam nas suas obras os tp@ndrgias que se obtém nas F&A's em
funcéo do seu estudo, interpretacdo e analisdicagrilo-se diferentes expressfes e exposicao
do tema. E no entanto de salientar que, de fornegaddu indireta os conceitos encontram-se

relacionados.
De acordo com Neves (2003), verificam-se, basictené@s tipos de sinergias:

* Universais;

* Endémicas;

+ Unicas.
As sinergias universais representam as sinergiasggalquer empresa adquirente podera
obter, tendo como pressuposto que detenha a mnespedpacidade de gestdo e recursos
adequados. Trata-se de um tipo de sinergia que pedemplementada por todos os
adquirentes, pelo que o preco a oferecer podearsuma parte relevante do valor dessa

sinergia. Os acionistas da empresa-alvo serdmaabeente, os mais beneficiados.

As sinergias endémicas por sua vez poderdo setaghsiomente por algumas das empresas
adquirentes. E nos tipos de F&A’s Horizontais etigais que se verificam normalmente as
sinergias endémicas, que podem, por exemplo, ebtgromias de escala e de extensédo, como
sejam, otimizacdo dos custos de producdo, aumentoetcado, entre outros. Este tipo de
sinergia tendera a levar a uma reparticdo equatatbvseu valor entre a empresa adquirente e

a empresa-alvo.

As sinergias Unicas séo sinergias que podem siglastgomente por uma empresa adquirente
ou por uma empresa-alvo, fungcédo das caracterigigdi€ulares que ambas as empresas tém
na sua articulacdo. A empresa beneficiaria depte de sinergia ser4d a empresa que for
detentora dos recursos que determinam a sinergiea,Umbtendo assim, uma parte

significativa da sinergia.

No entendimento de Neves (2003:80) “o preco detafeleal tendera a incluir nele toda a
sinergia universal, parte da sinergia endémica, #osinergia Unica assimilavel pelo vendedor

e nenhuma sinergia Unica assimilavel pelo comprador

Ferreira (2002) estabelece uma relacao direta esttipos de sinergia e os tipos de F&A's. O

autor evidencia 0os seguintes grupos de sinergia:
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» Crescimento e de mercado;

» Coligagao ou Conluio;

* Operacional;

* Administracéo;

* Financeira.
Nas sinergias de crescimento e de mercado a obtelegganhos efetivos de dimenséo nao se
verifica somente pela simples juncéo entre as duasiais empresas. E importante, que a
combinagcdo entre as empresas seja adequada e rgque &@mpresa possua capacidades e
competéncias que permitam o aumento de dimensédacpeal e expansao geografica com a
conquista de novos mercados. Ferreira (2002:32dgeoia que no extremo do sucesso, se
possa mesmo “criar uma nova industria.” Este tipgidergia é baseada pelos rendimentos ou
proveitos. E nas F&A’s Horizontais, ConcéntricasCenglomerados Estratégicos onde

ocorrem com maior frequéncia as sinérgicas de ionesto ou de mercado.

As sinergias de coligacdo ou conluio encontramisgaiinente relacionadas com acordos de
precos estabelecidos e aplicados no mercado enteenpresas, 0 que pode ter subjacente
alguma ilegalidade. Segundo Ferreira (2002:3243ten@mbito incluem-se igualmente as
situacdes de paralelismo de atuagdo conscienterdermacdo imperfeita e convénio

restritivo.” Este tipo de sinergia verifica-se mgipalmente nas F&A’s Verticais.

As sinergias operacionais tém que ver com todag@gsos e capacidades, competéncias e
outros ativos relacionados com a atividade, nonmeadte, a exploracdo de diferenciais de
eficiéncia entre as empresas. Ferreira (2002:18#®ya que “ a obtencédo de eficiéncias
operacionais e vantagens de escala terd& como basgoa utilizacdo ou a eliminacdo de
meios ou de recursos existentes em duplicado.’a¥g@tde uma sinergia baseada nos custos.
Ferreira (2002:324) evidencia ainda dois subgrupmss sinergias operacionais,
nomeadamente, sinergias operacionais diretas, quaedficam reducdes nos custos ou
acréscimos de qualidade; e sinergias operaciondiefas, quando ha capacidade de alterar
0s precos de venda. As sinergias operacionaisogrnfse com maior incidéncia nas F&A’s

Horizontais e Verticais.

As sinergias de administracao, segundo Ferreir@2(3@5) “tém origem na atuacao dos seus
responsaveis no sentido de antever, procurar eomxphs oportunidades de vantagens
competitivas e empresariais provenientes das F&ES4s sinergias ocorrem sobretudo nas
F&A’s Horizontais e nos Conglomerados Estratégecbganceiros.
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As sinergias financeiras levam sobretudo as reducfie custo do capital. Verificam-se
principalmente nos Conglomerados Financeiros, pibmleverificarem-se como objetivo
complementar nas F&A’s Horizontais, Verticais e aoriricas.

2.1.3.2 Quantificacao das Sinergias e Valor Criadpara os Acionistas:

Na avaliagéo das sinergias e estimativa do valadarpara os acionistas, primeiramente, tém
de se identificar os fatores que poderdo levar rdh@m econdmicos com a F&A, sendo
efetuada de seguida a analise dos mesmos. Neve3. (2] refere “s6 ha ganho economico

na fuséo se as duas empresas em conjunto valersndongue independentes.”

Pressupondo as variaveis V (A) e V (B), que repriase 0s respetivos valores das empresas
A e B sem fuséo (A é a empresa adquirente e B aesanalvo) e V (A+B) que diz respeito
ao valor das suas empresas ap0s a fusdo, condasragsuramento do ganho da fusédo, em

que,
Ganho (G) = V (A+B) — [V (A) + V (B)] (2-1)

Se G> 0 representa o valor criado pela F&A, o qugeralmente designado por sinergia.
(Ferreira. 2002)

Dado que os ganhos potenciais poderdo ser obtmldsngo do tempo, devera obter-se o

valor atual dos ganhos por sinergias. (Ferreir@2p0
O valor maximo a pagar pela empresa-alvo sera plaldoexpressao:
V maximo =V (B) + Sinergias. (Ferreira. 2002:138) (2-2)

No ambito do apuramento do valor criado para osnéstas apresentam-se duas formas de
pagamento aos acionistas da empresa-alvo, nomeagamglizacdo de dinheiro, bem como,

utilizacdo de agbes. A grande diferenca no apurtomdas sinergias subsiste no calculo do
custo da operacao para empresa adquirente, sersilielgar que este custo corresponde ao

ganho dos acionistas da empresa-alvo.
Pagamento em dinheiro - para o calculo do custadmpresa A tera de suportar temos:
Custo C = Pagamento em dinheiro — V (B). (2-3)

De referir que C representa igualmente a parteirkrgia que ira para os acionistas da

empresa B. E comum o custo ser igualmente desigiagoémio.
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Admitindo tratarem-se de empresas cotadas em bobsy o0s investidores tenham a
expectativa de que vai existir uma F&A entre A eeRjue a expectativa dessa operagao seja
refletida no preco de B, a expressao do custo sera:

Custo (C) = [Dinheiro — V" (B)] + [V" (B) =V (B)], (2-4)
em que V~ (B) representa o valor de mercado d&/BB) o valor intrinseco de B.
A primeira parte da expressao atras descrita,
[Dinheiro -V~ (B)],
é designada por custo em relacdo ao mercado. Adegarte,
V" (B)-V (B)],
€ designada por custo em relacdo ao valor intrinsec

Pagamento em acdes -Trata-se de uma oferta paldit@ca (OPT), em que o pagamento &
efetuado somente com ac¢des da empresa adquirente.riétodo usado frequentemente em
varios setores, incluindo a banca. Segundo Fer(8b@2), trata-se de um processo mais
complexo, sendo necessario a avaliacdo da empigaaente e empresa-alvo na F&A.

Para o calculo do custo da F&A que a empresa Adeisuportar temos:
C = N° de acdes de A entregues aos acionistasxde B
X preco de mercado de A — Valor de mercado de B (2-5)

Em virtude de os acionistas de B receberem acoem@aesa adquirente, irdo obter parte do
ganho da F&A, dado que serdo acionistas da novaesagA+B). Deste modo é importante
proceder ao calculo do interesse dos acionistd3 @ nova empresa (A+B). A expresséao é

dada por:
[ [B'/ (A+B)], (2-6)

em que B representa o niumero acoes emitidasnoaead A representa o numero de acoes

antigas (ja existentes).
O custo efetivo da F&A sera dado pela expresséo:

C=I1[B/(A+B)] xV (A+B) -V (B) (2-7)

10
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Para além do calculo do custo a ser suportadogrefaesa adquirente, no apuramento do
valor liquido da F&A (VLA), é ainda necessario wicl as despesas de transacao (F),
nomeadamente, despesas com 0s intermediarios &oshva operagdo que cobram elevadas

comissdes (expressdo anglo-saxorfieas.

Deste modo o valor liquido da F&A (VLA), é dado por

VLA = [V (A+B) — [V (A) + V (B)] — Premio - F, (2-8)
da qual obtemos a expresséao

VLA = Sinergias — Custo (2-9)

As duas ultimas expressdes correspondem a pasiaatgia que ira ser obtida por parte dos

acionistas da empresa adquirente, no caso, a eanfdres

De acordo com Ferreira (2002), se as sinergiagnfangperiores ao prémio, podemos aferir
que o valor atualizado das sinergias é supericcugto, pelo que os acionistas da empresa
adquirente serdo, tendencialmente, beneficiadoata-Be de uma operacdo de sucesso,
verificando-se a criacdo de valor. Se as sineffgi@n superiores a 0 e inferiores ao prémio,
o valor atualizado das sinergias € positivo, narot ndo é suficiente para suportar o custo
da operacédo, verificando-se por isso, uma destrudg valor. Caso as sinergias sejam

inferiores a 0, trata-se de uma operacéo de inso@de destruicdo de valor.

De referir que no caso de uma F&A suportada pdnedin, o risco de sucesso ou iNnsucesso
associado a operacao € inteiramente da empresdreadgue consequentemente dos seus
acionistas, dado que os acionistas da empresa@debem o seu prémio e a operacdo para
estes termina. Situacdo que ja ndo se verificaano de a F&A ser efetuada via OPT. Neste
caso, 0s acionistas da empresa-alvo irdo ser iguadmacionistas, na sua propor¢céo, na nova
empresa, pelo que os riscos de sucesso ou insuEEsEDrepartidos, pese embora, 0s custos

para os acionistas da empresa adquirente sejamntgabnente superiores.

11
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2.2 Modelo dos Fluxos de Tesouraria do Capital Prap (Equity Cash Flow ou FCFB

Para a avaliacdo do capital proprio, os modelos midizados nas empresas sédo, o0 modelo
dos dividendos atualizados (expressao anglo-saxéhdA); os multiplos déP / E ratioou

PER (expressédo anglo-saxoénica - earnings per shanejice-to-sales(PS) e o modelo dos
fluxos livres de tesouraria em relacdo ao capital@s acionistas (expressédo anglo-saxonica —
FCFE — Free Cash Flow for Equity

Koller, Goedhart, Wessels (2005), consideram quera pa avaliacdo de instituicbes
financeiras, o modelo adequado é o Fluxo de Tedauta Capital Proprio (expressao anglo-
saxoOnica Equity Cash Flow)a medida de calculo, o Fluxo de Tesouraria paf@ionista
(expressao anglo-saxonic&Lash Flow to Equityl o fator de desconto, o Custo do Capital
Proprio Alavancado (expressdo anglo-saxonitavered Cost of Equity)A opcdo destes
autores recai sobre este modelo em virtude de,instisuicbes financeiras, a escolha, o
tamanho e as estruturas financeiras, se encontrdiretamente ligadas as suas operacoes,
sendo por isso dificeis de separar.

De acordo com os autores referidos, o método dasdlde tesouraria atualizados (expressao
anglo-saxdnica -Discounted Cash Flowsé, normalmente, utilizado em empresas néo
financeiras, em situacfes em que as decisdes opamce financeiras sdo separadas. Nas
instituicbes financeiras (IF's), as operacbes @pamais e financeiras ndo podem ser
separadas, dado que sdo importantes para o apuocaticeseu ganho.

2.2.1 Calculo doequity Cash Flow

De acordo com Koller, Goedhart, Wessels (2005¢radila de calculo d&quity Cash Flow
é dada por:

Equity Cash Flows Resultados Liquidos — Aumento de Capital + OReadimento Integral (2-10)

Os resultados liquidos representam o ganho tedispmnivel para os acionistas, depois de a
IF efetuar o pagamento de todas as despesas. Gpnfi@representa por si s€ash Flow

A medida que uma IF cresce, ir4 necessitar de atame seu capital proprio. Os aumentos
de capital reduzem Gash Flow o que significa que a IF esta a deixar de partgamhos que

poderiam ser pagos aos acionistas.

12
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Na formula atras descrita € ainda adicionada aicalbyutro rendimento integral, o qual

engloba varias outras rubricas que séo adicionadasubtraidas a rubrica de capital. As
principais rubricas incluidas na rubrica outro ier@hto integral, sdo os ganhos e perdas
liquidas nao realizadas sobre o capital e instrimseshe divida; ganhos e perdas liquidas ndo

realizadas sobre atividades de cobertura.

Os autores referem outra forma de calculaéquity Cash Flow a qual incide sobre o
somatorio de todo o dinheiro pago ou recebido pelcsnistas, incluindo dividendos,
recompra de acdes proprias e novas emissdes dal.capi

Para validar o célculo dequity Cash Flowcalculam-se das duas formas, sendo que o valor

final devera ser o mesmo.

Segundo Koller, Goedhart, Wessels (2005), adicinaate as duas formas de aproximacao
ao Equity Cash Flowé igualmente possivel calcular Equity Cash Flowa partir das

alteracOes de todas as rubricas do Balanco. Ctadsullevera ser igual as formas anteriores.
2.2.2 Calculo do€quity Cash Flowd~uturos

Para as IF's os principais fatores sdo o cresconena rendibilidade do capital proprio
(expressdo anglo-saxbénica Return on Equity — ROE Estes sado o0s principais

impulsionadores d&quity Cash Flow

O calculo dosEquity Cash Flowsfuturos inicia-se com a elaboragcdo do balango e
demonstracao de resultados previsional da IF. Nomerge efetua-se a previsdo do capital

proprio em relagcdo a outras rubricas do balan¢eptao o ativo total.

Se for efetuada uma previsao explicita dos divideredde seguida se proceder ao calculo das
restantes rubricas do Balanco, poder-se-a inadaeemngnte alterar a estrutura de capital

proprio, levando ao excesso de capital ou ao eaasgndividamento.
2.2.3 Questdes Contabilisticas que podem afetar @lCulo dosEquity Cash Flows

Koller, Goedhart, Wessels (2005) apresentam o Gilodemo uma importante rubrica
contabilistica na avaliacdo das IF's. No ambito &8s, é relevante determinar ROE
antes e depois do Goodwill, a fim de se avaliagrfopmance da empresa adquirente. Para se
obter o ROE sem Goodwill, deve-se adicionar qualquer amorizagde Goodwill para o

resultado liquido no numerador e subtrair o Goddual capital préprio para o denominador.

13
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O ROE’"scom e sem Goodwill sdo indicadores uteis, no ¢nfanROE sem Goodwill, € o
melhor indicador de retorno do ROE, que ira lewmEquity Cash Flowbem como, ao valor
da IF. OROE com Goodwill, permite aferir qual o desempenho guempresa adquirente

devera obter para compensar o prémio de aquisg@mgresa-alvo.

2.2.4 Calculo do€quity Cash Flows- Valor Residual e Lucro Econdmico

De acordo com Koller, Goedhart, Wessels (2005§ratila para o calculo do valor residual

no método ddquity Cash Flowé dada por:

RL (1_ROgNE)

Valor de Residual =
(Re—9)

1 (2_11)

onde,

RL = Resultado liquido

g = Crescimento do resultado liquido no periodealor residual

RONE = Retorno sobre o novo capital préprio noqairido valor residual
Re = Custo do capital préprio

Os autores referem duas importantes considerac@esean conta aquando da aplicacao da

féormula:

* O Resultado liquido deve ser ajustado (adicionadoanhortizacdo do Goodwill
guando a mesma ainda esteja a ser efetuada).
* Deve-se comparar o retorno do capital proprio pavalor residual com ®OE sem
Goodwill.
Para se aferir se a IF se encontra a criar outeudeglor, pode-se efetuar o célculo do lucro
econdémico em qualquer ano que seja objeto de anglite calculo pode ser efetuado através

das duas formulas a seguir descritas:

Lucro Econdmico = Capital Proprio x (ROEg) k (2-12)
ou
Lucro Econdmico = Resultado Liquido — (Capital Prop k) (2-13)
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2.3 Sistema Bancario Europeu e Sistema Bancario Ragués
2.3.1 Aluséo ao Sistema Bancario Europeu

Encontramo-nos num mundo globalizado. Assiste-8ma crescente circulacdo de pessoas,
bens e capitais em todo o mundo, pelo que a ecanémista a uma escala global, suportada
pelas economias individuais de cada pais. A glphgdio originou novos desafios aos agentes
econdémicos, nomeadamente, as empresas. A condarmgobal. Hoje, grande parte dos

mercados domeésticos € insuficiente para que asesagpmantenham de forma continua a
criacdo de valor, o que leva necessariamente damationalizem as suas operacfes para
outros mercados, bem como, utilizem estratégiasr&&cimento por via organica, parcerias,

fusBes, aquisicdes e assim obtenham dimensdaquéira concorrerem a escala global.

Dos agentes econdmicos evidencia-se a banca, aequaim papel fundamental de suporte a
economia real e se depara igualmente com os desafiocados pela economia global. Nas
tltimas décadas, tem-se verificado um redimensienéonda banca mundial, fruto da
necessidade de reposta ao mercado global. Recenieema sequéncia da crise do sub-prime
com origem nos EUA em 2008, conduziu a alterac@etipdas na banca, com faléncias,
nacionalizacfes, fusbes e aquisi¢cdes, tendo-seagadp posteriormente em 2009 para a
banca europeia, a qual € composta por cerca dengdisstituicbes bancarias. Nesse mesmo
ano, o Conselho da Unido Europeia (nas suas diresre@nomica e financeira - ECOFIN)
determinou ao Comité Europeu de Supervisores Bimscarrealizacdo de exercicios de testes
de stress aos bancos europeus, por forma a awalgura capacidade de, num cenario
econdmico adverso, absorver as perdas, atendee@asitos minimos e capital exigido pelas
autoridades bancarias, mantendo a sua atividade, atomeadamente no financiamento a
economia. Os testes tém sido realizados com peidladie anual. Em 2011 foi fundada a
Autoridade Bancaria Europeia (EBA), tendo herdamtas as atividades e responsabilidades
do Comité Europeu de Supervisores Bancarios. Umsasdas atividades € a realizacdo de
testes de stress nos bancos europeus, para auraeigarsparéncia no sistema financeiro
europeu através da identificacdo de fragilidadesstraitura de capitais dos bancos.

O epicentro da crise deslocou-se para a europa tentgermanecido. As dificuldades do
sistema financeiro europeu afetaram posteriormemtiguns estados soberanos,
nomeadamente, os da periferia a sul, em particul@récia, Portugal, Irlanda, Espanha, Italia

e Chipre.
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Grécia, Portugal e Irlanda foram os paises maiadds. No decorrer do triénio de 2009 —
2011, as agéncias internacionais de rating avaliar@gativamente os niveis de risco destes
estados, com decréscimos sucessivos nas notascdeatiibuidas, o que originou o corte de
financiamento por parte dos mercados internaciof&t situacdo levou a impossibilidade
destes paises financiarem as suas dividas pubkoas, recurso ao modelo normal de
financiamento que passa pelo acesso aos mercagosaitionais. Por forma a reagirem a
crise pela qual foram assolados, solicitaram arvategdo das instituicoes internacionais,
nomeadamente, o Banco Central Europeu (BCE), od-Muhetério Internacional (FMI) e a
Comisséo Europeia (CE) (o conjunto das trés ingfias € vulgarmente denominado por
troika), com o objetivo de obterem financiamentdraxrdinario por um periodo que
permitisse reequilibrar os seus sistemas finangaras contas publicas, levando assim, ao
restabelecer do normal acesso aos mercados intarasc e respetiva obtencdo de

financiamento.

A degradacdo sucessiva das notas de risco dosspaiEou negativamente as suas
economias, nomeadamente, as empresas e a bancae gqiepararam igualmente com o
acesso aos mercados internacionais lhes ter sidadwe 0 que provocou um decréscimo
muito significativo dos niveis de liquidez. Nos gramas de assisténcia financeira
internacional, acordados entre a troika e respedaises, parte do valor de financiamento foi
canalizado para apoio a banca, com verbas dessirsadeefor¢co da estrutura de capitais dos

bancos.

A conjuntura adversa europeia levou a que os Kdemeopeus tenham iniciado conversacdes
para a tomada de medidas que permitissem estarraeainanceira e soberana. Em 2010
foi criado provisoriamente o Fundo Europeu de Hi&talgdo Financeira (FEEF) no montante
de 440 mil milhdées de euros, que funcionaria cose lean garantias dadas pelos paises, tendo
como objetivo ser um instrumento dissuasor dos aes internacionais, e restabelecer a
confianca no sistema financeiro. Nao havia intengd® o mesmo fosse utilizado. Face a
necessidade de mais financiamento por parte Gnésise mesmo ano, e de Portugal e Irlanda
terem solicitado assisténcia financeira em 2011iifis®u-se que o instrumento ndo seria
suficiente para o objetivo para o qual foi concebiim 2012 é entdo criado o Mecanismo
Europeu de Estabilidade (MEE), com capital subschit 500 mil milhées de euros em vez de
garantias dadas pelos paises, tendo caracteristiémicas as do Fundo Monetério

Internacional.
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No que concerne a regulacédo do sector financemr, & crise financeira de 2008, assistimos
a criacdo de legislagédo europeia orientada parmgalmstrumentos financeiros e operacdes
arriscadas, nomeadamente, para as vendas a des@mbemercado de seguros contra o risco
de incumprimento (CDS - credit default swaps), @sdas em mercado de balcado (OTC), os
hedge funds e as private equities. Encontram-sangnte abrangidos os sistemas de bonus e
remuneracdes. Em 2012 foi iniciada a discussdogarmc¢do da unido bancaria que consiste
entregar ao BCE a superviséo de todo o setor Hard@zona euro e demais paises da Unido
Europeia que pretendam participar. Pretende-seogpemeiro pilar da unido do sistema
financeiro europeu seja o acordo sobre as carsiited do novo Mecanismo Unico de
Supervisdo Bancaria (SSM). Foi acordado que quan88M estiver em func¢des, o MEE,
que contribui para a recapitalizacdo dos banceségrdos estados, possa ter a possibilidade
de recapitalizar os bancos diretamente. Esta madigeermitir reduzir o risco entre bancos e
estados, sendo esta uma das caracteristicas el@eriivida da europa.

Por sua vez o Banco Central Europeu (BCE) adotadidas ndo convencionais de politica
monetaria por forma a fazer face a crise de diwdberana. Lancou o programa de
TransacOes Monetarias Sem Reservas (OMT - Outvginietary Transactions), que consiste
na compra ilimitada de divida de curto prazo dosgzmem dificuldades, e continuou a
garantir o financiamento a banca europeia, o qumipe estabilizar o financiamento dos

bancos junto do Eurosistema e, como tal, faciéitgestao da liquidez dos bancos.

No presente ano ocorreu uma nova incidéncia adverssistema financeiro, agora com o
pedido de assisténcia financeira por parte do €héptroika, o qual foi provocado pela
incapacidade daquele pais fazer face as dificutdfidanceiras de duas das suas instituicoes
bancarias. Na sequéncia da negociacdo do resgapaigpoumas das solugdes incidiu na
determinacdo da imposicdo de perdas aos depositdogebancos que se encontravam em
situacéo de faléncia. A noticia originou um clineafdrte desconfianga no sistema financeiro
europeu. Foi entdo abandonada a hipotese de ingydag aos depositantes com valores
inferiores a 100 mil euros. As autoridades eurapeai@ciaram o debate sobre esta
problematica com objetivo de obter um acordo ewrapee podera incidir sobre a imposicao
de perdas aos acionistas e portadores de titurslquum banco vai a faléncia, e em seguida

aos depositantes com mais de 100 mil euros.

Pese embora a forte turbuléncia em torno do siste@aceiro europeu, os desenvolvimentos

originados como resposta a crise financeira e aobhgnomeadamente o MEE, as OMTs e a
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unido bancaria, revelam-se passos muito importantesentido da construcdo de uma

verdadeira unido monetéaria e na estabilizacéo deieenda zona euro.

2.3.2 Aluséo ao Sistema Bancario Portugués (SBP)

A banca portuguesa apresenta-se com um sistemaranadtluenciada sobretudo pela
Europa, onde tém ocorrido alteracdes profundasiiasas décadas, nomeadamente ao nivel
da desregulamentacdo e da liberalizacdo, fatorefes egjue caracterizaram 0s

desenvolvimentos recentes na banca portuguesa.

A liberalizacdo e a abertura a iniciativa privadabénca potenciou os efeitos dos niveis de
atividade crediticia, da rentabilidade, da cobertbancaria, da intervengcdo nos mercados
bolsista e cambial, da internacionalizagdo dagungies, da inovagao de servigos financeiros

até ao grau de concentracéo, que foram profundpigamente alterados.

A desregulamentacéo originou o desenvolvimentood@sestratégias ao nivel da cooperacao
e concorréncia das instituicbes financeiras, \enfdo-se o aparecimento recente de

diferentes grupos financeiros, bem como, procedsdgsdes e aquisicoes.
2.3.2.1 Da Banca Nacionalizada a Banca Privada

Antes da revolucédo de 1974, a banca que operawRoetugal era de iniciativa privada, com
excecdo da Caixa Geral de Depdsitos. Os bancos@amess- Banco de Portugal, o Banco
Nacional Ultramarino e o Banco de Angola - tinhastatito de privados.

Em Setembro de 1974 os bancos emissores séo naadona, em Margo de 1975 foi
decretada a nacionalizacdo da Banca comercial goat&o dos bancos estrangeiros a operar
na altura. Por forca da constituicdo da Repub&oa, 1976 as nacionalizagbes ocorridas apos
0 25 de abril sdo consideradas irreversiveis ¢iguésdo o bloqueamento a iniciativa privada
da banca. A alteracdo da propriedade dos bancos Ewm processo de reestruturacdo, ao
nivel da concentracdo, consequentemente com o alesapento de pequenas instituicdes
comerciais. Este processo leva a criacdo da UredBathcos Portugueses que € criada pela
fusdo de trés instituicbes — Banco de Angola, Bad&oAgricultura e Banco Pinto de
Magalhdes. A nacionalizagdo da banca portuguesadssi-se até 1984, sendo assim, quase
exclusivamente publica, e que correspondia a mai9%P6 da quota de mercado. As

atividades bancarias, nomeadamente, taxas atpassé/as, concessao de crédito, abertura de
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balcGes e entrada de novos bancos, encontravawbse ®rtes medidas regulamentares.

Verificava-se um nivel de baixa concorréncia.

Em 1984, é aberta a atividade bancaria a iniciapviwada, permitida pela revisao
constitucional e elaboracdo de decretos-lei cone &s. Com a nova regulamentacéo,
permitiu a criacdo de instituicbes de crédito ptaem Portugal por parte de investidores
nacionais e estrangeiros. A liberalizacdo reguldandevou a que entre 1984 e 1994, cerca de
guarenta bancos, iniciassem a sua atividade (neaggidrenta e cinco entre 1995 e 2004). A
entrada de grandes bancos estrangeiros, atragegdesais, potenciou a inovacao do sistema
bancario, sobretudo, na banca a operar em teorib@cional, bem como, a criacdo de bancos
de investimento, orientados para nichos de mereagecificos. A partir de 1989, com a
entrada de novos bancos em Portugal, a banca @udblisendo sucessivamente privada. Em
1989, a quota de mercado detida pelos bancos pgpho nivel de ativos totais, era de cerca
de 84%, em 1992 tinha ja descido para cerca de é8%1997 era cerca de 20% (sendo o
grupo Caixa o0 Unico banco publico) e em 2001 a aywra idéntica, cerca de 22%, na

sequéncia da fusdo da Caixa Geral de DepésitoBammn Nacional Ultramarino.

Em Novembro de 2008, em plena crise financeirautbepsime, com inicio nos EUA e que se

propaga a escala global, o Banco Portugués de Msgoegista perdas acumuladas de
licitude duvidosa, o que leva o governo de Portuggropor a sua nacionalizagdo com o
objetivo de controlar o risco sistémico, a qualpéogada pela Assembleia da Republica.
Tratou-se da primeira nacionalizacdo ap6s 1975.20d0 ha uma tentativa falhada de

reprivatizacdo. Em 2011, a Comisséo Europeia aat@riprivatizacao do Banco, pelo que sao
iniciadas as negociacdes para a sua reprivatizagdpyal é concluida em 2012 com a

aquisicao por parte do Banco BIC Portugués.
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Tabela 2.1 — Principais Privatizac6es na Banca Pargjuesa, entre 1989 e 2012

Instituicdo de Credito Periodo
Banco Totta & Agores 1989-96
Banco Portugués do Atlantico 1990-95
Banco Espirito Santo e Comercial 1991-92
Banco Fonsecas & Burnay 1991-92
Banco Internacional do Funchal 1992
Crédito Predial Portugués 1992
Unido de Bancos Portugueses 1993-96
Banco Pinto & Sotto Mayor 1994-95
Banco de Fomento e Exterior 1994-97
Banco Portugués de Negocios 2010-12

Fonte: http://repositorium.sdum.uminho.pt, www.emmico.sapo.pt (2009), www.publico.pt (2008)

De acordo com a Associacao Portuguesa de Bancd®) (ARistema Bancario portugués, em
2011, era composto por 73 instituicdes financeinasetarias de modo diferenciado segundo
a respetiva origem e representacao legal. DasstiBuigdes financeiras, 34 sdo domeésticas,

12 sao filiais e 27 sdo sucursais.
2.3.2.2 Adaptacéo do Sistema Bancério Portugués Bgetivas Internacionais

As privatizagbes ocorreram em paralelo com a adaptda banca portuguesa no Mercado
Interno proposto pelo ato Unico Europeu, tendo simtsiderada um sucesso pelas instancias
internacionais. Na sequéncia do processo de ddanegutacdo e o reforco do capital das
instituices, permitido pela replicagdo das resgma@venientes das privatizagdes, o qual foi
exigido pela Diretiva de Adequacdo de Capitais,trdmumram de forma decisiva para o
sucesso da integracdo do Sistema Bancario Portugméslercado Interno de Servigos

Financeiros.

A liberalizac&o permitiu uma explosdo das atividablencarias ao sector privado, empresas e
familias, ao longo dos anos noventa. Pese emb@@aesso de desregulamentacéo tenha
decorrido em Portugal, a seguir ao aumento dadatid& bancéaria, ndo se verificou um
aumento do crédito malparado e de algumas falénc@mro aconteceu em experiéncias

internacionais semelhantes.

A partir de janeiro de 2003 sao introduzidas atf@ea no sentido do abrandamento das

exigéncias de constituicdo de provisées. Nos fidai2006, no ambito do acordo de Basileia
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Il [o qual foi assinado no ambito do Comité da Easiem 2004 para substituir o acordo de
Basileia firmado em 1988, fixa-se em trés pilarasmeadamente, capital (guardar),
supervisao (fiscalizar), Transparéncia e DisciptieaMercado (divulgacdo de dados) e em 25
principios basicos sobre contabilidade e supervisgwaria] € determinado, para que 0s
bancos tivessem de estar aptos a emanar a infosnthffienciada sobre a afericdo dos
riscos, em particular dos riscos operacionais, ied@ assim, um esfor¢co consideravel na

adaptacao informatica das instituig6es financeiras.

Com a transposicdo para o direito nacional da Skguiretiva Bancéria, o Banco de
Portugal, a partir de 1993 definiu o valor de 8%mogadrdo minimo de fundos proprios para
cobrir o valor das aplicacdes de risco da banda (edor surgiu no seguimento do Acordo de
Basileia em 1988).

Na decorrer da crise financeira, Portugal foi forate afetado, deixou de ter acesso aos
mercados internacionais para financiamento da aipiblica, o que levou, em Abril de 2011,
as autoridades portuguesas a vincularem-se ao dPmagide Assisténcia Econdmica e
Financeira da Comissédo Europeia (CE), do Fundo koioelnternacional (FMI) e Banco
Central Europeu (BCE). Foi assinado um memorandoemtendimento entre o estado
portugués e o0s trés organismos internacionais,otesido efetuado um contrato de
financiamento extraordinario de 78 mil milh6es deos para resgate das contas publicas, dos
quais 12 mil milhées de euros foram colocados esarva para apoio a banca para utilizacao

em caso de necessidade de recapitalizacdo porduerteancos.

Um dos objetivos definidos no memorando de enteadim para o sector financeiro
portugués teve que ver com as necessidades deaefos niveis de solvabilidade das
instituicbes de crédito portuguesas, num contegieerso de acesso ao financiamento aos
mercados internacionais. Foram estabelecidos Buffier capital, em particular, com a
obrigatoriedade de cumprimento do racio de Cafltak Tier 1 de 9% no final de 2011 e
10% até ao final de 2012 por parte de todos osdsasmb supervisdo do Banco de Portugal.

Os maiores bancos nacionais, nomeadamente, a Gairal de Depositos (CGD), Banco
Portugués de Investimento (BPI) e o Banco ComeRualugués (BCP) recorreram ao apoio
do estado para procederem aos aumentos de capitaprindo assim com o0 objetivo
definido. O Banco Espirito Santo (BES) cumpriu iguente o objetivo, tendo necessitado
unicamente do apoio dos seus acionistas. Histoentema banca portuguesa tem cumprido

com os critérios definidos.
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Pese embora a banca portuguesa tenha conseguidwircemm o0s requisitos de capital

definidos no Programa de Assisténcia EconOmicanari€eira, podera ter pela frente novos
desafios, no ambito do acordo Basileia lll. Esteréa vai forcar os bancos a aumentarem
para 7% as suas reservas de capital de protecéra coma futura crise. Entre 2013 e 2015, o
capital minimo de alta qualidade, que inclui apeag8es ordinarias e lucros retidos, vai
aumentar, progressivamente, de 2% para 4,5% dassgionderados pelo risco. O chamado
Capital Tier I, que inclui além das acfes ordirsgalucros retidos, as agbes preferenciais,
instrumentos hibridos de capital e a divida senciveento, passara dos atuais 4% para 6%
até 2015, segundo comunicado do grupo presidido @efdo presidente do Banco Central
Europeu, Jean-Claude Trichet. Os Bancos terédo ,agmee 2016 e 2019, de constituir o

buffer de conservagéo de capital que se situar2,6% dos ativos ponderados de risco e o
buffer contra ciclico de capital de alta qualidage ficara entre 0% e 2,5%, por forma a
serem utilizados em momentos de crise. Desta focoasiderando a exigéncia minima de
capital que continua em 8% e os dois buffers msti 0 capital minimo exigido podera

chegar a 13%.
2.3.2.3 Caraterizacdo do Sistema Bancario Portuguée 2010 a 2012

De seguida efetua-se a caracterizacdo do SectamaBarPortugués, com a abordagem aos
principais racios de estrutura, produtividade,iéficia, rendibilidade e solvabilidade. E ainda
efetuada a abordagem a evolugcédo dos principaisaddies do Balanco, Demonstracédo de

Resultados e outra informacao.

* RAé&cios de Estrutura e Produtividade

Tabela 2.2 — Racios de Estrutura e Produtividade d8BP

2012 2011 2010
Crédito / Ativo 59,4% 57,5% 59,7%
Titulos / Ativo 14,5% 13,2% 14,3%
Depésitos / Ativo 50,7% 47,7% 43,4%
Crédito / Titulos 4,1 4,4 4,2
Crédito / Depositos 117,2% 120,7% 137,7%
Empregados / BalcBes (n.°) n.d.* 9 10
Crédito / Empregados (M.€.) n.d.* 5,2 5,4
Depositos / Empregados (M.£€.) n.d.* 4,3 3,9

* As rubricas de n.° de empregados, bem como,derbalcGes ndo se encontram disponiveis para deap012.

Fonte: Banco de Portugal, Relatério de Estabilidédanceira - Maio 2013 e Associacdo Portuguedzateos (APB)
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Os réacios de estrutura, que apresentam o Ativo ademominador, nomeadamente, o0 racio
Crédito / Ativo e o racio Titulos / Ativo tém evddio de forma equiparada, com excec¢éo do
racio que integra a rubrica Depdsitos que tem ésolaontinuamente, verificando-se que o0s

Depdsitos em 2012 representam 50,7% do Ativo.

Por seu turno o racio onde a rubrica do Crédimpsesenta como numerador, nomeadamente,
0 racio que integra a rubrica Titulos, reflete wadacao ligeira, mantendo em média um
racio de 4,2 no periodo em analise. O racio quegiata rubrica de Depdsitos, é denominado
de racio de Transformacdo, apresenta uma tend@ecigueda, sobretudo por forca da
orientacdo da troika que definiu no Programa desf&scia Financeira a Portugal uma meta
para este racio de 120% para as Instituicbes Bascaioperar em Portugal. Em 2012 o racio

ja se encontrava em 117,2%.

No que concerne aos racios de Produtividade, o Ecipregados / Balcbes, apresenta uma
guebra de 2010 para 2011, fruto do ajustamentoi\a de custos, sobretudo operacionais,
que tem vindo a ser efetuado por parte dos Bamowsp reacdo a conjuntura adversa que
assolou o pais. O racio Crédito / Empregados ami@sgualmente um decrescimento ainda
que ligeiro, seguindo a tendéncia do racio ante@aracio Depdsitos / Empregados apresenta

uma tendéncia inversa, verificando-se um crescimeiat 3,9 em 2010 para 4,3 em 2012.
» Racios de Eficiéncia

Tabela 2.3 — Racios de Eficiéncia do SBP

2012 2011 2010
Produto Bancério / Ativo 2,6% 2,5% 2,6%
Produto Bancario / n.° Empregados n.d.* 22, 7% 23,8%

* A rubrica n.° de empregados ndo se encontra digpbpara o ano de 2012.

Fonte: Banco de Portugal, Relatério de Estabilidédanceira - Maio 2013 e Associacdo Portuguedzateos (APB)
No calculo dos racios de eficiéncia, efetua-seadsamyem ao racio Produto Bancario / Ativo,

0 qual se encontra estavel. No que diz respeitoda Produto bancario / Empregados

verifica-se uma quebra de 1,1 pontos percentua2® i@ para 2011.
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* Racios de Rendibilidade
Tabela 2.4 — Racios de Rendibilidade do SBP

2012 2011 2010
Rendibilidade do Ativo (ROA) -0,3% -0,4% 0,5%
Rendibilidade dos Capitais Préprios (ROE) -5,8% -6,3% 7,7%
Cost-to-Income 59,0% 61,5% 57,6%
Margem Financeira / Produto Bancério 51,8% 61,3% 56,4%
Resultado Liquido / Produto Bancario -10,0% -11,3% 10,3%

* A rubrica n.° de empregados ndo se encontra digpbpara o ano de 2012.

Fonte: Banco de Portugal, Relatério de Estabilidédanceira - Maio 2013 e Associacdo Portuguedzateos (APB)

Nos racios de rendibilidades inicia-se a abordagenROA, o qual se encontra em terreno
positivo em 2010, com 0,5%. Em 2011 e 2012 encedram terreno negativo, com — 0,4% e
- 0,3% respetivamente. O racio ROE apresenta umacéa idéntica ao racio ROA, no
entanto, é mais acentuada, verificando-se o an@0dd como o ano com maior valor
negativo com - 6,3%. No que diz respeito ao racstd@o-Income, 2011 € 0 ano com maior
valor, com 61,5%. O racio de Margem FinanceiraodBto Bancario apresenta um aumento
de 2010 para 2011, no entanto, de 2011 para 20ifRaee um decréscimo significativo de
9,5 pontos percentuais. O racio Resultado Liquiooduto Bancario apresenta um valor de
10,3% em 2010. Em 2011 e 2012 verifica-se um \a@#or 11,3% e — 10% respectivamente.

+ Racio de Solvabilidade
Tabela 2.5 — Racios de Solvabilidade do SBP

2012 2011 2010
Core Tier 1 11,5% 8,7% 7,4%

Fonte: Banco de Portugal, Relatério de Estabilidédanceira - Maio 2013 e Associacdo Portuguedzateos (APB)

Para célculo do Ré&cio de Solvabilidade, incide-deres o racio Core Tier 1, no qual se
verifica uma tendéncia de crescimento acentuadty Bobretudo da imposicdo que a troika
definiu no Programa de Assisténcia Financeira auBak atribuindo a meta de 10% até ao
final de 2012. Alguns Bancos, por forma a cumpriream a exigéncia definida para este

racio, procederam a aumentos de capital, coma firfas referido.
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* Evolugcéo de alguns Indicadores do Balanco, Demonsgédo de Resultados e

Outra informacao

Tabela 2.6 — Indicadores do Balanco, Demonstraca@ dResultados e Outra

informacéo do SBP

2012 2011 2010

Valor*‘ Variagdo| Valor*| Variacdo| Valor*
Balanco
Ativo Liquido 495566  -3,3% 512.611 -3,6% 531.721
Credito a clientes 294.247 -0,3% 294.990 -7,1% 317.420
Depositos de clientes 251.120 2,7% 244.431 6,0% 230.558
Capitais Proprios 31.780 22,5% 25.952 -20,9% 32.825
Demonstracdo de Resultados
Margem Financeira 6.552 -17,5% 7.946 1,2% 7.849
Produto Bancério 12.657 -2,3% 12.959 -6,9%  13.913
Resultado Liquido -1.264 -13,7% -1.464 -202,1% 1.434
Outra Informacéo
N.° BalcGes n.d. n.d. 6.080 -2,4% 6.232
N.° Empregados n.d. nd. 57.130 -2,2% 58.412

** As rubricas de n.° de empregados, bem como, idenbalces ndo se encontram disponiveis para dea2012.

* Em milhdes de euros
Fonte: Banco de Portugal, Relatério de Estabilidédanceira - Maio 2013 e Associacdo Portuguedzatieos (APB)

Para complementar a caraterizacdo do SBP, efetaasalise simples da evolucéo a alguns
indicadores das demonstracdes financeiras, encplarti 0 Balanco e a Demonstracdo de
resultados. E ainda abordada outra informacgédo aetey nomeadamente, o nimero de

Balcdes e Empregados.

No que concerne as rubricas do Balanco, iniciaese & evolugdo do Ativo, verificando-se
uma variacdo anual negativa em meédia de 3,45% modoeem analise. O Crédito a Clientes
apresenta igualmente uma variacdo anual negaéimdpge salientar que é mais acentuada de
2010 para 2011, com -7,1%. Os Depositos de Clietées apresentado variagdes anuais
positivas, sendo de registar a variagdo de 2018 patl com 6%. A rubrica de Capital
Préprio apresenta uma variacdo heterogénea, negist® uma variacdo negativa de 2010

para 2011 com — 20,9% e uma variacao positiva expmal de 22,5% de 2011 para 2012.

No que diz respeito as rubricas da Demonstracd®edaltados, a Margem Financeira evolui
positivamente de 2010 para 2011 em 1,2%, no entdet@011 para 2012 apresenta uma
variacdo negativa acentuada de — 17,5%. O ProdamodBio apresenta variagbes negativas
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anuais, verificando-se a variagcdo mais acentuadZtie para 2011- 6,9%. A rubrica com a
variacdo mais significativa é a do Resultado Liquighe apresenta uma variacdo negativa
vertiginosa de 2010 para 2011 em — 202,1%, passamderreno positivo 1,434M€ para -
1,464M€. De 2011 para 2012, mantem em terreno inegato entanto, a variacdo € de —

13,7%.

Por ultimo, na analise de Outra Informacdo abordamas rubricas do Numero de Balcdes e
Empregados. A primeira rubrica apresenta uma \@oiaipgativa de 2010 para 2011 de —
2,4%. A segunda rubrica acompanha a tendénciaimi@ipst com uma variacdo de 2010 para
2011 de — 2,2%.
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3. DADOS E METODOLOGIA

Neste capitulo apresentam-se os dados, assim esnupcdes metodologicas utilizadas para
a prossecucédo do caso em estudo. Sao descritastes fle informacdo, bem como, a forma
como foi efetuado o tratamento da respetiva infgéna

3.1 Dados e Opc¢des Metodologicas

A elaboracdo do estudo de caso iniciou-se com gupss e recolha de informagao dos
relatorios e contas do BES, BPI e BCP, referemeseaercicios de 2010 a 2012, de onde se
obtiveram as demostracdes financeiras (DFs), noameawte, os balancos consolidados e as
demonstracdes de resultados consolidadas. Estassttagdes financeiras representaram a
base de trabalho. Consideraram-se como dadositistoos dados provenientes das DFs dos
exercicios de 2010 a 2012.

Em virtude de as IFs em andlise terem métodosdugireos de apresentacdo das DFs, tendo
por base as DFs obtidas nos relatorios e contalpmram-se novas DFs homogeneizadas

para todas as IFs.

De seguida iniciou-se o0 processo de avaliacao ioiv de cada IF com DFs iguais.
Procedeu-se a avaliacdo da “empresa soma” e corsgucom a avaliacdo da “empresa

fusionada”.
3.1.1 Avaliacgéo individual do BES, BPI e BCP

» Defini¢cdo dos principais indicadores
Por forma a ser efetuada a anélise de cada IFnfdedinidos os principais indicadores que se
pretendiam obter, sendo estes, considerados outgldsno principais indicadores

apresentam-se:

- Atividade e Estrutura: Ativo; Crédito a Clientd3epdsito de Clientes; Crédito a Clientes /

Ativo; Deposito de Clientes / Passivo; Provis6€sddito a Clientes;

- Resultados e Rendibilidade: Produto BancariouRado do Exercicio; Rendibilidade dos
Capitais Proprios (ROE), Rendibilidade do Ativo (RO

- Solvabilidade: Capital Proprio / Ativo; Core Tier(somente referente aos exercicios de
2010 a 2012);
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- Eficiéncia: Crédito / Depdsitos de Clientes; Qdsicome;

- Acbes da IF: Numero de acbes emitidas; UltimocgreCapitalizacdo Bolsista, Lucro
Liquido por acdo (os dados da rubrica de Acdes$daid referentes aos exercicios de 2010 a
2012);

- Colaboradores e Rede: Numero de Colaboradoraneiiide Balcdes (os dados da rubrica

Colaboradores e Rede sao referentes aos exerdec®10 a 2012)

» Estimativa dos dados previsionais
Para a elaboracdo da avaliacdo efetuou-se umas@oewda evolugcdo da performance
economica e financeira de cada IF nos exercicio®0d8 a 2017. (vide anexos A.1, B.1 e
C.1)

No Balanco Consolidado Agregado, nos exercicio20d® a 2012, efetuou-se o céalculo do
peso de cada rubrica que compde ativo e 0 padéogexercicios de 2013 a 2017, definiu-se
estimar somente a previsao das taxas de cresciparaaubricas que apresentavam um peso
superior a 5% no exercicio de 2012. As rubricaa parquais se estimou uma previsao foram:
Caixa, Disponibilidades e Aplicacbes em Bancos @ene Outras Instituicbes de Crédito;

Crédito a Clientes; Ativos Financeiros e Investitnerem Associadas.

As rubricas de Provisoes, Reservas e Resultadosidlados e Resultados Consolidados dos
Exercicios atribuiveis aos Acionistas nao foranineslas de acordo com a regra atras
descrita.

Para o célculo das provisfes, no racio de Provis@gdito definiu-se um objetivo para o
exercicio de 2013, bem como, para o exercicio d¥ ,2@ndo-se determinado um fator de
ajustamento progressivo nos exercicios intercaldféstuou-se o calculo da Variacdo da
Provisao, tendo por base o ano N e o0 ano N-1, lmeno.co calculo da respetiva Utilizacdo da
Provisédo, com determinagdo de um racio de UtilieagbProvisdo Anterior. A rubrica de
Provisdes no Balanco Consolidado Agregado foi ¢adtaupelo apuramento do produto do

racio Provisdes / Crédito e da rubrica de Crédiientes. (vide anexos A.2, B.2 e C.2)

A rubrica de Reservas e Resultados Acumulados nd\afoi apurada pelo somatorio das
rubricas de Reservas e Resultados Acumulados eté&bssi Consolidados do Exercicios

atribuiveis aos Acionistas no ano N-1. (vide anex@s B.3 e C.3)
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A rubrica de Resultados Consolidados dos Exercatiilsuiveis aos Acionistas € proveniente

da Demonstracao de Resultados Consolidada Agre@adia.anexos A.3, B.3 e C.3)

Nas restantes rubricas, optou-se por manter iadlbsros valores que provieram do exercicio
de 2012, incluindo as rubricas que compdem a ralate Capital Proprio, que pese embora
algumas apresentassem um peso superior a 5%, eranthse as mesmas inalteradas face ao
exercicio de 2012. (vide anexos A.3, B.3 e C.3)

No Balanco Consolidado Agregado, foram ainda csam@s novas rubricas, por forma, a
equilibrar o mesmo, aquando das variacdes queesanvia verificar. Para o Capital Proprio
foi criada a rubrica de Aumento de Capital ondeeggstaram os aumentos necessarios de
capital para que a Autonomia Financeira (racio dpit@l Proprio / Ativo) da IF se cifrasse
acima do valor de 9%, tendo este valor sido dedigim@mo minimo, sendo assim, 1% superior
ao minimo descrito no acordo de Basileia Ill para@o Core Tier 1. Para o Ativo foi criada
a rubrica de Ativos Ociosos, onde se registarandiggonibilidades excedentarias. No
Passivo, foi criada a rubrica de Empréstimos delibgo onde se registaram os empréstimos
quando o valor minimo do racio de Autonomia Fin&macg se encontrava satisfeito, sendo
entdo necessario recorrer a empréstimos, os geaigrh registados na presente rubrica.
(vide anexos A.3, B.3 e C.3)

Na Demonstracdo de Resultados Consolidada Agredattlaminou-se o peso que cada
rubrica tem face ao Produto Bancério, nos exeid@®2010 a 2012. Nos exercicios de 2013
a 2017, foi definido estimar somente previsdo daad de crescimento para as rubricas que

apresentavam um peso superior a 5%. (vide aneXoBAL e C.1)

As rubricas de Provisdes Liquidas de Reposicoegpedtos, ndo foram estimadas de acordo

com a regra atras descrita.

A rubrica de Provisfes Liquidas de Reposicdes dterdhinada pelo somatorio das rubricas

de Variacao da Provisao e Utilizagcdo da Provisao.

A rubrica de Impostos foi apurada tendo em congxa imposto previsional estimada, a qual
foi considerada crescente ao longo do periodo simnal, mantendo-se estavel nos dltimos

dois exercicios. (vide anexos A.2, B.2 e C.2)

As restantes rubricas ficaram inalteradas, manteedo valor proveniente do exercicio de
2012.
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Na atribuicdo de taxas de crescimento para ascasbdefinidas no Balanco Consolidado
Agregado, bem como, na Demonstracdo de Resultadiesolidada Agregada, no exercicio
de 2013, teve-se por base os relatorios e contgsimheiro semestre de 2013 das IFs. Nos
restantes exercicios atribuiram-se taxas de crestimtendo por pressuposto uma perspetiva
de evolucédo positiva moderada da conjuntura naciereuropeia para oS proOximos anos.
(vide anexos A.1,B.1e C.1)

* (Calculo do FCFE
Para o calculo do FCFE contribuiram a rubrica deuRados Consolidados do Exercicio

atribuivel aos Acionistas do Banco, a variacao tleofe a variacdo do Passivo.

A variagdo do Ativo foi determinada pela diferemgare o saldo da rubrica do Ativo no ano
N e do ano N-1. Foi expurgada a variacdo da rubdigaAtivos Ociosos determinada

igualmente pela diferenca entre o saldo destacailme ano N e do ano N-1.

A variagao do Passivo foi determinada pela difeaesigire o saldo da rubrica do Passivo no

ano N e do ano N-1.

O FCFE foi apurado pela rubrica de Resultados Golastms do Exercicio atribuivel aos
Acionistas do Banco, a qual, se subtraiu a varia@dAtivo e se somou a variacdo do

Passivo.

Foi elaborado um quadro de controlo do calculo @dE. Apds o apuramento do FCFE
através do calculo atras referido, foi definido qgaeo FCFE fosse positivo, constituia um
dividendo. Se fosse negativo constituia um aumeatoapital. Ao FCFE subtraiu-se o FCFE

positivo e somou-se o FCFE negativo, tendo o saulteelo de ser zero.

e Célculo do Custo do Capital Préprio
Na determinacdo do Custo do Capital Proprio reaeseeao modelo de avaliagcdo dos ativos
financeiros em equilibrio (CAPM — Capital Assetcirg Model).

A expressao do CAPM é dada por:
Re = Rf +f (Rm-Rf), (3-1)
em que,

Re, representa a rendibilidade desejada pelosisizer custo do capital proprio;
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Rf, corresponde a taxa de juro sem risco das ati@gado Tesouro;

B, denomina-se de beta, mede a volatilidade de usterndinada acdo comparativamente

com a volatilidade de um determinado indice / nawra

(Rm-Rf), corresponde a diferenca entre a rendduiled esperada do mercado acionista,

medida normalmente por um indice representativtagade juro sem risco.

No célculo do betap] para o periodo previsional, recolheu-se o beta IBa na péagina
eletrénica da Reuters, os quais foram definidosocosfieréncia para o exercicio de 2012.
Definiu-se um objetivo para o exercicio de 201Mhdtese determinado um fator de
ajustamento progressivo nos exercicios intercal&esolheu-se, igualmente, o beta do setor

para que se pudesse avaliar se 0 beta da IF setenpodximo do beta do setor.

Para o apuramento da taxa de juro sem risco pasagiRf), obteve-se informacgéo através da
pagina eletrénica do Banco BIG, nomeadamente, ld g divida soberana portuguesa a 8
anos, que se encontrava em 6,1%. Definiu-se untiabjeara o exercicio de 2017, tendo-se

determinado um fator de ajustamento progressiveERrericios intercalares.

Procedeu-se ao calculo do prémio de risco paisiab g determinou pela diferenca entre a
yield da divida soberana portuguesa a 8 anos el@ ¢ga divida soberana alema a 10 anos,
que se encontrava em 1,8%. Foi definido manterell yda divida soberana alema estavel

durante o periodo previsional.

No apuramento do prémio do risco de mercado, ardaépagina eletronica de Damodaran
recolheu-se informacgao sobre o rendimento espatadoercado acionista (RM) em Portugal
para 2012 e 2013, cifrando-se em 10,88% e 10,68petiwamente. Definiu-se um objetivo
para o exercicio de 2017, tendo-se determinado aior fle ajustamento progressivo nos
exercicios intercalares. O célculo do prémio deoride mercado (RM-Rf) foi determinado

pela diferenca entre rendimento esperado do meradnista e a taxa de juro sem risco.
O célculo do custo do Capital Proprio concluiu-se@ aplicagdo da expressao:

Re = Rf +f (Rm-Rf). (3-1)
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» Célculo do Valor Residual
Para o calculo da avaliacdo das IFs, é necessstimnae 0 seu valor no final do periodo
previsional, sendo neste caso o0 exercicio de 26d&,se designa de valor residual ou de
continuidade.

No seu célculo utilizou-se a expressédo (2-11) dtesgonto 2.2.4 do 2° capitulo.

» Calculo do Valor do Capital Préprio (Equity Value)
No apuramento do valor do Capital Proprio contrdomi o FCFE e o fator de desconto, o
qual integra o custo do custo do capital propripurdu-se o produto do FCFE pelo fator de
desconto, tendo-se obtido o valor atual do FCFRaliaado em cada exercicio do periodo
previsional. De seguida efetuou-se o somatorio s os FCFE atualizados tendo-se

apurado o valor atual do Capital Préprio de cada IF

Por fim dividiu-se o Valor do Capital proprio pettimero de acdes registadas em 31-12-

2012, obtendo-se assim o valor por agéo.

» Avaliagao relativa da cotagéo das IFs
Na avaliacéo relativa da cotacdo das IFs utilizna-gstimativa da cotacdo das acdes de cada
IF ap6s o apuramento do valor do capital propria eotacdo das acdes em 31-12-2012.
Apurou-se a diferenca entre as duas cotacdes @ascHor fim, efetuou-se a relagédo da
diferenca obtida e a estimativa da cotacdo dasai®eada IF apds o apuramento do valor do

Capital Proprio.

* Avaliagédo da variacao do Valor do Capital Social
O calculo da variagéo do valor do Capital Prépoiodieterminado, tendo por base, o valor da
rubrica de Aumento de Capital no exercicio de 2@8&8do efetuada nos exercicios seguintes

a diferenca do valor do ano N+1 e do ano N.
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3.1.2 Avaliacéo da “Empresa Soma”

» Defini¢cao dos principais indicadores
Os principais indicadores mantiveram-se inalterafixse os indicadores definidos na

avaliacao individual de cada IF no ponto 3.1.1 dis@nte capitulo.

» Elaboragéo das DFs
Na elaboracdo das DFs da “empresa soma” efetuausematorio de todas as rubricas

provenientes das DFs das trés IFs. (vide anexos D.2)

» Caélculo do FCFE
O apuramento do FCFE manteve-se igual ao desait@valiacédo individual de cada IF no

ponto 3.1.1 do presente capitulo.

e Célculo do Custo do Capital Préprio
Na determinacdo do Custo do Capital Proprio, comodescrito na avaliagdo individual de
cada IF no ponto 3.1.1 do presente capitulo, reaese ao modelo de avaliacdo dos ativos
financeiros em equilibrio (CAPM — Capital Assetcirg Model).

Para o célculo do bet$)(da “empresa soma” no periodo previsional, progesteao seu
calculo com recurso ao apuramento da média daatiaptdo bolsista, ou seja, recolheu-se
informacé&o das capitalizacGes bolsistas das t€s [B1-12-2012, bem como, dos respetivos

betas calculados para o periodo previsional. Aesgdro de calculo é dada por:

_ X CBixBi
Bp - ZCBL' )

(3-2)
onde,

B,, representa o beta da “empresa soma”;

CB;, diz respeito a capitalizacao bolsista de cada IF;

B;, representa o beta de cada IF.

Foi definido manter as capitaliza¢des bolsistakdredas durante todo o periodo previsional,
sendo as mesmas iguais as capitalizacdes boldetdss em 31-12-2012.
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Por forma a obter um termo de comparacéo do betamjpresa soma” determinou-se o beta
com recurso a média do valor do capital propriou{fygValue) de cada IF. A expresséo de
calculo é dada por:

_ X EVixBi
By = YEV; '

(3-3)
onde,

B,, representa o beta da “empresa soma”;

EV;, diz respeito ao valor do capital préprio da chja
B;, representa o beta de cada IF.

Foi definido manter os valores do capital propnalterados das IFs durante todo o periodo

previsional, sendo os mesmos iguais as valor déatapoprio apurado.

O calculo da taxa de juro sem risco (Rf), bem camncglculo do prémio de risco de mercado,

manteve-se igual ao descrito na avaliagao individezada IF.
O célculo do custo do Capital Proprio concluiu-se@ aplicagdo da expressao:

Re = Rf +f (Rm-Rf). (3-1)

e Célculo do Valor Residual (CV)

No calculo do valor residual utilizou-se a expresgal11) descrita ponto 2.2.4 do 2° capitulo.

* Determinacédo da paridade dos valores de cotacdo dagOes das IFs
Por forma a determinar o numero total de acgles etapfesa soma”, recorreu-se a

determinacao da paridade dos valores de cotacéacdas de cada IF.

Definiu-se o objetivo do valor inicial da cotacdasdnovas acbfes da “empresa soma”,
cifrando-se em 1€. Procedeu-se ao apuramento a@lgicetle troca das acdes antigas das IFs
pelas novas acdes da “empresa soma”, efetuandadgsgséo tendo como denominador a
cotacao das acdes da IFs a 31-12-2012 e como ndoneraovo valor de cotacdo das novas

acOes. Apurou-se o valor das novas acdes a selteey@es aos acionistas de cada IF, com
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recurso ao calculo da divisdo do numero total desm@ntigas de cada IF pela respetiva
relagdo de troca. Por ultimo, efetuou-se o sonatdei todas as novas agbes da “empresa
soma” atribuida a cada IF, tendo-se obtido o n@lorvtotal de acbes da “empresa soma”.

» Calculo do Valor do Capital Préprio (Equity Value)
O célculo do valor do Capital Proprio da “empresma’ foi efetuado de acordo com os

calculos descritos na avaliagédo individual de d&d#o ponto 3.1.1 do presente capitulo.

Por fim dividiu-se o Valor do Capital préprio peilamero de novas ag¢des obtido, obtendo-se

assim o valor por acéo.

* Avaliacao relativa do Valor do Capital Préprio
A avaliacdo relativa do valor do Capital Proprio &purada pela comparagdo do valor do
Capital Proprio da “empresa soma” e pelo somatdai capitalizacdes bolsistas das trés IFs,

determinando-se assim se a “empresa soma” se emcoiavaliada ou sobreavaliada.

* Avaliagéao da variacao do Valor do Capital Social
O apuramento da variacdo do valor do Capital Peopranteve-se igual ao descrito na

avaliacao individual de cada IF no ponto 3.1.1 dis@nte capitulo.

3.1.3 Avaliacéo da “Empresa Fusionada”

» Definicao dos Efeitos das Sinergias (Pressupostos)
No processo de definicdo dos pressupostos referaote efeitos das sinergias, definiram-se
como principais indicadores as rubricas a segucritas, as quais se consideraram como

inputs:
- Balanco Consolidado Agregado: Crédito a Clieet€eposito de Clientes;

- Demonstracéo de Resultados Consolidada Agredadas e Rendimentos Similares; Juros e

Encargos Similares; Servicos Bancarios a Clientesstos Operativos.
- Provisdes: racios de Provisdes / Crédito e \dijiies / Provisao anterior.

- Imposto: Taxa de imposto.
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Na estimativa dos pressupostos, considerou-se dusda ndo se fez sentir no exercicio de
2013, mantendo-se assim, o0s valores provenientéerdpresa soma”. Definiu-se que os

efeitos das sinergias se verificam nos exercickod0d 4 a 2017.

» Elaboracéo das DFgvide anexos E.1 e E.2)
Na elaboracdo do Balanco Consolidado Agregadoulscas de Crédito a Clientes e de
Deposito de Clientes, nos exercicios compreendito2014 a 2017, foram determinadas
pelos valores provenientes do Balanco Consolidagtegado da “empresa soma”, acrescidos

das taxas de crescimento definidas nos pressupestosntes aos efeitos das sinergias.

Para o calculo das provisdes, no racio de Provis@rédito, definiu-se um objetivo para o
exercicio de 2014, bem como, para o exercicio d¥ ,2@ndo-se determinado um fator de
ajustamento progressivo nos exercicios intercaldtéstuou-se o calculo da Variagdo da
Provisao, tendo por base o ano N e o0 ano N-1, lmeno.co calculo da respetiva Utilizacdo da
Provisdo, com determinacdo de um racio de UtilieagbProvisdo Anterior. A rubrica de
Provisdes no Balanco Consolidado Agregado foi ¢adtaupelo apuramento do produto do

racio Provisdes / Crédito e da rubrica de Créditientes.

A rubrica de Reservas e Resultados Acumuladostia garexercicio de 2014 e seguintes, foi
apurada pelo somatorio das rubricas de ReservasseltRdos Acumulados e Resultados

Consolidados do Exercicios atribuiveis aos Aci@asisto ano N-1.

A rubrica de Resultados Consolidados do Exercigsbuiveis aos Acionistas foi

proveniente da Demonstracéo de Resultados Condalilgregada.

Nos exercicios de 2010 a 2012 os valores das ashatras descritas foram provenientes do

Balanco Consolidado Agregado da “empresa soma”.

Os valores das restantes rubricas, que compdemlamddaConsolidado Agregado, foram

provenientes do Balan¢o Consolidado Agregado dgfesa soma” em todos 0s exercicios.

Por sua vez, na Demonstracdo de Resultados Coadalilgregada as rubricas de Juros e
Rendimentos Similares; Juros e Encargos Simil&@essicos Bancarios a Clientes e Custos
Operativos, nos exercicios compreendidos de 2Q401.@, foram determinadas pelos valores
provenientes do Demonstracdo de Resultados Coadalidgregada da “empresa soma”
acrescidos das taxas de crescimento definidas ressypostos referentes aos efeitos das

sinergias.
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A rubrica de Provisfes Liquidas de Reposicdes xexcieios de 2014 a 2017 foi determinada

pelo somatorio das rubricas de Variacdo da Prowdsdtltilizacdo da Proviséo.

A rubrica de Impostos, nos exercicios de 2014 & 2fil apurada tendo em conta a taxa de
imposto previsional estimada, a qual foi consideramescente ao longo do periodo

previsional, mantendo-se estavel nos ultimos dasoécios.

Assim como no Balanco Consolidado Agregado, noscéies de 2010 a 2012 os valores das
rubricas atras descritas foram provenientes do Detredo de Resultados Consolidada

Agregada “empresa soma”.

Os valores das restantes rubricas que compdem ar3tmacdo de Resultados Consolidada
Agregada foram provenientes da Demonstracdo deltRéss Consolidada Agregada da

“empresa soma” em todos 0s exercicios.

e Calculo do FCFE
O apuramento do FCFE manteve-se igual ao desait@valiacédo individual de cada IF no
ponto 3.1.1 do presente capitulo.

e Calculo do Custo do Capital Préprio
A determinacdo do Custo do Capital Préprio mantevégual ao descrito na avaliacdo da
“empresa soma” no ponto 3.1.2 do presente capitulo.

e Calculo do Valor Residual (CV)
No céalculo do valor residual utilizou-se a expresgall) descrita ponto 2.2.4 do 2° capitulo.

» Determinacédo da paridade dos valores de cotacdo dagdes das IFs
O numero total de novas acbes manteve-se iguakkolado na avaliagdo da “empresa

soma” no ponto 3.1.2 do presente capitulo.

e Calculo do Valor do Capital Préprio (Equity Value)
O valor do valor do capital proprio efetuou-se derdo com os célculos apresentados na

avaliacdo individual de cada IF no ponto 3.1.1 dis@nte capitulo.

Foi determinado o Valor do Capital préprio pelo mionde novas acfes obtido, obtendo-se

assim o valor por agéo.
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» Avaliacdo relativa do Valor do Capital Proprio
A avaliacdo relativa do valor do Capital Proprio &purada pela comparacao do valor do
Capital Préprio da “empresa fusionada” e o valorGhpital Proprio da “empresa soma”,

determinando-se assim, se a “empresa fusionadaicmtrava subavaliada ou sobreavaliada.

* Avaliacdo da variacdo do Valor do Capital Social
O apuramento da variacdo do valor do Capital Poopranteve-se igual ao descrito na
avaliacdo individual de cada IF no ponto 3.1.1 dis@nte capitulo.

* Analise comparativa das variacfes do Capital Socialgregado
Foi efetuada a andlise comparativa das variacd6&€agdal Social agregado entre a “empresa
soma” e a “empresa fusionada’. Os valores utilizaftram recolhidos dos totais das
avaliacOes das variacdes do Capital Social da “esapsoma” e a “empresa fusionada”.
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4. ESTUDO DE CASO

No capitulo que se segue efetua-se inicialmentebsa das instituicdes financeiras que sao
objeto de estudo no processo de fusdo, nomeadameBES, o BCP e o BPI. Seguidamente
é efetuada a avaliacdo individual de cada insfituignanceira. Posteriormente € efetuada a
avaliacdo da “empresa soma”. Conclui-se o estudo eoavaliacdo da fusdo das trés

instituicdes financeiras, a qual se denomina “es®fasionada”.
4.1 Andlise das Instituicdes Financeiras em Estudo
4.1.1 Banco Espirito Santo (BES)

Figura 4.1 — Logotipo do BES

BANCO
ESPIRITO SANTO

* Marcos Histoéricos
Tabela 4.1 — Marcos Histéricos do BES

1869 Década de 30 Década de 70

Apos a criagdo do nome Ban| |O BESCL é nacionalizado apés| a
Espirito Santo, em 1920, da-se a fu| | Revolugdo de 1974. A familla
com o Banco Comercial de Lisbq |Espirito Santo refaz os seus interegses

O inicio dando origem ao BESCL (1937). financeiros no exterior e cria 0 Grupo
Espirito Santo (GES).
Década de 80 Década de 90 Inicio do novo Milénio
O Grupo Espirito Santo regred |Grupo Espirito Santo recupera Os anos de 2000 e 2001 marcam
a Portugal fundando o BIC (Ban{ |controlo do BESCL durante o inicio da aposta no triangulo
Internacional de Créditq |processo de reprivatizacdo (199 |estratégico com o reforco da
em parceria com o Crédit Agricolel |1992). posicdo em Espanha, a parceria com o
com a ESSI (1986). Nos anos seguintes, o0 Ban |Banco Bradesco e a criacdo do BES
consolida a sua presenca em Porty | Angola.
enquanto amplia a sua prese
geografica em Espanha (BE
Espanha, 1992) e Macau (BESC
1995).
Década de 80 2009 - 2011 2013

O Grupo Espirito Santo regred |O BES reforca a presenca em Afri{ | Maior Banco nacional par
a Portugal fundando o BIC (Ban{ |aquisi¢cdo de uma participacéo de 4| | capitalizacdo bolsista em Portugal
Internacional de Crédito) em parcel |do Aman Bank (Libia) e de un |com 19.6% de quota de mercgdo

com o Crédit Agricole e com a ES| |participagdo direta de 25.1% doméstico complementada com uma
(Espirito  Santo  Sociedade MozaBanco, em Mogambiqy |estratégia focada de expansao
Investimentos) (1986). (reforcada para 49% em 2013). internacional (presente em 25 paiseés e

BES estabelece uma parceria g |4 continentes).
uma empresa de leasing na Argé
fundagdo do BES Cabo Ver
(BESCV).

Fonte: Adaptado da pagina eletrénica do BES
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» Principais Acionistas

Figura 4.2 — Principais Acionistas do BES
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Fonte: Adaptado da pagina eletronica do BES. Degfesentes a 30 junho de 2013

e Estrutura do Grupo
Tabela 4.2 — Estrutura do Grupo do BES

Area Atividade Entidade Participacao (%) Entidade Participacao (%)
Banca BES Oriente (Macau) 99,75 BEST 75,00
ES Bank (EUA) 98,45 BES Vénétie (Francga) 42,69
BES Agores 57,53 BIBL (I. Caimao 100,00
BESIL (I. Caimao) 100,00 Moza Banco (Mogambique’ 49,00
BES Cabo Verde 99,99 Aman Bank (Libia) 40,00
BES Angola 54,94
Banca de Investimento BESI (Portugal e Espanha 100,00
BESI (Brasil) 80,00
Capital de Risco ES Capital 100,00
ES Ventures 100,00
Crédito Especializado Locarent 50,00
Gest&o de ativos ESAF AGPS 85,00 ESAF (Espanha) 85,00
BESAF (Brasil) 82,50 BESAACTIF (Angola) 61,95
Seguros BES Vida 100,00
Europ Assistance 23,00
BES Seguros 25,00
Outros ES Recuperacéo de Crédit 100,00 ESI 100,00
ES Contact Center 41,70 ESGEST 84,90
Esumédica 24,90
Sociedades Eminentes BES Finance (I. Caim&o) 100,00

Fonte: Adaptado da pagina eletronica do BES.
Dados referentes a 30 junho de 2013
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Presenca Internacional

A presenca internacional do BES, incide na premisaorientacdo para mercados com
afinidades econdomicas e culturais com Portugal € gpresentem elevado potencial de
crescimento.

O BES delineou um triangulo estratégico compostp Avica (especialmente Angola e

Mocambique), Brasil e Espanha, no qual assenta hase da presenca internacional.

Figura 4.3 — Presenca Internacional do BES
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BESI BES Vénétie Venezie BESI [ Africa-Brasil-\
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H
Nova lorque: £ China:
Sucursal BES e Lundong i {FnCD
g BESI o, (BN e W Escritério de
: Toronts [B) L S Mars Coogne representacio
w Miami “New York  Madrid ol wigan
iami: ] L2
o - N2 S
Subsidiana_ES Bank L Algryrs Tl’iw“ : L Hong Kong:
of Florida, Mesico ciny 3L 552 cano voragds o bl Subsidiaria
Covman sS4 Carecas Mumbal BESI
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México: [ b Luanda f Subsidiaria
Escritorio de f S Ori
| Mapute (D riente
representagao BES e . Yooy e | ombaim:
BESI " % onannesvurs BESI
Venezuela:
Sucursal
Brasil: Cabo Verde: Marrocos: Argélia: Libia: Africa do Sul: Angola: Mocambique
Subsidiaria BES Cabo Banque Banque Subsidiaria Escritorio de  Subsidiaria :
BESI Verde Marocaine duExtérieur Aman Bank representacio BES Moza Banco
Commerce d'Algérie BES Angola
Extérieur

Fonte: Adaptado da pagina eletronica do BES, aptas#o institucional

Analise SWOT
Tabela 4.3 — Andlise SWOT do BES

Pontos Fortes

Pontos Fracos

Elevado sucesso no crescimento
organico apos a reprivatizacéo do

; Racio de transformacéo de 137% «
Banco;

2012;

m

Lideranca forte do ultimo grande
banqueiro, Ricardo Espirito Santo
Silva Salgado;

N&o recorreu a linha do PAEF.

Perspetiva-se fecho do exercicio d
2013 com resultados negativos.

D

Oportunidades

Ameacgas

Apresenta-se ao mercado como Ur
grande banco realmente privado, €
virtude de néao ter recorrido ao PAH
tendo efetuado o aumento de capit
necessario recorrendo aos acionist
Gestao Privada.

As divergéncias da familia Espirito
Santo na sucessédo na lideranca dd
Grupo BES, poderéo fragilizar a
imagem do Banco.

Fonte: autor
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4.1.2 Banco Comercial Portugués (BCP)

Figura 4.4 — Logotipo do BCP

illenniu

* Marcos Historicos

C

Tabela 4.4 — Marcos Histéricos do BCP

1985-1995 1995-2000 2000-2005
Fundacao Consolidagao para atingir dimensaq | Lideranca em Portuga
Lancamento da Nova Rede. critica (Atlantico e Sotto Mayor). preparando as bases para

Posicdo e crescimento organ
para alcancar posicao relevan

expansédo na Polénia e na Gré

(Bank Millennium e Nova Bank).

2005-2010

2010-2012

2013

Consolidacdo da expans
internacional com uma mar
Unica - (Millennium).

Enfoque em Portugal e em merca
de afinidade.

Banco de referéncia em Portuggal
Portugal — Pol6nia- Mogcambiqlie

— Angola.

Fonte: Adaptado da pagina eletrénica do BCP

» Principais Acionistas

Figura 4.5 — Principais Acionistas do BCP
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3,1% 3,0%
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Fonte: Adaptado da pagina eletronica do BCP. Degfesentes a 30 junho de 2013

42

cia



A fuséo dos trés maiores bancos privados naci¢B&sS, BCP, BPI)

e Estrutura do Grupo
Tabela 4.5 — Estrutura do Grupo BCP

Area de atividade em Portugal Entidade Participacéo (%)
Banca Universal Millennium BCP 100
Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Millennium BCP Gestéo de ativos 65,5
Banca-online Activobank 100
Crédito Hipotecario Banco de Investimento Imobiliario 100
Seguros Milleniumbcp Ageas 49
Gestdo Fundos Investimento Imobiliario SA Interfundos 100
Operacdes no Estrangeiro Entidade Participacao (%)
Polénia Bank Millennium 65,5
Roménia Banca Millennium 100
Mocambique Millennium Bim 66,7
Angola Millennium Angola 50,1
Suica Millennium Bangue Privée BCP 100

Fonte: Adaptado da pagina eletronica do BCP; Réte¢dContas de 2012

* Presenca Internacional
O BCP assenta a sua estratégia de presenca indelaatravés da marca Unica —
Millennium. Encontra-se presente em quase 20 pdispersos por 5 continentes.

Figura 4.6 — Presenca Internacional do BCP
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Fonte: Apresentacéo a Investidores — obtido atrdaégsagina eletrénica do BCP
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Anélise SWOT

Tabela 4.6 — Analise SWOT do BCP

Pontos Fortes

Pontos Fracos

Maior banco privado portugués;
Nova gestéo liderada por Luis
Amado, o qual presidiu anteriormern
0 Banco Santander Totta;

Maior Resultado Liquido negativo e
2012 da Banca nacional,

Perspetiva-se fecho do exercicio de

2013 com resultados negativos;

m

Banco recorreu ao PAEF; Atualmerjte

sujeito ao cumprimento dos remédi
aplicados pelas Autoridades
Europeias

DS

Oportunidades

Ameacas

No cumprimento dos remédios
impostos pelas autoridades bancari
europeias, podera surtir efeitos em

termos de racionalizacéo de meios
reestruturacédo de investimentos;

Decréscimo da notoriedade da mar
do BCP;

Face a sua baixa capitalizacdo bolsista

poderd vir a ser alvo de OPA.

Fonte: autor

4.1.3 Banco BPI

* Marcos Historicos

Figura 4.7 — Logotipo do BPI

BPI

Tabela 4.7 — Marcos Histéricos do BPI

1981

1985

1991

Criacdo da SPI (Socieda
Portuguesa de Investimentos), ¢
servia para financiar projetos
investimento do setor privado.

Fundacdo do BPI (Banco portugués
Investimento), por transformacédo da §
e assim adquiria a possibilidade de ca
depésitos a ordem e a prazo, conc
crédito a curto prazo, etc.

Aquisi¢do do BFB (Banco Fonsed
& Burnay).

O BPI ja conquistara uma clg
lideranca nas principais é&reas

as

ra
da

banca de investimento e com esta
aquisicéo assegurou-lhe a entrada na

banca comercial e ganhou dimens

a0.

Foi estabelecida uma parceria com o

Grupo ltad.
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1995

1996

1998

Criacdo da holding bancéria B
SGPS

Passou a ser a Unica sociedade
grupo cotada na bolsa de valor
controlando o BFB e o BPI.
Entrada de dois novos parcei
estratégicos: La Caja de Ahorro
Pensiones de Barcelona (la Cai
e 0 grupo segurador alem
(Allianz).

Aquisicdo do Banco de Fomento
Exterior e do Banco Borges & Irméo.

Criacédo do Banco BPI por fusdo dos
quatro bancos comerciais do Grupo.
Passaria a deter a maior rede|de
balcdes de marca Unica em Portugal.

1999-2001

2002-2005

2006-2007 |

Crescimento, modernizacdo

reforco estrutural do banco BH
Conquistou quota de mercado
todas as areas da banca comerc

Reorganizacdo interna, em que doto
Grupo de uma configuragdo juridi
simplificada. Centraliza¢cdo no Banco H
do negécio da banca comercial, €
concentragdo no Banco de Investime
do respetivo negécio naturd. BP1 SGPS
incorporou 0 Banco BPI
simultaneamente, o0 seu objeto so
passou a ser a Banca Comercial.

Foi criado o Banco de Fomento, ¢
Angola.

O BPI completou 25 anos (e
atividade. A OPA lanc¢ada sobre |0
Banco teve uma rejeicdo unanime
do Conselho de Administracdo do
Banco.
O BPI prossegue a estratégia
sustentada de criagdo de valor para
os Acionistas, Colaboradores | e
Clientes, cujo mérito pode medir-se
objetivamente e se enconfra
expresso na rendibilidade média
anual das ac¢des do BPI. T

Fonte: Adaptado da pagina eletrénica do BPI

» Principais Acionistas

Figura 4.8 — Principais Acionistas do BPI
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Fonte: Adaptado da pagina eletrénica do BPI. Daeliesentes a 30 junho de 2013
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e Estrutura do Grupo

Tabela 4.8 — Estrutura do Grupo BPI

Area de atividade em Portugal Entidade Participacao (%)
Banca de Investimento Banco Portugués de Investimento 100
Participacdes financeiras e Private Equity BPI Private Equity 100
Banca Comercial Banco BPI 100
BPI Gestéo de ativos 100
Gestéo de Ativos
BPI Vida e Pensdes 100
Alliaz Portugal 35
Seguros
Cosec 50
Area de atividade no Estrangeiro Entidade Participacao (%)
Banca de Investimento BPI Suisse 100
Banco Comercial e de Investimentos Mogambigu 30
Banca Comercial e Investimento
Banco de Fomento Angola 50,1

Fonte: Adaptado da pagina eletrénica do BPI; Re@sContas de 2012

* Presenca Internacional

As operagdes de banca comercial do BPI no exts@ioidesenvolvidas sobretudo em Angola,
pelo Banco de Fomento e, em Mocambique, pelo B@idado. O Grupo BPI dispbe ainda de
sucursais, escritorios de representacao e acoeddistibuicdo nas cidades estrangeiras, onde
vivem comunidades de emigrantes portugueses dend@uneexpressiva, conforme se pode

observar na figura seguinte.
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Figura 4.9 — Presenca Internacional do BPI
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Fonte: Adaptado da pagina eletrénica do BPI
e
Analise SWOT
Tabela 4.9 — Analise SWOT do BPI
Pontos Fortes Pontos Fracos

Em 2012 fechou o exercicio com
Resultados Liquidos positivos.
Perspetiva-se que mantenha a
tendéncia de resultados positivos e
2013.

Recorreu a linha PAEF; Atualmente
sujeito ao cumprimento dos remédios
aplicados pelas Autoridades
Europeias.

Oportunidades Ameacgas

Banco sélido em termos de balancg
que podera permitir aumentar a qud
de mercado, nomeadamente, no se
empresarial.

Banco com maior probabilidade de
ser alvo da uma OPA, nomeadamente,
pela baixa capitalizacao bolsista.

Fonte: autor
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4.2 Avaliacao Individual das Instituicbes Financeias em Estudo

O presente ponto apresenta a caracterizacao individas IFs, bem como, a respetiva
avaliagcado das mesmas.

Na caracterizagédo individual das IFs, efetua-sdb@dagem aos principais indicadores e
racios de atividade, estrutura, resultados, reltioie, solvabilidade e eficiéncia no periodo
compreendido nos exercicios de 2010 a 2017. Egduama abordagem as acdes do BES,
bem como, ao nimero de colaboradores e balcdesxeusicios de 2010 a 2012. E ainda
efetuada a abordagem a evolugéo dos principaisaddies de atividade e resultados.

Por seu turno, na avaliacao individual das IFs¢gulem-se aos calculos do FCFE, Custo do
Capital Préprio, Valor Residual e avaliacdo do Yalo Capital Proprio. Conclui-se o ponto
em assunto com a avaliacdo comparativa das IF® sedckfetua a abordagem a avaliacdo

relativa da cotagdo das IFs, bem como, a variagdoeagital Social de cada IF.

4.2.1 Banco Espirito Santo (BES)

» Caracterizacao
Tabela 4.10 — Principais Indicadores e Racios do EE
Na tabela 4.10 é possivel observarem-se os Priaclipdicadores e Racios do BES que

decorrem das DFs elaboradas (vide anexo A.3).

2010* 2011* 2012* 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
ATIVIDADE e ESTRUTURA
Ativo (milhdes de euros) 83.028 80.237 83.691 88.739 3980. 92.958 93.910 94.963
Crédito a Clientes (liquido) (mihdes de euros) 20.8 49.043 47.706 49.376 51.351 53.919 54.727 55.568
Depésitos de Clientes (mihdes de euros) 30.819 84.20 34.540 38.685 40.813 43.547 44.562 45.600
Crédito a Clientes/Ativo 61% 61% 57% 56% 57% 58% 58% 59%
Depésitos de Clientes/Passivo 40% 46% 45% 48% 50% 51% 52% 3% 5
Provisdes/Crédito a Clientes 0,42% 0,39% 3,8% 6,0% 5,4% 8% 4 4,1% 3,5%
RESULTADOS e RENDIBILIDADE
Produto Bancéario (mihdes de euros) 2.404 1.950 2578 .0202 1.760 1.773 1.871 1.935
Resultado do Exercicio (mihdes de euros) 567 -109 96 562 - 123 204 411 533
Rendibilidade dos capitais propidRQE) 9,4% -0,1% 1,2% -6,9% 1,5% 2,4% 4,7% 5,8%
Rendibilidade do ativoROA) 0,66% 0,0% 0,12% -0,63% 0,14% 0,22% 0,44% 0,56%
SOLVABILIDADE
Capital Préprio/Ativo (autonomia financeira) 8,2% 9,7 9,2% 9,2% 9,0% 9,0% 9,3% 9,7%
Core Tier 1 (%)** 7,9% 9,2% 10,5% - - - -
EFICENCIA
Crédito/Depésitos (racio de transformacéo) 165% 141%  37%l 128% 126% 124% 123% 122%
Cost/Income 47% 58% 45% 54% 59% 56% 52% 50%
ACGOES BES
N° de Acgdes Emitidagmilhdes) 1.167 1.461 4,017
Ultimo prego™ (euro) 2,88 1,35 0,90
Capitalizacéo Bolsistémil milhdes de euros) 3,36 1,973 3,596
Lucro liquido porAcqaél’(euro) 0,041 0,000 0,030
COLABORADORES EREDE
Ne de colaboradores 9.858 9.863 9.944
N° de balcGes 828 801 775

(1) Precos néo ajustados aos aumentos de capital
*Fonte: Relatério e Contas do BES de 2010, 2010¥22
**Racio ndo apurado para o periodo previsional d¢®a 2017

Fonte dos dados referentes aos exercicios de 2203 Autor
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Tabela 4.11 — Evolugao dos Principais IndicadoresES

Na tabela 4.11 € possivel observar a evolucdo dogifais Indicadores do BES que
decorrem das DFs elaboradas (vide anexo A.3).

A10/11 A11/12 A12/13 A13/14 A 14/15 A 15/16 A16/17 A Média10/17

ATIVIDADE

Ativo -3% 4% 6% 2% 3% 1% 1% 2%
Crédito a Clientes (liquido) -4% -3% 3% 4% 5% 1% 2% 1%
Depésitos de clientes 11% 1% 12% 6% 7% 2% 2% 6%
RESULTADOS

Produto Bancério -19% 32% -22% -13% 1% 6% 3% -2%
Resultado do Exercicio -119% -188% -685% -122% 67% 101% % 30 -131%

Fonte: Autor
Inicia-se a andlise aos indicadores de Atividaésteutura comecgando pela rubrica do Ativo,
a qual apresenta uma evolucdo media de 2% no peded2010 a 2017. Por sua vez, a
rubrica de Crédito a Clientes regista uma evolug&dia de 1%. A rubrica de Depdsito de

Clientes evidencia-se pela evolugdo média posdev&®%. O racio de Crédito a Clientes /
Ativo, apresenta uma performance estavel em todpemodo em analise. O racio de

Depdsitos de Clientes / Passivo regista uma evolag@scente no periodo em analise, com
excecdo de um ligeiro decréscimo em 2012. No rdeierovisdes / Credito verificam-se em

2010 e 2011 valores modestos. Com a conjunturarsaveacional, e por imposicao das
autoridades bancarias, a banca nacional teve tleaefem reforgco das provisdes, verificando-
se assim o aumento para 3,8% do racio de Provisoe&dito. Estima-se que em 2013 este
racio atinga o pico com 6%. Com a melhoria da auoja econémica, prevé-se que se inicie

um processo de diminui¢cao do racio.

Nos indicadores de Resultados e Rendibilidade becai de Produto Bancario regista uma
evolucdo média negativa de -2% no periodo em an&labretudo pela forte contracdo que se
fez sentir nos anos de 2010 para 2011 e que sé puevse verifique igualmente nos anos de
2012 a 2014. A rubrica de Resultados do Exercipiesenta uma evolucdo média negativa
muito acentuada, -131%, fruto da contragdo do negdancario, bem como, pela
constituicdo de elevadas provisdes, que provocaramabsorcdo dos resultados no periodo
de 2010 a 2012, assim como, se prevé que a teadémenantenha até 2013, retomando em
2014 para terreno positivo. O racio de Rendibil@dds Capitais Proprios (ROE), regista em
2010 o seu maior valor, com 9,4%, e o seu piormeio 2013 com -6,9%, prevendo-se que a
partir de 2014 até 2017 a tendéncia seja positvaacio de Rendibilidade do Ativo,

apresenta o seu pior desempenho em 2013 com -0,63%.
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Os indicadores de Solvabilidade, apresentam o réeoCapital Préprio (Autonomia
Financeira), no qual se regista uma performancevelsho periodo previsional, de 2013 a
2017. O racio Core Tier | regista uma evolucaotp@sno periodo de 2010 a 2012, cifrando-
se neste ultimo ano em 10,5%, na sequéncia daaeati de um aumento de capital subscrito
na totalidade pelos acionistas, cumprindo assim @®mequisitos impostos pela troika para a
banca nacional neste racio.

Nos indicadores de Eficiéncia, o racio de CredDepositos (racio de transformacéo), regista
um decréscimo gradual, sendo a sua tendénciayaggtse embora ndo se encontre no limite
de 120% definido pelas autoridades bancarias. blo de Cost / Income prevé-se que registe
0 seu maior valor no ano de 2014, com 59%, veritlcase um decréscimo nos anos

seguintes.

No que concerne as A¢bes do BES, o NUumero de Agdes/indo a aumentar, sobretudo
devido ao aumento de capital que se realizou erd.28kotacao tem vindo a registar uma
tendéncia de descida. A Capitalizacao Bolsita tegism 2012 o seu maior valor no periodo

em analise de 2010 a 2012. O lucro liquido por Aeéwmsido instavel.

Nos indicadores de Colaboradores e Rede, registaserescimento gradual no periodo em
analise de 2010 a 2012 do Numero de ColaboradBassua vez, o Numero de Balcdes

apresenta uma tendéncia de reducéo de Balcdes.

» Avaliacédo do Valor do Capital Préprio (Equity Value)

FCFE

Tabela 4.12 — Equity Cash Flows (Free Cash Flow fdtquity - FCFE) do BES
Na tabela 4.12 observa-se o calculo e a evolucdeGkE ao longo do periodo considerado
(2012 a 2017), conforme descrito no ponto 3.1.1.

(mihdes de euros)
2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
Resultado consolidado do exercicico atribuivelamsonistas do Banco 96 -562 123 204 411 533
Variagdo do ativo 3.453 1.914 2.226 2.786 910 942
Variagdo do passivo 1.913 4.630 1.668 2.359 541 562
FCFE -1.444 2.154 -436 -222 42 153
Fonte: Autor
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Tabela 4.13 — Controlo FCFE do BES
Na tabela 4.13 é possivel observar o controlo d6B-@ara o periodo em analise (2012 a

2017), o qual foi calculado conforme descrito natp.1.1.

(mihdes de euros)

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
FCFE -1.444 2.154 -436 -222 42 153
FCFE >0: Dividendo 0 2.154 0 0 42 153
FCFE<O: Aumento de capital 1.444 0 436 222 0 0
Controlo FCFE 0 0 0 0 0 0

Fonte: Autor

Custo do Capital Proprio

O calculo do Custo do Capital Proprio foi efetuadoforme descrito no ponto 3.1.1.

Tabela 4.14 — Beta, Taxa de Juro sem Risco e Préndie Risco de Mercado do BES
Na tabela 4.14 é possivel observar os calculo®keigies do Beta, Taxa de Juro sem Risco e

o Prémio de Risco de Mercado.

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P

Beta do Banco 2,09 2,02 1,95 1,87 1,80 1,73

Fator de ajustamento - Beta do Banco 0,072 0,072 0,072 0,072 0,072
Beta do Setor 143 143 1,43 1,43 143 143
Taxa de juro semrisco (RF)

Taxa das Obrigacées - Divida soberana alema |¢RRé& 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%

Taxa das Obrigagdes - Divida soberana portug(RBaortuguesa ) 6,1% 5,7% 54% 5,0% 4,7% 4,3%

Fator de ajustamento - Taxa das Obrigag6egid@soberana portuguesa (RF portuguesa) 0,0036 60,003  0,0036 0,0036

Prémio de risco pais (RF portuguesa - RF alema) 4,3% 3,9% 3,6% 3,2% 2,9% 2,5%
Rendimento esperado do mercado acionista (RM) 10,88% 10,68% 9,84% 8,99% 8,15% 7,30%

Fator de ajustamento - Risco de mercado em Pair{Riy!) 0,0085 0,0085 0,0085 0,0085
Prémio de risco de mercado (RM - RF) 4,8% 4,9% 4,5% 4,0% 3,5% 3,0%
Fonte: Autor

Na expectativa que a conjuntura nacional recupeséma-se um decréscimo das varias
rubricas, nomeadamente o Beta (sendo de registasegprevé que se mantenha acima do

Beta do setor), a Taxa de Juro sem Risco, bem cofEmio de Risco de Mercado.

Tabela 4.15 — Custo do Capital Préprio do BES
Na tabela 4.15 apresenta-se o célculo e evolu¢c&@udtm do Capital Proprio.

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
Beta do Banco 2,09 2,02 1,95 1,87 1,80 1,73
Taxa de juro semrisco (RF) 6,1% 5,7% 5,4% 5,0% 4, 7% 4,3%
Premio de mercado (RM-RF) 4,8% 4,9% 4,5% 4,0% 3,5% 3,0%
Custo do Capital Proprio 16,1% 15,7% 14,0% 12,5% 10,9% 9,5%

Fonte: Autor

Prevé-se uma descida acentuada do Custo do CR@aiio, igualmente, na expetativa que a

conjuntura nacional recupere, diminuindo assinscoridas IFs.
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Valor Residual

Tabela 4.16 — Valor Residual (Continuing Value - CYdo BES
Na tabela 4.16 observa-se o célculo do Valor Residuqual foi calculado conforme descrito

no ponto 3.1.1.

2018
Resultado do exercicio atribuivel aos accionism8ahco (mihdes de euros) 544
Taxa crescimento no periodo do valor residual 2,0%
Rendibilidade do capital proprio (ROE) 5,8%
Custo do capital préprio 9,5%
Valor Residual (milhdes de euros) (2017) 4.746

Fonte: Autor

Valor do Capital Préprio

Tabela 4.17 — Valor do Capital Préprio do BES
Na tabela 4.17 observa-se o calculo do Valor doit@laPréprio, o qual foi determinado

conforme descrito no ponto 3.1.1.

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
FCFE (mihGes de euros) 2.154 -436 -222 42 4.899
Fator de Desconto 0,864 0,769 0,703 0,660 0,636
Valor atual FCFE (mihdes de euros) 1.862 -335 -156 28 3.113
Valor do Capital Préprio (milhdes de euros) 4512
N° de AcgBes Emitidas em 2012 (milh&es) 4.017
Valor por acgdo (euros) 1,12

Fonte: Autor

Estima-se que o Valor do Capital Proprio do BESifse em 4.512 milhfes de euros e o valor

por acdo em 1,12 euros.
O ultimo prec¢o da acédo do BES em 2012 foi de 0,90€.

Efetuando a comparacdo entre a estimativa da dgd@€) e o ultimo preco da mesma
(0,90€), conclui-se que o BES se encontra subaamlia
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4.2.2 Banco Comercial Portugués (BCP)

» Caracterizacao
Tabela 4.18 — Principais Indicadores e Racios do BC
Na tabela 4.18 € possivel observarem-se os Priacipdicadores e Racios do BCP que

decorrem das DFs elaboradas (vide anexo B.3).

2010* 2011* 2012* 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P

ATIVIDADE e ESTRUTURA

Ativo (mihdes de euros) 98.547 93.482 89.744 100.050 2.840 106.936 108.025 109.275
Crédito a Clientes (liquido) (milhées de euros) 039 68.046 62.618 64.685 67.272 70.636 71.695 72.796
Depositos de Clientes (mihdes de euros) 45.609 @7.51 49.390 52.158 55.027 58.714 60.082 61.482
Crédito a Clientes/Ativo 75% 73% 70% 65% 65% 66% 66% 67%
Depositos de Clientes/Passivo 49% 53% 58% 57% 59% 61% 61% 2% 6
Provisdes/Crédito a Clientes 0,32% 0,36% 0,40% 500% 0%,5 4,00% 3,50% 3,00%
RESULTADOS e RENDIBILIDADE

Produto Bancério (milhdes de euros) 2.902 2.570 2181 .0552 2.110 2.166 2.264 2.328
Resultado do Exercicio (milhdes de euros) 345 -849  2191. -1.998 -154 -18 186 319
Rendibilidade dos capitais propios (ROE) 9,8% -22% %35  -22% -2% 0% 2% 3%
Rendibilidade do ativo (ROA) 0,4% -0,8% -1,3% -2,0% 90,2 0,0% 0,2% 0,3%
SOLVABILIDADE

Capital Proprio/Ativo (autonomia financeira) 5,7% %,7 4,5% 9,0% 9,0% 9,3% 9,4% 9,6%
Core Tier 1 (%)** 6,7% 9,3% 12,4% - - - - -
EFICENCIA

Crédito/Depdsitos (racio de transformacéo) 164% 149% 28%l 124% 122% 120% 119% 118%
Cost/Income 53% 64% 67% 67% 63% 59% 57% 56%
ACCOES BCP

N° de AcgBes Emitida@nilhGes) 4.697 7.207 19.707

Ultimo preco™ (euro) 0,582 0,088 0,075

Capitalizacéo Bolsistémil milhdes de euros) 2,732 0,980 1,478

Lucro liquido por Accéadeuro) 0,043 -0,070 -0,100

COLABORADORES E REDE

N° de colaboradores 21.370 21.508 20.365

N° de balcdes 1744 1722 1699

(1) Valor de mercado por acéo ajustado do aumeatzagital
*Fonte: Relatério e Contas do BCP de 2010, 2010¥22
**Réacio ndo apurado para o periodo previsional d@2a 2017

Fonte dos dados referentes aos exercicios de 2@03 & Autor

Tabela 4.19 — Evolucgao dos Principais IndicadoresodBCP

Na tabela 4.19 € possivel observar a evolucdo dogifais Indicadores do BCP que
decorrem das DFs elaboradas (vide anexo B.3).

A10/11 A11/12 A12/13 A13/14 A14/15 A15/16 A16/17 A Médial10/17

ATIVIDADE

Ativo -5% -4% 11% 3% 4% 1% 1% 2%
Crédito a Clientes (liquido) -8% -8% 3% 4% 5% 1% 2% 0%
Depositos de clientes 4% 4% 6% 5% 7% 2% 2% 4%
RESULTADOS

Produto Bancario -11% -15% -6% 3% 3% 4% 3% -3%
Resultado do Exercicio -346% 44% 64% -92% -88% -1141% 71% 213%
Fonte: Autor
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Na analise aos indicadores de Atividade e Estrutaraubrica do Ativo apresenta uma
evolucdo média de 2% no periodo de 2010 a 201bAca de Crédito a Clientes regista
uma evolugdo média de 0%, em virtude de nos exescite 2010 a 2012 se ter verificado
uma contracdo na concessdo de crédito, 0o que awigima variacdo decrescente,
nomeadamente, em 8%, anulando assim, a variac&tpagie se perspetiva nos exercicios
seguintes. A rubrica de Depdsito de Clientes ewvidese pela evolucdo média positiva de
4%. O racio de Crédito a Clientes / Ativo apresantza performance estavel em todo o
periodo em analise, pese embora registe os maratees no periodo de 2010 a 2012. O
racio de Depdsitos de Clientes / Passivo regista erolucdo crescente no periodo em
analise, com excec¢do de um ligeiro decréscimo eh3.280 racio de Provisdes / Crédito
verificam-se de 2010 e 2012 valores baixos comiparatnte com 0S exercicios seguintes
onde se perspetiva um aumento exponencial origipatioconjuntura adversa nacional. Por
imposicdo das autoridades bancarias, a banca mhdeve de efetuar um reforco das
provisdes, prevendo-se assim 0 aumento para 5%adiom de Provisdes / Crédito em 2013.
Estima-se que nesse exercicio o racio atinga eaeu mais elevado. Com a recuperagédo da

conjuntura econdmica, prevé-se que se inicie urogsso de diminui¢do do racio.

Nos indicadores de Resultados e Rendibilidade pdacai de Produto Bancario regista uma
evolucdo média negativa de -3% no periodo em a&p&lisretudo pela forte contragdo que se
fez sentir no periodo de 2010 a 2013. Estima-senqaeexercicios seguintes a tendéncia se
inverta para variacdes positivas anuais. A rubdieaResultados do Exercicio apresenta uma
evolucdo média negativa muito acentuada, -213%9 fla contracdo do negdcio bancério,
bem como, pela constituicdo de elevadas provisges, provocaram uma absor¢do dos
resultados no periodo de 2011 e 2012, assim cam@ey€ que a tendéncia se mantenha até
2015, retomando em 2016 para terreno positivo. €@orde Rendibilidade dos Capitais
Proprios (ROE), regista em 2010 o seu maior valom 9,8%, contraindo-se para terreno
negativo nos anos de 2011 a 2014, com o pior \algerificar-se em 2012 com -35%,
prevendo-se que em 2015 atinga o valor de 0% el 8 2017 se coloque em terreno
positivo, ainda que muito modesto. No racio de Reidade do Ativo, estima-se que

apresente o seu pior desempenho em 2013 com -2%.

Os indicadores de Solvabilidade apresentam o rél@oCapital Proprio (Autonomia
Financeira), no qual se regista uma performancevelsho periodo previsional, de 2013 a

2017. O racio Core Tier | regista uma evolucaotp@shno periodo de 2010 a 2012, cifrando-
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se neste Ultimo ano em 12,4%, na sequéncia de coBanrealizado um aumento de capital
com recurso ao PAEF, cumprindo assim com os réqsignpostos pela troika para a banca
nacional relativos a este.

Nos indicadores de Eficiéncia, o racio de CredDepositos (racio de transformacéo), regista
um decréscimo gradual, sendo a sua tendénciayaggtse embora ndo se encontre no limite
de 120% definido pelas autoridades bancérias. bio de Cost / Income regista o seu maior
valor em 2012, com 67%, assim como se prevé quetemiam este valor em 2013,

verificando-se um decréscimo nos anos seguintes.

No que concerne as Acbes do BCP, o Numero de Agdesv/indo a aumentar, sobretudo
devido ao aumento de capital que se realizou erd.28@kotacao tem vindo a registar uma
tendéncia de descida. A Capitalizacao Bolsita tegism 2010 o seu maior valor no periodo
em analise de 2010 a 2012. O lucro liquido por Atgiio sido instavel, encontrando-se em

terreno negativo em 2011 e 2012.

Nos indicadores de Colaboradores e Rede, registanserescimento do ano de 2010 para
2012 com a contratacao de 138 Colaboradores,caardb-se no ano de 2012 uma reducéo de
1.143 Colaboradores face a 2011. Por sua vez, ceMide Balcdes apresenta uma tendéncia

de reducéo dos mesmos.

» Avaliacédo do Valor do Capital Préprio (Equity Value)

FCEE

Tabela 4.20 — Equity Cash Flows (Free Cash Flow fdquity - FCFE) do BCP
Na tabela 4.20 observa-se o calculo e a evolucdeGkE ao longo do periodo considerado
(2012 a 2017), conforme descrito no ponto 3.1.1.

(mihdes de euros)
2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
Resultado consolidado do exercicico atribuivelamsonistas do Banco -1.219 -1.998 -154 -18 186 319
Variagdo do ativo -3.738 2.147 2.686 3.480 1111 1.153
Variagdo do passivo -3.364 5.304 2510 3.407 902 931
FCFE -845 1.159 -329 -90 -23 97
Fonte: Autor
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Tabela 4.21 — Controlo FCFE do BCP
Na tabela 4.21 € possivel observar o controlo dbB-@ara o periodo em analise (2012 a

2017), o qual foi calculado conforme descrito natp.1.1.

(mihdes de euros)

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
FCFE -845 1.159 -329 -90 -23 97
FCFE >0: Dividendo 0 1.159 0 0 0 97
FCFE<0: Aumento de capital 845 0 329 90 23 0
Controlo FCFE 0 0 0 0 0 0

Fonte: Autor

Custo do Capital Préprio

O calculo do Custo do Capital Proprio foi efetuadoforme descrito no ponto 3.1.1.

Tabela 4.22 — Beta, Taxa de Juro sem Risco e Préndie Risco de Mercado do BCP
Na tabela 4.22 € possivel observar os calculo®leiges do Beta, Taxa de Juro sem Risco e

o Prémio de Risco de Mercado.

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P

Beta do Banco 1,79 1,72 1,65 1,57 1,50 1,43

Fator de ajustamento - Beta do Banco 0,072 0,072 0,072 0,072 0,072
Beta do Setor 143 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43
Taxa de juro semrisco (RF)

Taxa das Obrigagdes - Divida soberana alemalgRgix 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%

Taxa das Obrigacdes - Divida soberana portug(RSaortuguesa ) 6,1% 57% 5,4% 5,0% 4,7% 4,3%

Fator de ajustamento - Taxa das Obrigacdesiddsoberana portuguesa (RF portuguesa) 0,0036 60,003  0,0036 0,0036

Prémio de risco pais (RF portuguesa - RF alema) 4,3% 3,9% 3,6% 3,2% 2,9% 2,5%
Rendimento esperado do mercado acionista (RM) 10,88% 10,68% 9,84% 8,99% 8,15% 7,30%

Fator de ajustamento - Risco de mercado em Pair(Riy) 0,0085 0,0085 0,0085 0,0085
Prémio de risco de mercado (RM - RF) 4,8% 4,9% 4,5% 4,0% 3,5% 3,0%
Fonte: Autor

Na expectativa que a conjuntura nacional recupes@ma-se um decréscimo das varias
rubricas em analise, nomeadamente o Beta (sendimid¢ar que se prevé que se encontre em
linha com Beta do setor em 2017), a Taxa de JurpRisco, bem como, o Prémio de Risco

de Mercado.

Tabela 4.23 — Custo do Capital Préprio do BCP
Na tabela 4.23 apresenta-se o célculo e evolu¢c&@udtw do Capital Proprio.

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
Beta do Banco 1,79 1,72 1,65 1,57 1,50 1,43
Taxa de juro semrisco (RF) 6,1% 5,7% 5,4% 5,0% 4, 7% 4,3%
Premio de mercado (RM-RF) 4,8% 4,9% 4,5% 4,0% 3,5% 3,0%
Custo do Capital Proprio 14,7% 14.2% 12,7% 11,3% 9,9% 8,6%

Fonte: Autor
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Prevé-se uma descida acentuada do Custo do CR@iaiio, igualmente, na expetativa que a

conjuntura nacional recupere, diminuindo assinscoridas IFs.

Valor Residual

Tabela 4.24 — Valor Residual (Continuing Value - Cydo BCP
Na tabela 4.24 observa-se o célculo do Valor Residuqual foi calculado conforme descrito

no ponto 3.1.1.

2018
Resultado do exercicio atribuivel aos accionisa8ahco (milhdes de euros) 326
Taxa crescimento no periodo do valor residual 2,0%
Rendibilidade do capital proprio (ROE) 3,0%
Custo do capital préprio 8,6%
Valor Residual (milhdes de euros) (2017) 1.701

Fonte: Autor

Valor do Capital Préprio

Tabela 4.25 — Valor do Capital Préprio do BCP
Na tabela 4.25 observa-se o calculo do Valor doit@laPréprio, o qual foi determinado

conforme descrito no ponto 3.1.1.

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
FCFE (milhGes de euros) 1.159 -329 -90 -23 1.798
Fator de Desconto 0,875 0,787 0,726 0,686 0,662
Valor atual FCFE (milhdes de euros) 1.014 -259 -66 -15 1.191
Valor do Capital Préprio (milhdes de euros) 1.865
N° de Acc¢des Emitidas em 2012 (mihdes) 19.707
Valor por acgéo (euros) 0,09

Fonte: Autor

Estima-se que o Valor do Capital Proprio do BCRife em 1.865 milhdes de euros e o

valor por acdo em 0,09 euros.
O ultimo preco da acédo do BCP em 2012 foi de 0,075€

Efetuando a comparacdo entre a estimativa da d&;80€) e o ultimo preco da mesma

(0,075€), conclui-se que o BCP se encontra sulzaiali
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4.2.3 Banco BPI
» Caracterizacao
Tabela 4.26 — Principais Indicadores e Racios do BP

Na tabela 4.26 é possivel observarem-se os Priaclpdicadores e Racios do BPI que
decorrem das DFs elaboradas (vide anexo C.3).

2010* 2011* 2012* 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
ATIVIDADE e ESTRUTURA
Ativo (mihdes de euros) 45.660 42.956 44.565 47.483 9683. 50.534 51.303 52.129
Crédito a Clientes (liquido) (mihées de euros) 56.0 28.318 27.345 27.209 28.161 29.147 29.730 30.324
Depésitos de Clientes (milhdes de euros) 23.241 2467 24.621 25.975 27.534 28.911 29.633 30.374
Crédito a Clientes/Ativo 66% 66% 61% 57% 58% 58% 58% 58%
Depésitos de Clientes/Passivo 53% 59% 58% 60% 62% 63% 64% 1% 6
Provisdes/Crédito a Clientes 10,3% 9,7% 8,8% 6,5% 6,0% 5%5, 5,0% 4,5%
RESULTADOS e RENDIBILIDADE
Produto Bancario (milhées de euros) 1.099 1.020 1.330 1811 1.067 1.112 1.113 1.130
Resultado do Exercicio (mihdes de euros) 185 -285 249 263 -76 5 59 110
Rendibilidade dos capitais prépios (ROE) 8,8% -132%  2,9% 6,1% -1,7% 0,1% 1,3% 2,3%
Rendibilidade do ativo (ROA) 0,6% -0,4% 0,8% 0,55% %16 0,01% 0,12% 0,21%
SOLVABILIDADE
Capital Proprio/Ativo (autonomia financeira) 3,9% 1,9% 4,6% 9,1% 9,0% 9,1% 9,1% 9,2%
Core Tier 1 (%)** 8,7% 9,2% 15% - - - - -
EFICENCIA
Crédito/Depésitos (racio de transformagéo) 122% 109%  06%L 105% 102% 101% 100% 100%
Cost/Income 65% 67% 48% 51% 54% 49% 48% 47%
ACCOES BPI
N° de Acgbes Enmitida8 (milhes) 1.004 1.004 1.155
Uttimo preco™ (euro) 1,232 0471 0,943
Capitalizagéo Bolsistémil milhes de euros) 1,247 0,476 1,311
Lucro liquido porAcg:SuSl) (euro) 0,184 -0,284 0,216
COLABORADORES E REDE
Ne de colaboradores 9.335 8.831 8.680
N° de balcdes 959 917 914

(1) Valores ajustados pelos aumentos de capitalqoorporacéo de reservas em Maio de 2011 e poea@atle dinheiro em Agosto de 2012
*Fonte: Relatério e Contas do BPI de 2010, 201D&2

**R4cio ndo apurado para o periodo previsional @@2a 2017

Fonte dos dados referentes aos exercicios de 22034 Autor

Tabela 4.27 — Evolugao dos Principais IndicadoresodBPI

Na tabela 4.27 é possivel observar a evolucdo doipais Indicadores do BPI que
decorrem das DFs elaboradas (vide anexo C.3).

A10/11 A11/12 A12/13 A13/14 A 14/15 A 15/16 A16/17 A Médial10/17

ATIVIDADE

Ativo -6% 4% 7% 3% 3% 2% 2% 2%
Crédito a Clientes (liquido) -6% -3% 0% 3% 3% 2% 2% 0%
Depésitos de clientes 6% 0% 6% 6% 5% 2% 3% 4%
RESULTADOS

Produto Bancério -1% 30% -11% -10% 4% 0% 1% 1%
Resultado do Exercicio -254% -187% 6% -129% 107% 1020% 85% 92%

Fonte: Autor
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No que concerne a analise aos indicadores de Ateide Estrutura a rubrica do Ativo,
apresenta uma evolugdo média de 2% no periodo He 2®017. A rubrica de Crédito a
Clientes regista uma evolucdo média de 0%, nomeatampela contragdo que se verificou
na concessao de crédito nos anos de 2010 a 2@\E-& que a partir de 2013 se inicie uma
tendéncia positiva a variacdo ainda que moderadaubkica de Deposito de Clientes
evidencia-se pela evolu¢cdo média positiva de 4%ac de Crédito a Clientes / Ativo
apresenta uma performance estavel em 2010 e 201D e@lor de 66%, regista uma quebra
em 2012 para 57%, mantendo-se a partir de 2018etstté ao fim do periodo em analise
com o valor de 58%. O racio de Depdésitos de Clgerité®assivo regista uma evolucao
crescente no periodo em andlise. No racio de Rrewis Crédito verifica-se no periodo em
analise uma tendéncia decrescente, registandomaeu valor em 2010, com 10,3%.

No que diz respeito aos indicadores de ResultadBeralibilidade, a rubrica de Produto
Bancério regista uma evolugdo meédia positiva denbdperiodo em analise, sobretudo pela
forte variacdo referente aos anos de 2011 e 202 oggista uma evolugao de 30%. A
rubrica de Resultados do Exercicio apresenta umacéa anual média de 92%, para a qual
contribuiram todos os exercicios em analise, coce@o dos exercicios de 2011 e 2014. O
racio de Rendibilidade dos Capitais Proprios (R@&gista em 2010 o seu maior valor, com
8,8%, encontrando-se em terreno negativo nos aead0til e 2014, com o pior valor a
verificar-se em 2011 com -13,2%, ficando em terneositivo nos outros exercicios. No racio
de Rendibilidade do Ativo, os exercicios de 202D#4 sao igualmente negativos, mantendo-

se em terreno positivo nos restantes exercicioargise.

Os indicadores de Solvabilidade apresentam o r@eoCapital Proprio (Autonomia

Financeira), no qual se regista uma performancevelsho periodo previsional, de 2013 a
2017. O racio Core Tier | regista uma evolucdotp@sho periodo de 2010 a 2012, cifrando-
se neste Ultimo ano em 15%, na sequéncia de o Bancealizado um aumento de capital
com recurso ao PAEF, cumprindo assim com os régsignpostos pela troika para a banca

nacional relativos a este.

Nos indicadores de Eficiéncia, o racio de CrédDepositos (racio de transformacao), regista
um decréscimo gradual, sendo a sua tendénciav@sitimprindo com o limite maximo de
120% definido pelas autoridades bancarias nesie. fdo racio de Cost / Income regista os

seus maiores valores em 2010 e 2011, com 65% e ré@gpetivamente, verifica-se um
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decréscimo para 48% em 2012, prevendo-se que semhamo intervalo de valores de 54%

e 47% nos anos seguintes.

No que concerne as AcOes do BPI, o NUumero de At@asvindo a aumentar, sobretudo
devido ao aumento de capital que se realizou erfd. 204 cotacao registou-se um decréscimo
significativo de 2010 para 2011 com a cotacdo agvage 1,232 euros em 2010 para 0,471
euros em 2011, verificando-se um aumento de 2013842 com a cotagao a cifrar-se neste
altimo ano em 0,943 euros. A Capitalizacado Bols#igistou em 2012 o seu maior valor no
periodo em analise de 2010 a 2012, com 1.247 nsildéeeuros. O lucro liquido por Acdo

tem sido instavel, encontrando em terreno poséwa2010 e 2012.

Nos indicadores de Colaboradores e Rede, regisierstecréscimo no periodo em analise de
2010 a 2012, com a reducdo de 655 ColaboradoressiRovez, o Numero de Balcdes
apresenta uma tendéncia de reducdo dos mesmdgaveld-se uma reducdo de 45 Balcdes

no mesmo periodo.

» Avaliacédo do Valor do Capital Préprio (Equity Value)

FCEE

Tabela 4.28 — Equity Cash Flows (Free Cash Flow f&quity - FCFE) do BPI
Na tabela 4.28 observa-se o calculo e a evolucdeGkE ao longo do periodo considerado
(2012 a 2017), conforme descrito no ponto 3.1.1.

(milhdes de euros)
2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
Resultado consolidado do exercicico atribuivel@mdonistas do Banco 249 263 -76 5 59 110
Variagéo do ativo 1.609 -233 1.041 1.064 662 674
Variagdo do passivo 370 655 1.407 1.356 706 720
FCFE -989 1.151 290 297 104 156
Fonte: Autor
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Tabela 4.29 — Controlo FCFE do BPI
Na tabela 4.29 é possivel observar o controlo d6B-@ara o periodo em analise (2012 a

2017), o qual foi calculado conforme descrito natp.1.1.

(milhdes de euros)

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
FCFE -989 1.151 290 297 104 156
FCFE >0: Dividendo 0 1.151 290 297 104 156
FCFE<0: Aumento de capital 989 0 0 0 0 0
Controlo FCFE 0 0 0 0 0 0

Fonte: Autor

Custo do Capital Préprio

O calculo do Custo do Capital Proprio foi efetuadoforme descrito no ponto 3.1.1.

Tabela 4.30 — Beta, Taxa de Juro sem Risco e Préndie Risco de Mercado do BPI
Na tabela 4.30 € possivel observar os calculo®keigies do Beta, Taxa de Juro sem Risco e

o Prémio de Risco de Mercado.

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P

Beta do Banco 1,82 1,75 1,68 1,60 1,53 1,46

Fator de ajustamento - Beta do Banco 0,072 0,072 0,072 0,072 0,072
Beta do Setor 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43
Taxa de juro semrisco (RF)

Taxa das Obrigacdes - Divida soberana alemé |¢RRax 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%

Taxa das Obrigacdes - Divida soberana portug(RiSportuguesa ) 6,1% 5,7% 5,4% 5,0% 4,7% 4,3%

Fator de ajustamento - Taxa das Obrigagdesiddsoberana portuguesa (RF portuguesa) 0,0036 60,003  0,0036 0,0036

Prémio de risco pais (RF portuguesa - RF aleméd) 4,3% 3,9% 3,6% 3,2% 2,9% 2,5%
Rendimento esperado do mercado acionista (RM) 10,88% 10,68% 9,84% 8,99% 8,15% 7,30%

Fator de ajustamento - Risco de mercado em Palr(Riyl) 0,0085 0,0085 0,0085 0,0085
Prémio de risco de mercado (RM - RF) 4,8% 4,9% 4,5% 4,0% 3,5% 3,0%
Fonte: Autor

Na expectativa que a conjuntura nacional recupeséma-se um decréscimo das varias
rubricas, nomeadamente o Beta (sendo de registaseprevé que se mantenha acima do

Beta do setor), a Taxa de Juro sem Risco, bem cofEemio de Risco de Mercado.

Tabela 4.31 — Custo do Capital Préprio do BPI

Na tabela 4.31 apresenta-se o céalculo e evoluc&udto do Capital Proprio.

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
Beta do Banco 1,82 1,75 1,68 1,60 1,53 1,46
Taxa de juro semrisco (RF) 6,1% 5,7% 5,4% 5,0% 4,7% 4,3%
Premio de mercado (RM-RF) 4,8% 4,9% 4,5% 4,0% 3,5% 3,0%
Custo do Capital Préprio 14,8% 14,4% 12,8% 11,4% 10,0% 8,7%

Fonte: Autor

Prevé-se uma descida acentuada do Custo do CR@aiio, igualmente, na expetativa que a

conjuntura nacional recupere, diminuindo assinscoridas IFs.
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Valor Residual

Tabela 4.32 — Valor Residual (Continuing Value - CYdo BPI
Na tabela 4.32 observa-se o célculo do Valor Residuqual foi calculado conforme descrito

no ponto 3.1.1.

2018
Resultado do exercicio atribuivel aos accionisa8ahco (mihdes de euros) 112
Taxa crescimento no periodo do valor residual 2,0%
Rendibilidade do capital proprio (ROE) 2,3%
Custo do capital préprio 8,7%
Valor Residual (milhGes de euros) (2017) 219

Fonte: Autor

Valor do Capital Préprio

Tabela 4.33 — Valor do Capital Préprio do BPI
Na tabela 4.33 observa-se o calculo do Valor doit@laPréprio, o qual foi determinado

conforme descrito no ponto 3.1.1

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
FCFE (milhdes de euros) 1.151 290 297 104 375
Fator de Desconto 0,874 0,785 0,724 0,683 0,660
Valor atual FCFE (milhGes de euros) 1.006 228 215 71 247
Valor do Capital Préprio (milhdes de euros) 1.767
N° de Acgdes Emitidas em 2012 (milhdes) 1.155
Valor por acg¢éo (euros) 1,53

Fonte: Autor

Estima-se que o Valor do Capital Proprio do BPdife em 1.767 milhdes de euros e o valor

por acado em 1,53 euros.
O ultimo preco da acédo do BPl em 2012 foi de 0,943€

Efetuando a comparacdo entre a estimativa da dg&8€) e o ultimo preco da mesma

(0,943€), conclui-se que o BPI se encontra subadali
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4.2.4 Avaliagcdo Comparativa das Instituicbes Finararas

Tabela 4.34 — Avaliacao relativa da cotac&o das Ifesn estudo
Na tabela 4.34 € possivel observar a cotacdo daantFestudo antes e depois da avaliacdo do

Valor do Capital Proprio, bem como, a relacao dereinca entre uma e outra cotacao

Bancos BES BPI BCP
Cotagao estimada a partir do calculo do valor doit€sPréprio () (euros) 1,12 1,53 0,09
Cotagdo das ac¢des a 31/12/2019) (Buros) 0,90 0,943 0,075
Diferenca entre (&) - (F0) (euros) 0,23 0,59 0,02
Variagé&o da diferencga entre (\9) - (Po) e (W) 20% 38% 21%

Fonte: Autor

Afere-se que a IFs em estudo se encontram subdaslisendo o BPI com maior valor, 38%.

Tabela 4.35 — Variacao do Capital Social individuatle cada IF em estudo

Na tabela 4.35 encontram-se as seguintes variagd@apltal Social de cada IF.

(mihGes de euros)

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P Total A%
ACapital Social - BES 980 2.020 0 0 0 3.000 18%
ACapital Social - BPI 2.000 1.300 500 300 100 4.200 25%
ACapital Social - BCP 7.000 1.600 700 0 0 9.300 56%
Total ACapital Social agregado 16.500 100%

Fonte: Autor

Nesta estimativa afere-se que o BCP regista a martacéo de Capital Social num total de
9.300 milhdes de euros, 0 que representa 56% do tedihl de variacdo de Capital Social das

IFs que se cifra em 16.500 milhdes de euros.

63



A fuséo dos trés maiores bancos privados naci¢B&sS, BCP, BPI)

4.3 Avaliacdo da “Empresa Soma”

» Caracterizacao
Tabela 4.36 — Principais Indicadores e Racios da ‘fapresa Soma”
Na tabela 4.36 € possivel observarem-se os Priacipdicadores e Racios da “Empresa

Soma” que decorrem das DFs elaboradas (vide angjo D

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
ATIVIDADE e ESTRUTURA
Ativo (mihdes de euros) 217.999 236.272 242.205 280.42  253.238 256.367
Crédito a Clientes (liquido) (mihdes de euros) aaJ. 141.269 146.784 153.701 156.152 158.687
Depésitos de Clientes (milhGes de euros) 108.551 8196. 123.374 131.171 134.277 137.456
Crédito a Clientes/Ativo 63% 60% 61% 61% 62% 62%
Depésitos de Clientes/Passivo 53% 54% 56% 58% 58% 59%
Provis@es/Crédito a Clientes 3,2% 5,6% 5,1% 4,5% 4,0% % 3,5
RESULTADOS e RENDIBILIDADE
Produto Bancario (mihdes de euros) 6.066 5.233 4914 .0285 5.226 5.370
Resultado do Exercicio (milhdes de euros) -874 -2.297 -108 192 657 963
Rendibilidade dos capitais propios (ROE) -6,3% -10,7% -0,5% 0,8% 2,8% 3,9%
Rendibilidade do ativo (ROA) -0,4% -1,0% 0,0% 0,1% 0,3% 490
SOLVABILIDADE
Capital Proprio/Ativo (autonomia financeira) 6,3% %,1 9,0% 9,2% 9,3% 9,6%
EFICENCIA
Crédito/Dep6ésitos (racio de transformagao) 127% 121% 19%1 117% 116% 115%
Cost/Income 54% 59% 60% 56% 54% 52%

Fonte: Autor

Tabela 4.37 — Principais Indicadores e Racios da ‘tBpresa Soma”
Na tabela 4.37 é possivel observar a evolucao dosigais Indicadores da “Empresa Soma”

gue decorrem das DFs elaboradas (vide anexo D.2).

A12/13 A13/14 A 14/15 A 15/16 A 16/17 A Média12/17
ATIVIDADE
Ativo 8% 3% 3% 1% 1% 3%
Crédito a Clientes (liquido) 3% 4% 5% 2% 2% 3%
Depdsitos de clientes 8% 6% 6% 2% 2% 5%
RESULTADOS
Produto Bancério -14% -6% 2% 4% 3% -2%
Resultado do Exercicio 163% -95% -278% 243% 47% 16%

Fonte: Autor

Na analise aos indicadores de Atividade e Estrutunaibrica do Ativo, apresenta uma
variacdo anual média de 3% no periodo de 2010 @.280Xubrica de Crédito a Clientes
regista igualmente uma evolugdo média de 3%. Aiqallste Depdsito de Clientes evidencia-
se pela evolucdo média positiva de 5%. O racio réeli©® a Clientes / Ativo apresenta uma
performance estavel em todo o periodo em analse,valores compreendidos no intervalo

de 60% a 63%. O racio de Depositos de ClientesgiRaregista uma evolucdo crescente no
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periodo em analise. No racio de Provisfes / Crégitona-se um aumento do valor de 3,2%
para 5,6% de 2012 para 2013, iniciando-se a p#eti2014 uma tendéncia decrescente, na

expetativa de uma recuperacao da conjuntura eceadmacional.

Nos indicadores de Resultados e Rendibilidadepeaca de Produto Bancario regista uma
evolucdo média negativa de -2% no periodo em apdbretudo pela forte contracdo do
negocio bancario que se fez sentir em 2012 e spgtéra que ainda se mantenha até 2014.
Estima-se que nos exercicios seguintes a tendéadreverta para variagdes anuais positivas.
A rubrica de Resultados do Exercicio apresenta evolucdo meédia positiva de 16%, sendo
de salientar que se estima que se encontre emdansgativo em 2013 e 2014, recuperando
em 2015 até 2017 para terreno positivo. O racidRdedibilidade dos Capitais Proprios
(ROE), regista em 2012 o valor de -6,3%, com o pador a verificar-se em 2013 com -
10,7%, prevendo-se que evolua para performancasvpesa partir de 2015. No racio de
Rendibilidade do Ativo, os exercicios de 2012 e22{#m registo negativo, mantendo-se em

terreno positivo a partir de 2015, ainda que colorea muito modestos.

O indicador de Solvabilidade apresenta o raci&dpital Proprio (Autonomia Financeira),

no qual se regista uma performance estavel nogmepevisional, de 2013 a 2017.

Nos indicadores de Eficiéncia, o racio de CrédDepositos (racio de transformacéo), regista
um decréscimo significativo de 2012 para 2013, sensua tendéncia positiva, aproximando-
se muito do limite de 120% definido pelas autoregaldancarias com valor de 121%. A partir
de 2014 face a tendéncia decrescente do raci@adsfdrmacéo, prevé-se que cumpra com o
requisito atras referido. O racio de Cost / Inc@peesenta uma tendéncia crescente de 2012 a
2014, registando neste ultimo ano o seu maior yalmm 60%, assim como se prevé que

inicie a partir de 2015 uma tendéncia decrescente.
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» Avaliacédo do Valor do Capital Préprio (Equity Value)

FCFE
Tabela 4.38 — Equity Cash Flows (FCFE) da “Empres&oma”
Na tabela 4.38 observa-se o calculo e a evolucdeGkE ao longo do periodo considerado

(2012 a 2017), conforme descrito no ponto 3.1.2.

(milhGes de euros)

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
Resultado consolidado do exercicico atribuivel@msonistas do Banco -874 -2.297 -108 192 657 963
Variagao do ativo 1.324 3.828 5.952 7.329 2.683 2.769
Variagdo do passivo -1.080 10.589 5.585 7.122 2.150 2212
FCFE -3.278 4.464 -475 -15 124 406

Fonte: Autor

Tabela 4.39 — Controlo FCFE da “Empresa Soma”
Nesta tabela 4.39 é possivel observar o calculewhkicdo do FCFE ao longo do periodo

considerado (2012 a 2017), conforme descrito nogp®:1i.2.

(milhGes de euros)

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
FCFE -3.278 4.464 -475 -15 124 406
FCFE >0: Dividendo 0 4.464 0 0 124 406
FCFE<0: Aumento de capital 3.278 0 475 15 0 0
Controlo FCFE 0 0 0 0 0 0

Fonte: Autor

Custo do Capital Préprio

O calculo do Custo do Capital Proprio foi efetuadoforme descrito no ponto 3.1.2.

Tabela 4.40 - Beta da “Empresa Soma” (Média capitedacéo bolsista)

Na tabela 4.40 observa-se o calculo e a evolucdBeti® ao longo do periodo considerado
(2012 a 2017), apurado com base na média da ¢apg@b bolsista da IFs em estudo,

conforme descrito no ponto 3.1.2.

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
Capitalizagéo Bolsista - BES (mihdes de euros) 63.59 3.596 3.596 3.596 3.596 3.596
Capitalizagéo Bolsista - BPI (mih&es de euros) .31 1.311 1.311 1.311 1.311 1.311
Capitalizacéo Bolsista - BCP (mihdes de euros) 8L.47 1.478 1.478 1.478 1.478 1.478
Beta BES 2,09 2,02 1,95 1,87 1,80 1,73
Beta BPI 1,82 1,75 1,68 1,60 1,53 1,46
Beta BCP 1,79 1,72 1,65 1,57 1,50 1,43
Beta da empresa soma 1,97 1,89 1,82 1,75 1,68 1,61

Fonte: Autor
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Tabela 4.41 - Beta da “Empresa Soma” (Valor do Cafal Proprio)

Na tabela 4.41 observa-se o calculo e a evolucaBeti® ao longo do periodo considerado
(2012 a 2017), apurado com base no Valor do Capigbrio da IFs em estudo, conforme

descrito no ponto 3.1.2.

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
Valor do capital proprio - BES (milhdes de euros) 512. 4.512 4512 4512 4512 4.512
Valor do capital proprio - BPI (milhGes de euros) 76L. 1.767 1.767 1.767 1.767 1.767
Valor do capital proprio - BCP (mihdes de euros) 864. 1.865 1.865 1.865 1.865 1.865
Beta BES 2,09 2,02 1,95 1,87 1,80 1,73
Beta BPI 1,82 1,75 1,68 1,60 1,53 1,46
Beta BCP 1,79 1,72 1,65 1,57 1,50 1,43
Beta da empresa soma 1,96 1,89 1,82 1,75 1,67 1,60

Fonte: Autor

Afere-se que o Beta da “Empresa Soma” apurado péloulo através da média da
capitalizacdo bolsista das IFs em estudo, é eqdpaao Beta da mesma empresa obtido pelo
calculo com recurso ao valor do Capital Proprio iif@sem estudo, divergindo ligeiramente

nos exercicios de 2012, 2016 e 2017.

Tabela 4.42 — Taxa de Juro sem Risco e Prémio desBb de Mercado da “ Empresa
Soma’
Na tabela 4.42 é possivel observar os calculookigies da Taxa de Juro sem Risco e do

Prémio de Risco de Mercado, os quais foram calosladnforme descrito no ponto 3.1.2.

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
Taxa de juro semrisco (RF)
Taxa das Obrigacdes - Divida soberana alema [¢RR&R 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Taxa das Obrigagdes - Divida soberana portug(RSportuguesa ) 6,1% 5,7% 5,4% 5,0% 4,7% 4,3%
Fator de ajustamento - Taxa das Obriga¢Gegiddsoberana portuguesa (RF portuguesa) 0,0036 60,003  0,0036 0,0036
Prémio de risco pais (RF portuguesa - RF alema) 4,3% 3,9% 3,6% 3,2% 2,9% 2,5%
Rendimento esperado do mercado acionista (RM) 10,88% 10,68% 9,84% 8,99% 8,15% 7,30%
Fator de ajustamento - Risco de mercado em Pair(Riyl) 0,0085 0,0085 0,0085
Prémio de risco de mercado (RM - RF) 4,8% 4,9% 4,5% 4,0% 3,5% 3,0%

Fonte: Autor

Com a previsao da recuperacdo da conjuntura ecoadmacional, estima-se que as rubricas
da Taxa de Juro sem Risco, assim como, o PréemRist® de Mercado apresentem uma
tendéncia decrescente, a qual se revela positneag@usto do Capital Proprio da “Empresa

Soma’”.
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Tabela 4.43 — Custo do Capital Proprio da “* Empres&oma”
Na tabela 4.43 apresenta-se o célculo e evolu¢c&@udtm do Capital Proprio.

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
Beta da empresa soma (Média capitalizagdo bolsista) 1,97 1,89 1,82 1,75 1,68 1,61
Taxa de juro semrisco (RF) 6,1% 5,7% 5,4% 5,0% 4,7% 4,3%
Premio de mercado (RM-RF) 4,8% 4,9% 4,5% 4,0% 3,5% 3,0%
Custo do Capital Préprio 15,5% 15,1% 13,5% 12,0% 10,5% 9,1%

Fonte: Autor

Estima-se uma descida acentuada do Custo do C&pdiptio, em linha com a tendéncia

estimada da mesma rubrica para as IFs em estudo.

Valor Residual
Tabela 4.44 — Valor Residual (Continuing Value — CYda “ Empresa Soma”

Na tabela 4.44 observa-se o célculo do Valor Residuqual foi calculado conforme descrito

no ponto 3.1.2.

2018
Resultado do exercicio atribuivel aos accionism8ahco (mihdes de euros) 982
Taxa crescimento no periodo do valor residual 2,0%
Rendibilidade do capital proprio (ROE) 3,9%
Custo do capital préprio 9,1%
Valor Residual (milhées de euros) (2017) 6.777

Fonte: Autor

Valor do Capital Préprio
Tabela 4.45 — Paridade dos Valores de Cotacao dagdes

Na tabela 4.45 observa-se a determinacao da parila@sl valores de cotacdo das acgodes, 0

qual foi calculado conforme descrito no ponto 3.1.2

Bancos BES BPI BCP Empresa Soma
Cotagdo das agOes a 31/12/2012 (euros) 0,90 0,943 5 0,07

Objetivo da nova cotagéo da a¢do da empresa sonasje 1
Relagdo de troca das acdes antigas pelas a¢des nova 1,12 1,06 13,33

Numero de a¢des antigas em 31/12/2012 (milhdes) 74.01 1.155 19.707

Numero de novas acdes (mihdes) 3.595 1.089 1.478

Total das agGes da empresa soma (milhdes) 6.162
Fonte: Autor
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Tabela 4.46 — Valor do Capital Préprio da “EmpresaSoma”

Na tabela 4.46 observa-se o calculo do Valor dat@leprdprio, o qual foi determinado
conforme descrito no ponto 3.1.2.

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
FCFE (milhes de euros) 4.464 -475 -15 124 7.183
Fator de Desconto 0,869 0,776 0,712 0,671 0,647
Valor atual FCFE (milhGes de euros) 3.879 -369 -11 83 4.644
Valor do Capital Préprio (milhdes de euros) 8.225
N° de Acgdes Emitidas em 2012 (mihdes) 6.162
Valor por acgéo (euros) 1,33

Fonte: Autor

Estima-se que o Valor do Capital Proprio da “EmgrEsma” se cifre em 8.225 milhdes de

euros e o valor por agdo em 1,33 euros.

Tabela 4.47 — Avaliacdo Relativa do Valor do CapitdProprio da “Empresa Soma”

Na tabela 4.47 € possivel observar a avaliacativeeldo Valor do Capital Proprio, o qual foi
determinado conforme descrito no ponto 3.1.2.

Valor do Capital Proprio @ (milh&es de euros) 8.225
> Capitalizacé@o Bolsista das IFs em 31-12-2012 {rehde euros) 6.385
Subavaliada 78%

Fonte: Autor

Nesta avaliacado depreende-se que a “Empresa Seneaittentra subavaliada em 78%.

Tabela 4.48 — Variacao do Capital agregado da “Emm@sa Soma”
Na tabela 4.48 encontram-se as seguintes variagd€spital Social da “Empresa Soma”, a

guais foram apuradas conforme descrito no pont@.3.1

(milhdes de euros)

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
9.980 4.920 1.200 300 100
Total ACapital Social agregado 16.500

Fonte: Autor
Nesta estimativa afere-se que a “Empresa Somasteegima variacdo de Capital Social num
total de 16.500 milhdes de euros, representando \@dbr 0 somatoério das variacoes de

Capital Social das IFs em estudo.
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4.4 A Fusao - Avaliacdo da “Empresa Fusionada”

Figura 4.10 — llustracao Historica das Fusfes da Hem estudo

1985 1986... 1988 1988 1990 1891 ... 1993 ... 1995 1896... 2000... 2005.. 2013
BES (ot
EIC Fusio do BIC ’
com o BES
BCP
Grupo
EPSM Champalimaud BCP compra o
compra o BPSM BPSM Novo Banco
BPA = 5 BCP comprao
Grupo José teragac para BPA k‘ Y
SFP Vs '“
de Malio Banco Mello aARES ECP compra o ﬂ ) (V
UEP compra a SFF =
Mello Banco Mello
BPI
S Alteragao para EFl compra o
BFE BBl e o BFE
EFE EFlcompra o
BFB

Fonte: Adaptado da Apresentagéo do Grupo BES derBed de 2013, obtido na pagina eletronica do BES

» Caracterizacao

Tabela 4.49 — Efeitos das Sinergias (Pressupostos)
Na tabela 4.49 é possivel observarem-se as taxaesi@mento dos pressupostos referentes
aos efeitos de sinergias, de acordo com o deswipmnto 3.1.3.

2013E 2014P 2015P 2016P 2017P

Balanco Consolidado Agregado

Crédito a Clientes -1% 2% 4% 5%

Depositos de Clientes 1% 2,5% 4,00% 5%
Demonstracéo de Resultados Consolidada Agregada

Juros e rendimentos similares -0,5% 1,5% 3,0% 4,5%

Juros e encargos similares 0,5% 2,0% 3,50% 4,5%

Servigos bancarios a clientes 2,5% 5,0% 7,5% 10,0%

Custos Operativos -1,3% -2,5% -3,75% -5,0%
Provisdes

Provisdes / Crédito a Clientes 5,6% 5,2% 4,8% 4,0%

Fator de ajustamento - Provis@es / crédito 0,004 0,004

Variacdo da Provisdo (mihores de euros) 172 15 -395 -1.093

Utilizagcdo de Provisdo (mihores de euros) 2.390 2.441 2.242 1.939

Utilizagdes/Provisdo Anterior 30% 30% 27,5% 25%
Imposto

Taxa de Imposto 21% 22% 23% 23%

Fonte: Autor

Apos a conclusédo do processo da “Empresa Somaijrdefi-se os efeitos de sinergias que se
encontram na base da elaboracédo da “Empresa Fdalo@onforme descrito no ponto 3.1.3,

considerou-se que a fusdo nao se fez sentir noiexede 2013, em virtude de o exercicio se
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encontrar a terminar. Definiu-se que os efeitos dliasrgias se verificam nos exercicios de
2014 a 2017.

No Balango Consolidado Agregado, estimou-se naicaibde Crédito a Clientes para o
exercicio de 2014 um decréscimo de -1% face a 018, de se tratar do primeiro exercicio
da “Empresa Fusionada”, tendo-se estimado uma nerm&rescente para 0S exercicios
seguintes. Na rubrica de Depdésitos de Clientesnestise uma tendéncia de crescimento
positivo no periodo em analise.

Na Demonstracdo de Resultados Agregada, na rubdecduros e Rendimento Similares,
estimou-se para o exercicio de 2014 uma de tasaiorento de -0,5%, em virtude de a taxa
de crescimento na rubrica de Crédito a Clientesagesentar igualmente negativa e
complementarmente compensada positivamente pekrigrento de 1% na rubrica de
Depdsitos de Clientes no mesmo exercicio. Nos aegsintes estimou-se uma tendéncia de
crescimento positivo. Na rubrica de Juros e Encafjmilares, estimou-se uma tendéncia de
crescimento gradual fruto do aumento da atividaalecéria, nomeadamente no pagamento
das taxas passivas referentes aos Depositos deSli€tara a rubrica de Servigos Bancarios a
Clientes estimou-se um cenario otimista com crescimexponencial desta rubrica, fruto da
previsdo do aumento de clientes. Na rubrica dedSuSperativos estimou-se uma tendéncia
decrescente, revelando-se positiva, originada pet@nalizacdo de recursos e meios, na
sequéncia da fusao.

No racio de Provisbes / Crédito a Clientes estismuwima tendéncia decrescente, na
expectativa da melhoria da conjuntura econdmic@nate consequentemente na diminui¢cao
do Crédito Vencido da “Empresa Fusionada”.

Por ultimo estimou-se uma tendéncia crescentedada Imposto aplicada as IFs, que se
manteve de forma consistente no calculo de todossedtados liquidos relativos ao mesmo

exercicio.
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Tabela 4.50 — Principais Indicadores e Racios da tRpresa Fusionada”

Na tabela 4.50 é possivel observarem-se os Priacipdicadores e Racios da “Empresa

Fusionada” que decorrem das DFs elaboradas coms#éwldos Efeitos das Sinergias (vide

anexo E.1).

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
ATIVIDADE e ESTRUTURA
Ativo (mihdes de euros) 217.999 236.272 244.157 29490 259.980 264.859
Crédito a Clientes (liquido) (mihdes de euros) aaJ. 141.269 145.316 156.775 161.618 166.622
Dep6sitos de Clientes (milhées de euros) 108.551 8196. 124.607 134.451 139.648 144.329
Crédito a Clientes/Ativo 63% 60% 60% 62% 62% 63%
Depésitos de Clientes/Passivo 53% 54% 56% 58% 59% 60%
ProvisGes/Crédito a Clientes 3,2% 5,6% 5,6% 5,2% 4,8% % 4,0
RESULTADOS e RENDIBILIDADE
Produto Bancério (mihdes de euros) 6.066 5.233 4.878 .1055 5.379 5.636
Resultado do Exercicio (mihdes de euros) -874 -2.297 -614 -225 496 1.498
Rendibilidade dos capitais prépios (ROE) -6,3% -10,7% -2,8% -1,0% 2,1% 6,0%
Rendibilidade do ativo (ROA) -0,4% -1,0% -0,3% -0,1% 90,2 0,6%
SOLVABILIDADE
Capital Proprio/Ativo (autonomia financeira) 6,3% %,1 9,0% 9,0% 9,0% 9,4%
EFICENCIA
Crédito/Dep6ésitos (racio de transformagao) 127% 121% 17%1 117% 116% 115%
Cost/Income 54% 59% 60% 54% 50% 47%

Fonte: Autor

Tabela 4.51 — Evolucéo dos Principais Indicadoresad’Empresa Fusionada”

Na tabela 4.51 € possivel observar a evolugdo dioeipais Indicadores da “Empresa

Fusionada” que decorrem das DFs elaboradas comséawldos Efeitos das Sinergias (vide

anexo E.1).

A12/13

A13/14

A 14/15

A 15/16 A16/17 A Média 12/17

ATIVIDADE

Ativo

Crédito a Clientes (liquido)
Depdsitos de clientes

8%
3%
8%

3%

3%
7%

4%
8%
8%

2%
3%
4%

2%
3%
3%

4%
4%
6%

RESULTADOS
Produto Bancéario
Resultado do Exercicio

-14%
163%

-1%

-73%

5%
-63%

5%
-321%

5%
202%

-1%
-18%

Fonte: Autor

Na analise aos indicadores de Atividade e Estrutunaibrica do Ativo, apresenta uma

evolucdo média de 4% no periodo de 2010 a 201ubAca de Crédito a Clientes regista
igualmente uma evolucdo média de 4%. A rubrica €dpdBito de Clientes evidencia-se pela
evolucdo média positiva de 6%. O racio de Crédit€liantes / Ativo apresenta uma

performance estavel em todo o periodo em analise,valores compreendidos no intervalo
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de 60% a 63%. O racio de Depositos de ClientesgiRaregista uma evolucdo crescente no
periodo em analise. No racio de Provisbes / Crégitona-se um aumento do valor de 3,2%
para 5,6% de 2012 para 2013, iniciando-se a p#eti2014 uma tendéncia decrescente, na
expetativa de uma recuperacéo da conjuntura ecoadmcional.

Nos indicadores de Resultados e Rendibilidade becai de Produto Bancario regista uma
evolucdo média negativa de -1% no periodo em andbretudo pela forte contracdo do
negocio bancario que se fez sentir em 2012 e spgtéra que ainda se mantenha até 2014.
Estima-se que nos exercicios seguintes a tendéadreverta para variagcdes positivas anuais.
A rubrica de Resultados do Exercicio apresenta anmducdo média de -18%, sendo de
salientar que se estima que se encontre em temeggaiivo de 2013 a 2015, recuperando em
2016 e 2017 para terreno positivo. O racio de Relidhde dos Capitais Proprios (ROE),
regista em 2012 o valor de -6,3%, com o pior valor2013 com -10,7%, prevendo-se que
evolua para performances positivas a partir de 2Rb6racio de Rendibilidade do Ativo, os
exercicios de 2012 a 2015 tém registo negativamasto-se que se posicione em terreno
positivo em 2016 e 2017, ainda que com valoresarmddestos.

O indicador de Solvabilidade apresenta o racio agtél Proprio (Autonomia Financeira), no

qual se regista uma performance estavel no pepgadasional, de 2013 a 2017.

Nos indicadores de Eficiéncia, o racio de CrédDepositos (racio de transformacéo), regista
um decréscimo significativo de 2012 para 2013, sensua tendéncia positiva, aproximando-
se muito do limite de 120% definido pelas autoregaldancarias com valor de 121%. A partir
de 2014, face a tendéncia decrescente do raciamfdrmacao, prevé-se que cumpra com o
requisito atras referido. O racio de Cost / Inc@peesenta uma tendéncia crescente de 2012 a
2014, registando neste Gltimo ano o seu maior yvalmm 60%, assim como se prevé que

inicie a partir de 2015 uma tendéncia decrescente.
» Avaliacédo do Valor do Capital Préprio (Equity Value)
FCFE
Tabela 4.52 — Equity Cash Flows (FCFE) da “Empreskusionada”

Na tabela 4.52 observa-se o calculo e a evolucdeGkE ao longo do periodo considerado
(2012 a 2017), conforme descrito no ponto 3.1.3.
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(milhdes de euros)

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
Resultado consolidado do exercicico atribuivel@msonistas do Banco -874 -2.297 -614 -225 496 1.498
Variag&o do ativo 1.324 3.828 4.484 11.871 5.074 5.238
Variagéo do passivo -1.080 10.589 7.479 9.670 4.583 3.381
FCFE -3.278 4.464 2.381 -2.426 5) -359

Fonte: Autor

Tabela 4.53 — Controlo FCFE da “Empresa Fusionada”
Na tabela 4.53 é possivel observar o calculo eckue&o do FCFE ao longo do periodo
considerado (2012 a 2017), conforme descrito nogp®:1i.3.

(milhées de euros)

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
FCFE -3.278 4.464 2.381 -2.426 5 -359
FCFE >0: Dividendo 0 4.464 2.381 0 5 0
FCFE<0: Aumento de capital 3.278 0 0 2.426 0 359
Controlo FCFE 0 0 0 0 0 0

Fonte: Autor

Custo do Capital Préprio

Tabela 4.54 — Custo do Capital Préprio da “ Empres&usionada”
Na tabela 4.54 apresenta-se o calculo e evolucaGudto do Capital Proprio, o qual foi

calculado conforme descrito no ponto 3.1.3.

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
Beta da empresa soma (Média capitalizagéo bolsista) 97 1 1,89 1,82 1,75 1,68 1,61
Taxa de juro semrisco (RF) 6,1% 5,7% 5,4% 5,0% 4,7% 4,3%
Premio de mercado (RM-RF) 4,8% 4,9% 4,5% 4,0% 3,5% 3,0%
Custo do Capital Proprio 15,5% 15,1% 13,5% 12,0% 10,5% 9,1%

Fonte: Autor

No céalculo do Custo do Capital Proprio da “EmprEsaionada”’, mantiveram-se os valores
obtidos no calculo do Custo do Capital Préprio Bmpresa Soma”, tendo-se optado por uma
politica de risco conservadora, mantendo o meswal die risco, pese embora se tenham
introduzido na “Empresa Fusionada” Efeitos de $jiasr positivos, 0s quais poderiam

influenciar uma reducao do Beta da “Empresa Fudi@ha

Valor Residual
Tabela 4.55 — Valor Residual (Continuing Value — CYda “ Empresa Fusionada”
Na tabela 4.55 observa-se o célculo do Valor Residuqual foi calculado conforme descrito

no ponto 3.1.3.
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2018
Resultado do exercicio atribuivel aos accionisa8ahco (milhdes de euros) 1.528
Taxa crescimento no periodo do valor residual 2,0%
Rendibilidade do capital proprio (ROE) 9,1%
Custo do capital préprio 9,1%
Valor Residual (milhdes de euros) (2017) 16.763

Fonte: Autor

Valor do Capital Préprio
Tabela 4.56 — Valor do Capital Préprio da “Empresa-usionada”

Na tabela 4.56 observa-se o calculo do Valor dat@lepréprio, o qual foi determinado
conforme descrito no ponto 3.1.3.

2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
FCFE (milhGes de euros) 4.464 2.381 -2.426 5 16.404
Fator de Desconto 0,869 0,776 0,712 0,671 0,647
Valor atual FCFE (milhdes de euros) 3.879 1.848 -1.729 3 10.605
Valor do Capital Préprio (milhdes de euros) 14.607
N° de Accdes Emitidas em 2012 (milhdes) 6.162
Valor por acgéo (euros) 2,37

Fonte: Autor

De salientar que o apuramento da paridade dosegbias cotacOes das acbes se manteve
igual ao da “Empresa Soma”, tendo sido apurado mante 6.162 milhdes de novas acoes.

Estima-se que o Valor do Capital Proprio da “Emaiiegsionada” se cifre em 14.607 milhdes

de euros e o valor por agdo em 2,37 euros.

Tabela 4.57 — Avaliacdo Relativa do Valor do CapiteProprio da “Empresa Fusionada”

Na tabela 4.57 é possivel observar a avaliacatveeldo Valor do Capital Proprio, a qual foi
determinada conforme descrito no ponto 3.1.3.

Valor do novo Capital Préprio da Empresa Fusion@dy” (milhdes de euros) 14.607
Valor do Capital Préprio da Empresa Som@) (vhilhdes de euros) 8.225
Relacdo entre (VO)" e (VO) 78%

Fonte: Autor

Nesta estimativa, pode-se aferir que a “EmpresaoRada” se encontra comodamente

Y

valorizada em 78%, face a “Empresa Soma”.
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Pela diferenca entre o Valor do novo Capital Pmpia “Empresa Fusionada” e o valor do
Capital Proprio da “Empresa Soma”, afere-se qugarhos provenientes dos efeitos das

sinergias se encontram no montante de 6.382 miltdesiros.

Ressalva-se o fato de ndo se encontrar apuradsto ioerente ao processo da fusédo, o qual

iria contribuir para a diminuicdo dos ganhos proeetes dos efeitos das sinergias.

Tabela 4.58 — Variacdo do Capital agregado da “Emm@sa Fusionada”
Na tabela 4.58 encontram-se as seguintes variacéeapital Social da “Empresa

Fusionada”, a quais foram apuradas conforme deswiponto 3.1.3.

(mihdes de euros)
2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
9.980 1.020 1.300 0 0
Total ACapital Social agregado 12.300

Fonte: Autor

Nesta avaliagcdo a “Empresa Fusionada” regista wariagdo de Capital Social num total de

12.300 milhdes de euros.

Tabela 4.59 — Analise comparativa das variacdes @apital Social agregado da
“Empresa Soma” e da “Empresa Fusionada”
Na tabela 4.59 é possivel comparar as variaco€zag#al Social da “Empresa Soma” com
as variacoes de Capital Social da “Empresa Fusainad quais foram apuradas conforme

descrito no ponto 3.1.3.

(milh&es de euros)

ACapital Social agregado da Empresa Soma 16.500
ACapital Social agregado da Empresa Fusionada 12.300

Comparando as variagOes de Capital Social da “Esa@@ma” com as variacoes de Capital
Social da “Empresa Fusionada”, verifica-se que festds das Sinergias foram positivos,
permitindo que a “Empresa Fusionada” se encontne @® niveis de autonomia financeira

satisfeitos, com menor necessidade de aumentoamtalCSocial.
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5. CONCLUSAO

Nos ultimos anos a banca nacional e europeia tdm ®nfrontada com fatores adversos
externos para 0s quais ndo se encontrava prepa&adaitoridades bancéarias europeias tém
vindo a tomar inUumeras medidas por forma a dotdrangos com estruturas de capitais mais
sélidas, bem como, criarem fundos que permitamaapbancos que se encontrem em

dificuldades financeiras.

A banca nacional foi igualmente assolada pelogdatadversos externos, nomeadamente,
com a crise da divida publica portuguesa, 0 quedevque 0s bancos nacionais tivessem de
reforcar as suas estruturas de capitais quer pars@ aos acionistas, quer por recurso ao
PAEF.

Tendo por convicgdo que nos momentos adversos, pgriamte ndo sé solucionar os
problemas, como a maior virtude é encontrar astopiolades, € neste ambito que surge a
ideia de propor uma reestruturacdo na banca ndcioolacando em discussdo a fusdo dos
trés maiores bancos privados portugueses, o BBEFoe o0 BPI e assim possibilitar um forte
reposicionamento em termos competitivos da bancama com os demais players a escala

internacional.

O modelo desenvolvido para andlise e avaliacdoudaof assenta somente na dimenséo
financeira das IFs em estudo. Trata-se de um madeito simples. Salienta-se o facto de ter
avaliado a estrutura de capitais da IFs, tendobase o racio de Autonomia Financeira,
verificando-se assim uma limitacdo a analise, emude de ndo se ter efetuado a estimativa
do racio Core Tier 1, nomeadamente, pela analiseterérecaido na avaliagdo dos ativos
ponderados pelo risco. Outra limitacédo identificealee que ver com a auséncia de analise da

composicao nova estrutura acionista.

No que concerne aos resultados obtidos, pelogfdds Sinergias econdmico / financeiras
criadas, o valor do Capital Préprio da “Empresaidngla”’ encontra-se valorizada em 78%
face ao valor do conjunto das trés IFs, o qualpéesentado no modelo desenvolvido pela
“Empresa Soma”. Por sua vez estima-se que as nes@ss de capital da “Empresa

Fusionada” séo inferiores as necessidades da “Ea@ema’ em 4.200 milhdes de euros.

Conclui-se assim, que a presente fusdo se tradomimda excelente solucdo para as IFs

envolvidas, a qual podera permitir ganhos de siagrg varios niveis, nomeadamente, ao
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nivel financeiro, operacional, administrativo, e ¢urticular, a grande possibilidade de

conquistar novos mercados.

Em conclusao, a fusdo das IFs em estudo atravésiat@io de uma nova entidade, com o
valor do Capital Préprio estimado no montante dé&d2 milhdes de euros e as sinergias
obtidas no montante de 6.382 milhdes de euros,ifi€onum aumento significativo do valor

criado para os acionistas.

Como pistas de investigacao futura para o aprofuedso da analise e avaliacdo da fusdo em
estudo, serd importante um modelo mais sofisticaplee integre as varias dimensdes
necessarias, entre as quais, a dimensao estratégjeaizacional, econémica / financeira,

recursos humanos e social.
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7. ANEXOS
Anexo A — BES: Demonstracdes Financeiras e Calculdslicionais
Al

No presente anexo € possivel observar a estimdtisadados previsionais, 0s quais foram

definidos conforme descrito no ponto 3.1.1.

Balango Consolidado Agregado Previsional (Inputs - Taxas de crescimento)

2010 2011 2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
ATIVO
Caixa e disponibilidades e aplicacées em bancosaisre outras instituicdes de crédito 6,9% 6,2% 8,9% 098 3,0% 2,5% 1,0% 1,0%
Crédito a clientes 61,2% 61,1% 57,0% 3,5% 4,0% 5,0% 1,5% 1,5%
Ativos financeiros e investimentos em associadas 25,3% 24,6% 23,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Ativos ndo correntes detidos para venda 0,7% 2,1% 3,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Propriedades de investimento 0,0% 0,0% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Outros ativos tangiveis 1,0% 1,1% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Goodwill e ativos intagiveis 0,3% 0,3% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ativos por impostos 0,8% 0,9% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Outros ativos 3,9% 3,8% 3,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Activos ociosos
TOTAL DO ATIVO 100% 100% 100%
PASSIVO
Depdsitos de instituicoes de crédito 18,8% 22,0% 21,0% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Depdsitos de clientes 40,5% 46,2% 45,5% 12,0% 5,5% 6,7% 2,3% 2,3%
Titulos de divida emitidos 31,6% 24,9% 20,3% -5,0% -2,5% -2,0% -2,0% -2,0%
Passivos financeiros e derivados de cobertura 3,0% 3.2% 7,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Provisdes 0,3% 0,3% 2,4%
Passivos subordinados 3,0% 1,3% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Passivos por impostos 0,2% 0,2% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Outros passivos 2,5% 2,0% 1,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Emprestimo de equilibrio
TOTAL DO PASSIVO 100% 100% 100%
CAPITAL PROPRIO
Capital 51,1% 65,1% 65,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Titulos préprios 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Prémios de emisséo 15,8% 17,5% 13,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aumento de Capital
Acdes preferenciais 8,8% 3,4% 2,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Outros instrumentos de capital 3,9% 0,5% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Reservas e resultados acumulados 4,4% 5,8% 8,3%
Resultado consilidado do exercicio atribuivel amsanistas do Banco 8,1% -1,8% 1,2%
TOTAL DE CAPITAL PROPRIO ATRIBUIVEL AOS ACCIONISTAS DO BANCO 100% 100% 100%
Interesses que ndo controlam 7,9% 9,5% 8,7%
TOTAL DE CAPITAL PROPRIO 100% 100% 100%
TOTAL DE PASSIVO + CAPITAL PROPRIO 100% 100% 100%

Fonte: Autor

Demonstracéo de Resultados Consolidada Agregada Previsional (Inputs - Taxas de crescimento)

2010 2011 2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
Juros e rendimentos similares 155,1% 209,5% 151,8% -5,0% -3,0% 2,0% 3,5% 2,5%
Juros e encargos similares 106,7% 148,9% 106,0% 2,0% 1,0% 1,0% 1,5% 1,5%
Resultado financeiro 48,4% 60,6% 45,8%
Servigos bancérios a clientes 33,6% 40,5% 32,1% -20,0% -15,0% -4,0% 1,5% 1,5%
Produto bancario comercial 82,0% 101,1% 77,9%
Resultado de operagdes financeiras e diversos 18,0% -1,1% 22,1% -25,0% -5,0% -2,0% 1,0% 1,0%
Produto bancario 100,0% 100,0% 100,0%
Prémios e custos da atividade seguradora 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Custos operativos 46,7% 57,9% 44,6% -5,0% -5,0% -4,5% -2,0% -1,0%
Resultado bruto 53,3% 42,1% 55,5%
Provisdes liquidas de reposicdes 22,2% 43,5% 46,5%
Resultado antes de impostos 31,1% -1,4% 8,9%
Impostos 1,8% -1,6% 4,3%
Outros resultados 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Interesses gue nao controlam 6,1% 5,8% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Resultado do exercicio atribuivel aos accionistasodanco 23,2% -5,6% 3,7%

Fonte: Autor
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A2

No anexo em assunto apresentam-se os calculosraalii conforme descrito no ponto 3.1.1.

2010 2011 2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P

Imposto

Taxa de Imposto 20% 21% 22% 23% 23%
Provisdes

Provisdes / Crédito a Clientes 0,42%  0,39% 3,80% 6,0% 5,4% 4,8% 4,1% 3,5%

Fator de ajustamento - Provisdes / crédito 0,006 0,006 0,006

Variagdo da Proviséo (mihdes de euros) 1.148 -202 -199 -304 -313

Utilizag&o de Provisdo (mihdes de euros) 454 741 690 640 564

Utilizages/Provisdo Anterior 25% 25% 25% 25% 25%
Fonte: Autor

A3

No anexo em questdo apresentam-se as DFs do BE&I(phistorico e previsional)

Balango Consolidado Agregado (mihdes de euros)
2010 2011 2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
ATIVO
Caixa e disponibilidades e aplicagdes embancosaier® outras instituicoes de crédito 5734 4954 857.4 7.710 7.941 8.140 8.221 8.303
Crédito a clientes 50.829 49.043  47.706 49.376 51.351 53.919 54.727 55.568
Ativos fir e 1tos em 21009 19.740 19541 19.561 19.580 19.600 19.620 19.639
Ativos ndo correntes detidos para venda 575 1.647 3278 3.278 3.278 3.278 3.278 3278
Propriedades de investimento 0 0 442 442 442 442 442 442
Outros ativos tangiveis 809 852 932 932 932 932 932 932
Goodwill e ativos intagiveis 234 230 555 555 555 555 555 555
Ativos por impostos 640 741 754 754 754 754 754 754
Outros ativos 3.199 3.031 2.998 2.998 2.998 2998 2.998 2.998
Ativos ociosos 0 0 0 3.134 2.564 2.342 2.384 2.495
TOTAL DO ATVO 83.028 80.237  83.691 88.739 90.395 92.958 93.910 94.963
PASSIVO
Depésitos de instituicdes de crédito 14345 16.253 15.982 16.062 16.142 16.223 16.304 16.386
Depositos de clientes 30.819 34206 34.540 38.685 40.813 43.547 44.562 45.600
Titulos de divida emitidos 24110 18453 15424 14.653 14.287 14.001 13.721 13.446
Passivos financeiros e derivados de cobertura 2317 2364 5.661 5.689 5.718 5.746 5.775 5.804
Provisdes 215 190 1.814 2.963 2.760 2561 2.258 1.945
Passivos subordinados 2292 961 840 840 840 840 840 840
Passivos por impostos 141 155 375 375 375 375 375 375
QOutros passivos 1.940 1.462 1.322 1322 1.322 1322 1.322 1.322
Emprestimo de equilibrio 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL DO PASSIVO 76.179 74.045 75.958 80.588 82.256 84615 85.156 85.717
CAPITAL PROPRIO
Capital 3.500 4.030 5.040 5.040 5.040 5.040 5.040 5.040
Titulos préprios 0 -1 -7 -7 -7 -7 -7 -7
Prémios de emiss&o 1.085 1.082 1.070 1.070 1.070 1.070 1.070 1.070
Aumento de Capital 0 0 0 980 3.000 3.000 3.000 3.000
Agdes preferenciais 600 212 193 193 193 193 193 193
Outros instrumentos de capital 270 30 29 29 29 29 29 29
Reservas e resultados acumulados 298 360 642 738 -1.978 -1.856 -1.651 -1.282
Resultado consilidado do exercicio atribuivel absianistas do Banco 557 -109 96 -562 123 204 411 533
TOTAL DE CAPITAL PROPRIO ATRIBUIVEL AOS ACCIONISTAS DO BANCO 6.310 5.604 7.063 7.481 7.470 7.674 8.085 8.576
Interesses que nao controlam 539 588 669 669 669 669 669 669
TOTAL DE CAPITAL PROPRIO 6.849 6.192 7.733 8.151 8.139 8.343 8.755 9.246
TOTAL DE PASSIVO + CAPITAL PROPRIO 83.028 80.237  83.691 88.739 90.395 92.958 93.910 94.963
Fonte: Autor
Demonstragdo de Resultados Consolidada Agregada (milhdes de euros)
2010 2011 2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
Juros e rendimentos similares 3728 4.085 3.914 3.718 3.607 3.679 3.808 3.903
Juros e encargos similares 2.564 2.903 2.734 2.788 2.816 2.844 2.887 2.930
Resultado financeiro 1.164 1.182 1181 930 791 835 921 973
Servigos bancarios a clientes 807 791 828 663 563 541 549 557
Produto bancério comercial 1.971 1.972 2.009 1.593 1.354 1.375 1.470 1.530
Resultado de operacdes financeiras e diversos 433 -22 570 427 406 398 402 406
Produto bancério 2.404 1.950 2578 2.020 1.760 1.773 1871 1,935
Prémios e custos da atividade seguradora 0 0 1 1 1 1 1 1
Custos operativos 1.123 1.129 1.149 1.092 1.037 990 971 961
Resultado bruto 1.281 821 1.430 929 723 783 901 975
Provisdes liquidas de reposicdes 534 848 1.199 1.602 538 491 337 252
Resultado antes de impostos 747 -27 231 -673 185 292 565 724
Impostos 44 -31 111 -135 39 64 130 166
Outros resultados 0 0 0 0 0 0 0 0
Interesses que n&o controlam 147 113 24 24 24 24 24 24
Resultado do exercicio atribuivel aos accionista® @anco 557 -109 96 -562 123 204 411 533
Fonte: Autor
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Anexo B — BCP: Demonstracdes Financeiras e Calculéslicionais
B.1

No presente anexo € possivel observar a estimdtisadados previsionais, 0os quais foram

definidos conforme descrito no ponto 3.1.1

Balango Consolidado Agregado Previsional (Inputs - Taxas de crescimento)
2010 2011 2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P

ATIVO
Caixa e dispor e des em outras instituicdes de crédito 5,2% 7,1% 7,0% 2,0% 2,0% 2,0% 1,0% 1,0%
Crédito a clientes 75,0% 72,8% 69,8% 3,3% 4,0% 5,0% 1,5% 1,5%
Ativos financeiros e investimentos em associadas 15,6% 13,8% 16,9% 0,3% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Ativos ndo correntes detidos para venda 1,0% 1,2% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Propriedades de investimento 0,4% 0,6% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Outros ativos tangiveis 0,6% 0,7% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Goodwill e ativos intagiveis 0,4% 0,3% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ativos por impostos 1,0% 1,7% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Outros ativos 0,8% 1,9% 1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
TOTAL DO ATIVO 100% 100% 100%
PASSIVO
Depositos de instituicGes de crédito 21,6% 19,9% 17,8% 0,5% 1,0% 1,0% 0,5% 0,5%
Depésitos de clientes 49,1% 53,3% 57,6% 5,6% 5,5% 6,7% 2,3% 2,3%
Titulos de divida emitidos 19,5% 18,2% 15,8% 4,0% 2,5% 2,0% 2,0% 2,0%
Passivos financeiros e derivados de cobertura 6,0% 5,1% 2,4% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Provisdes 0,3% 0,3% 0,3%
Passivos subordinados 2,2% 1,3% 5,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Passivos por impostos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Outros passivos 1,4% 1,8% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
TOTAL DO PASSIVO 100% 100% 100%
CAPITAL PROPRIO
Capital 83,7% 138,6% 87,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Titulos préprios 1,5% 0,3% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Prémios de emisséo 3,4% 1,6% 1,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Acbes preferenciais 17,8% 3,9% 4,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Outros instrumentos de capital 17,8% 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Reservas e resultados acumulados -36,3% -37,3% 21,3%
Resultado consilidado do exercicio atribuivel amsanistas do Banco 6,1% -19,4% -30,5%
TOTAL DE CAPITAL PROPRIO ATRIBUIVEL AOS ACCIONISTAS DO BANCO 100% 100% 100%
Interesses que ndo controlam 8,9% 12,5% 15,7% 0% 0% 0% 0% 0%
TOTAL DE CAPITAL PROPRIO 100% 100% 100%
TOTAL DE PASSIVO + CAPITAL PROPRIO 100% 100% 100%
Fonte: Autor
Demonstragdo de Resultados Consolidada Agregada Previsional (Inputs - Taxas de crescimento)

2010 2011 2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
Juros e rendimentos similares 119,8% 158,0% 165,8% -10,0% 6,0% 2,0% 3,5% 2,5%
Juros e encargos similares 67,5% 96,5% 118,9% -10,0% -10,0% 1,0% 1,5% 1,6%
Resultado financeiro 52,3% 61,5% 46,9%
Servigos bancarios a clientes 28,0% 30,7% 31,7% -6,0% 1,0% 1,0% 1,5% 1,2%
Produto bancario comercial 80,2% 92,2% 78,6%
Resultado de operagoes financeiras e diversos 19,8% 7,8% 21,4% 4,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Produto bancéario 100,0% 100,0% 100,0%
Prémios e custos da atividade seguradora 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Custos operativos 53,2% 63,6% 66,9% -5,0% -4,0% -4,0% 1,0% 0,5%
Resultado bruto 46,8% 36,4% 33,1%
Provisdes liquidas de reposi¢coes 32,4% 83,9% 93,4%
Resultado antes de impostos 14,4% -47,5% -60,3%
Impostos 0,5% -17,9% -8,2%
Outros resultados 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Interesses que n&o controlam 2,0% 3,3% 3,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Resultado do exercicio atribuivel aos accionistasdBanco 11,9% -33,0% -55,9%

Fonte: Autor
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B.2

No anexo em assunto apresentam-se os calculosraalii conforme descrito no ponto 3.1.1

2010 2011 2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P

Imposto

Taxa de Imposto 20% 21% 22% 23% 23%
Provisdes

Provisdes / Crédito a Clientes 0,32% 0,36% 0,40% 5,0% 4,5% 4,0% 3,5% 3,0%

Fator de ajustamento - Provisdes / crédito 0,005 0,005 0,005

Variagdo da Provisao (mihdes de euros) 2.981 -207 -202 -316 -325

Utilizagao de Provisdo (mihdes de euros) 84 1.078 1.009 942 836

Utilizagdes/Provis&o Anterior 33% 33% 33% 33% 33%
Fonte: Autor

B.3

No anexo em questdo apresentam-se as DFs do BG&U(phistorico e previsional)

Balango Consolidado Agregado (milhdes de euros)
2010 2011 2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
ATVO
Caixa e disponibiidades e aplicacdes em bancosaigre outras instituicdes de crédito 5.087 6.606 986.2 6.424 6.552 6.683 6.750 6.817
Crédito a clientes 73.905 68.046 62.618 64.685 67.272 70.636 71.695 72.796
Ativos financeiros e investimentos em associadas 15.340 12.881 15.191 15.145 15.115 15.100 15.085 15.069
Ativos néo correntes detidos para venda 997 1.105 1.284 1.284 1.284 1.284 1.284 1.284
Propriedades de investimento 405 561 554 554 554 554 554 554
Outros ativos tangiveis 617 625 626 626 626 626 626 626
Goodwill e ativos intagiveis 401 251 259 259 259 259 259 259
Ativos por impostos 1.010 1.617 1.789 1.789 1.789 1.789 1.789 1.789
Outros ativos 784 1791 1.124 1.124 1124 1124 1.124 1.124
Ativos ociosos 0 0 0 8.159 8.271 8.880 8.858 8.955
TOTAL DO ATVO 98.547 93.482 89.744 100.050 102.847 106.936 108.025 789.2
PASSIVO
Depésitos de instituicdes de crédito 20.077 17.723 15.266 15.342 15.496 15.650 15.729 15.807
Depésitos de clientes 45.609 47.516 49.390 52.158 55.027 58.714 60.082 61.482
Titulos de divida emitidos 18.137 16.236 13.548 13.006 12.681 12.428 12.179 11.935
Passivos financeiros e derivados de cobertura 5.561 4.566 2.024 2.044 2.064 2.085 2.106 2127
Provisdes 235 246 253 3.234 3.027 2.825 2509 2.184
Passivos subordinados 2039 1147 4.299 4.299 4.299 4.299 4.299 4.299
Passivos por impostos 12 26 18 18 18 18 18 18
Qutros passivos 1.264 1.647 946 946 946 946 946 946
Emprestimo de equilibrio 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL DO PASSIVO 92.935 89.108 85.744 91.048 93.558 96.965 97.868 98.798
CAPITAL PROPRIO
Capital 4.695 6.065 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
Titulos préprios -82 -11 -14 -14 -14 -14 -14 -14
Prémios de emisséo 192 72 72 72 72 72 72 72
Aumento de capital 0 0 0 7.000 8.600 9.300 9.300 9.300
Acdes preferenciais 1.000 171 171 171 171 171 171 171
Outros instrumentos de capital 1.000 10 10 10 10 10 10 10
Reservas e resultados acumulados -2.035 -1.631 853 -366 -3.523 -3.678 -3.696 -3.509
Resultado consilidado do exercicio atribuivel acsiaistas do Banco 344 -849 -1.219 -1.998 -154 -18 186 319
TOTAL DE CAPITAL PROPRIO ATRIBUVEL AOS ACCIONISTAS DO BANCO 5114 3.827 3372 8.374 8.661 9.343 9.529 9.849
Interesses que ndo controlam 498 548 628 628 628 628 628 628
TOTAL DE CAPITAL PROPRIO 5.612 4374 4.000 9.002 9.289 9.971 10.157 10.477
TOTAL DEPASSIVO + CAPITAL PROPRIO 98.547 93.482 89.744 100.050 102.847 106.936 108.025 TH9.2
Fonte: Autor
Demonstrag&o de Resultados Consolidada Agregada (milhdes de euros)
2010 2011 2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
Juros e rendimentos similares 3477 4.060 3.616 3.254 3.059 3.120 3229 3.310
Juros e encargos similares 1.960 2481 2.592 2.333 2.100 2121 2.153 2187
Resultado financeiro 1.517 1.579 1.024 921 959 999 1.077 1.123
Servigos bancérios a clientes 812 789 691 649 656 662 672 680
Produto bancério comercial 2.328 2.369 1.714 1571 1.615 1.662 1.749 1.804
Resultado de operagdes financeiras e diversos 574 201 466 485 495 504 515 525
Produto bancério 2.902 2570 2181 2.055 2110 2.166 2.264 2,328
Prémios e custos da atividade seguradora 0 0 0 0 0 0 0 0
Custos operativos 1.543 1.634 1.459 1.386 1.330 1.277 1.290 1.296
Resultado bruto 1.359 935 722 670 779 889 974 1.032
Provisdes liquidas de reposicoes 941 2157 2.037 3.065 871 807 626 511
Resultado antes de impostos 418 -1.222 =1.315 -2.396 =92 82 348 521
Impostos 14 -459 -178 -479 -19 18 80 120
Outros resultados 0 0 0 0 0 0 0 0
Interesses que n&o controlam 59 86 82 82 82 82 82 82
Resultado do exercicio atribuivel aos accionista® @anco 344 -849 -1.219 -1.998 -154 -18 186 319
Fonte: Autor
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A fuséo dos trés maiores bancos privados naci¢B&sS, BCP, BPI)

Anexo C — BPI: Demonstra¢des Financeiras e Calculdslicionais
C1

No presente anexo € possivel observar a estimdtisadados previsionais, 0os quais foram

definidos conforme descrito no ponto 3.1.1

Balanco Consolidado Agregado Previsional (Inputs - Taxas de crescimento)

2010 2011 2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
ATVO
Caixa e disponibilidades e des em outras instituicdes de crédito 6,8% 9,0% 7.7% -1,0% -1,0% 0,5% 0,5% 0,5%
Crédito a clientes 66,1% 65,9% 61,4% -0,5% 3,5% 3,5% 2,0% 2,0%
Ativos financeiros e investimentos em associadas 23,9% 20,8% 27,6% -0,5% 1,0% 0,5% 0,5% 0,5%
Ativos n&o correntes detidos para venda 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Propriedades de investimento 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Outros ativos tangiveis 0,6% 0,5% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Goodwill e ativos intagiveis 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ativos por impostos 1,1% 2,1% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Outros ativos 1,5% 1,6% 1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ativos ociosos

TOTAL DO ATIVO 100% 100% 100%

PASSIVO

Depésitos de instituicdes de crédito 13,7% 10,8% 16,1% -1,0% -1,0% 0,5% 1,0% 1,0%
Depésitos de clientes 53,2% 58,6% 57,9% 5,5% 6,0% 5,0% 2,5% 2,5%
Titulos de divida emitidos 17,8% 15,9% 8,9% -0,5% -0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Passivos financeiros e derivados de cobertura 5,3% 6,0% 6,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Provisdes 7,1% 6,5% 5,6%

Passivos subordinados 1,5% 0,5% 3,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Passivos por impostos 0,1% 0,1% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Outros passivos 1,3% 1,6% 1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Emprestimo de equilibrio

TOTAL DO PASSIVO 100% 100% 100%

CAPITAL PROPRIO

Capital 50,5% 120,4% 57,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Titulos préprios -1,2% -2,6% -0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Prémios de emisséo 24,8% 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aumento de Capital

Acoes preferenciais 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Outros instrumentos de capital 0,6% 1,0% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Reservas e resultados acumulados -14,0% -42,7% 13,5%

Resultado consilidado do exercicio atribuivel amsanistas do Banco 10,4% -34,6% 12,1%

TOTAL DE CAPITAL PROPRIO ATRIBUIVEL AOS ACCIONISTAS DO BANCO 100% 100% 100%

Interesses que n&o controlam 29,0% 42,9% 17,1% 0% 0% 0% 0% 0%

TO TAL DE CAPITAL PROPRIO 100% 100% 100%

TO TAL DE PASSIVO + CAPITAL PROPRIO 100% 100% 100%

Fonte: Autor

Demonstracdo de Resultados Consolidada Agregada Previsional (Inputs - Taxas de crescimento)

2010 2011 2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
Juros e rendimentos similares 173,8% 196,5% 141,3% -4,0% -4,0% 4,0% 2,0% 2,0%
Juros e encargos similares 116,8% 143,3% 100,1% 4,0% 2,0% 2,0% 3,0% 2,0%
Resultado financeiro 57,0% 53,3% 41,3%
Servicos bancéarios a clientes 28,6% 29,1% 25,0% -5,0% -3,0% 0,5% 1,5% 1,5%
Produto bancario comercial 85,6% 82,4% 66,3%
Resultado de operagdes financeiras e diversos 13,0%  0,6%2 32,0% -1,0% -1,0% 0,5% 1,0% 1,0%
Prémios e custos da atividade seguradora 1,5% -3,0% 1,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Produto bancério 100,0% 100,0% 100,0%
Custos operativos 64,5% 67,2% 48,1% -6,0% -4,5% -4,5% -2,0% -1,0%
Resultado bruto 35,5% 32,8% 51,9%
Provisdes liquidas de reposicdes 12,2% 67,7% 21,9%
Resultado antes de impostos 23,3% -34,9% 30,1%
Impostos -0,5% -13,8% 6,6%
QOutros resultados 2,7% 2,8% 1,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Interesses que ndo controlam 9,6% 9,6% 6,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Resultado do exercicio atribuivel aos accionista® @anco 16,8% -27,9% 18,7%

Fonte: Autor

86



A fuséo dos trés maiores bancos privados naci¢B&sS, BCP, BPI)

C.2

No anexo em assunto apresentam-se os calculosraalii conforme descrito no ponto 3.1.1

2010 2011 2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P

Imposto

Taxa de Imposto 20% 21% 22% 23% 23%
Provisdes

Provisdes / Crédito a Clientes 10,32% 9,72%  8,75% %6,5 6,0% 5,5% 5,0% 4,5%

Fator de ajustamento - Provisdes / crédito 0,005 0,005 0,005

Variagéo da Provis&o (mihdes de euros) -625 -79 -87 -117 -122

Utilizagdo de Provisdo (mihdes de euros) 798 590 563 534 495

Utilizagdes/Provis@o Anterior 33% 33% 33% 33% 33%
Fonte: Autor

C.3

No anexo em questdo apresentam-se as DFs do BG&U(phistorico e previsional)

Balango Consolidado Agregado (mihdes de euros)
2010 2011 2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
ATVO
Caia e disponibiidades e aplicagdes em bancosaiem® outras instituicoes de crédito 3.106 3.867 3B4 3.399 3.365 3.382 3.399 3.416
Crédito a clientes 30.055 28318 27.345 27.209 28.161 29.147 29.730 30.324
Ativos eir i em i 10.886 8.941 12.293 12.231 12.354 12.415 12.478 12.540
Ativos ndo correntes detidos para venda 0 0 0 0 0 0 0 0
Propriedades de investimento 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros ativos tangiveis 252 225 211 211 211 211 211 211
Goodwill e ativos intagiveis 6 10 14 14 14 14 14 14
Ativos por impostos 504 904 618 618 618 618 618 618
Outros ativos 670 691 650 650 650 650 650 650
Ativos ociosos 0 0 0 3.151 3.590 4.097 4.204 4.356
TOTAL DO ATIVO 45.479 42.956 44.565 47.483 48.963 50.534 51.303 52.129
PASSIVO
Depdsitos de instituicoes de crédito 5972 4571 6.839 6.771 6.703 6.737 6.804 6.872
Dep6sitos de clientes 23.241 24.671 24.621 25.975 27.534 28911 29.633 30.374
Titulos de divida emitidos 7.782 6.692 3.788 3.769 3.750 3.769 3.787 3.806
Passivos financeiros e derivados de cobertura 2331 2531 2.746 2.760 2774 2788 2.801 2815
Provistes 3.102 2753 2394 1.769 1.690 1.603 1.486 1.365
Passivos subordinados 648 214 1357 1.357 1.357 1.357 1.357 1.357
Passivos porimpostos 38 33 120 120 120 120 120 120
Outros passivos 582 668 639 639 639 639 639 639
Emprestimo de equilbrio 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL DO PASSIVO 43.696 42.134 42504 43.159 44.566 45.922 46.629 47.349
CAPITAL PROPRIO
Capital 900 990 1.190 1.190 1.190 1.190 1.190 1.190
Titulos préprios -22 -21 -18 -18 -18 -18 -18 -18
Prémios de emiss&o 441 128 0 0 0 0 0 0
Aumento de Capital 0 0 0 2.000 3.300 3.800 4.100 4.200
Acdes preferenciais 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros instrumentos de capital 10 8 9 9 9 9 9 9
Reservas e resultados acumulados -249 -351 279 528 -360 -726 -1.018 -1.063
Resultado consilidado do exercicio atribuivel acsianistas do Banco 185 -285 249 263 -76 5 59 110
TOTAL DE CAPITAL PROPRIO ATRIBUIVEL AOS ACCIONISTAS DO BANCO 1.266 469 1.708 3971 4.044 4.259 4.321 4.421
Interesses que nao controlam 517 353 353 353 353 353 353 353
TOTAL DE CAPITAL PROPRIO 1.783 822 2,061 4.324 4.396 4.612 4.674 4.780
TOTAL DE PASSIVO + CAPITAL PROPRIO 45.479 42.956 44.565 47.483 48.963 50.534 51.303 52.129
Fonte: Autor
Demonstrac&o de Resultados Consolidada Agregada (mihdes de euros)
2010 2011 2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
Juros e rendimentos similares 1.909 2.005 1.880 1.805 1732 1.802 1.838 1.874
Juros e encargos similares 1.283 1461 1.331 1.384 1412 1.440 1.483 1513
Resultado financeiro 626 543 549 420 321 362 355 362
Servigos bancarios a clientes 314 297 332 316 306 308 312 317
Produto bancério comercial 940 840 881 736 627 669 667 679
Resultado de operacdes financeiras e diversos 142 210 426 422 417 419 424 428
Prémios e custos da atividade seguradora 16 -30 23 23 23 23 23 23
Produto bancério 1.099 1.020 1.330 1181 1.067 1112 1113 1.130
Custos operativos 709 686 639 601 574 548 537 532
Resultado bruto 390 334 691 580 493 564 576 598
Provisées liquidas de reposicoes 134 691 201 173 511 477 418 374
Resultado antes de impostos 256 -356 400 407 -17 87 159 224
Impostos -6 -141 88 81 -4 19 36 52
Outros resultados 29 28 24 24 24 24 24 24
Interesses que n&o controlam 106 98 87 87 87 87 87 87
Resultado do exercicio atribuivel aos accionista® @anco 185 -285 249 263 -76 5 59 110

Fonte: Autor
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A fuséo dos trés maiores bancos privados naci¢B&sS, BCP, BPI)

Anexo D — “Empresa Soma”
D.1

No anexo em assunto apresentam-se os calculosraalii conforme descrito no ponto 3.1.1.

2010 2011 2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P

Imposto

Taxa de Imposto 20% 21% 22% 23% 23%
Provisdes

Provisdes / Crédito a Clientes 2,30% 2,19% 3,24% 5,6% 51% 4,5% 4,0% 3,5%
Variagao da Provisdo (mihoes de euros) 3.504 -488 -487 -736 -760

Utilizag&o de Provis&o (mihdes de euros) 2.809 2.408 2.262 2116 1.896

Utilizages/Provisdo Anterior 63% 30% 30% 30% 30%
Fonte: Autor

D.2

No presente anexo apresentam-se as DFs da “Emi@esa” (periodo historico e

previsional)

Balango Consolidado Agregado (mihdes de euros)
2010 2011 2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
ATNVO
Caba e di ibilic e aplicagdes em outras instituicdes de crédito 13.927 15.428 7.218 17.532 17.858 18.205 18.370 18.536
Crédito a clientes 154.790 145.407 137.670 141.269 146.784 153.701 156.152  8.685
Ativos financeiros e em 47.236 41.562 47.025 46.937 47.049 47.115 47.182 47.249
Ativos néo correntes detidos para venda 1571 2751 4562 4562 4562 4.562 4562 4.562
Propriedades de investimento 405 561 996 996 996 996 996 996
Qutros ativos tangiveis 1678 1.701 1769 1.769 1.769 1.769 1.769 1.769
Goodwill e ativos intagiveis 641 491 828 828 828 828 828 828
Ativos por impostos 2154 3.262 3.161 3.161 3.161 3.161 3.161 3.161
Qutros ativos 4.653 5513 4.773 4.773 4.773 4773 4.773 4.773
Ativos ociosos 0 0 0 14.444 14.425 15319 15.446 15.806
TOTAL DO ATIVO 227.054 216.675 217.999 236.272 242.205 250.428 253238 6.36B
PASSIVO
Dep6sitos de instituicoes de crédito 40.394 38.547 38.087 38.175 38.341 38.610 38.837 39.065
Depésitos de clientes 99.669 106.394 108.551 116.819 123.374 131171 134.277 ASE7
Titulos de divida emitidos 50.030 41.381 32.760 31.428 30.718 30.197 29.687 29.188
Passivos financeiros e derivados de cobertura 10.209 9.460 10431 10.493 10.556 10.619 10.682 10.746
Provisdes 3553 3.190 4.461 7.965 7.477 6.990 6.253 5.493
Passivos subordinados 4.979 2322 6.495 6.495 6.495 6.495 6.495 6.495
Passivos porimpostos 191 215 514 514 514 514 514 514
Outros passivos 3.786 3.777 2.906 2.906 2.906 2.906 2.906 2.906
Emprestimo de equilibrio 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL DO PASSVO 212811 205.286 204.206 214.795 220.380 227.502 229652 1.868
CAPITAL PROPRIO
Capital 9.095 11.085 9.730 9.730 9.730 9.730 9.730 9.730
Titulos proprios -104 -33 -39 -39 -39 -39 -39 -39
Prémios de emiss&o 1719 1282 1141 1141 1141 1141 1141 1141
Aumento de Capital 0 0 0 9.980 14.900 16.100 16.400 16.500
Acdes preferenciais 1.600 383 364 364 364 364 364 364
Outros instrumentos de capital 1.280 a1 48 48 48 48 48 48
Reservas e resultados acumulados -1.986 -1.622 1773 899 -5.862 -6.260 -6.365 -5.854
Resultado consilidado do exercicio atribuivel acanistas do Banco 1.087 -1.242 -874 -2.297 -108 192 657 63 9
TOTAL DE CAPITAL PROPRIO ATRIBUVEL AOS ACCIONISTAS DO BANCO 12,690 9.900 12.143 19.826 20.174 21.276 21.936 22852
Interesses que n&o controlam 1.554 1.489 1.650 1.650 1.650 1.650 1.650 1.650
TOTAL DE CAPITAL PROPRIO 14.244 11.389 13.794 21.476 21.824 22.926 23.586 24.503
TOTAL DE PASSIVO + CAPITAL PROPRIO 227.054 216.675 217.999 236.272 242.205 250.428 253.238  6.3665
Fonte: Autor
D &0 de Re C \gregad: (mihdes de euros)
2010 2011 2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
Juros e rendimentos similares 9.114 10.150 9.410 8.777 8.398 8.601 8.875 9.088
Juros e encargos similares 5.807 6.846 6.657 6.505 6.328 6.405 6.523 6.630
Resultado financeiro 3.307 3.304 2.753 2272 2071 2.196 2.352 2457
Servigos bancarios a clientes 1.932 1.877 1.852 1.628 1.525 1.511 1.534 1.555
Produto bancério comercial 5.240 5.181 4.605 3.900 3.596 3.707 3.886 4.012
Resultado de operacdes financeiras e diversos 1.149 89 3 1.462 1.334 1.318 1.322 1.340 1.358
Produto bancério 6.389 5.570 6.066 5.233 4914 5.028 5.226 5.370
Prémios e custos da atividade seguradora 16 -30 24 24 24 24 24 24
Custos operativos 3.375 3.449 3.247 3.078 2,941 2.815 2,797 2,789
Resultado bruto 3.030 2.091 2.843 2.179 1.996 2237 2452 2605
Provisoes liquidas de reposi¢des 1.609 3.696 3.527 4.840 1.920 1.775 1.380 1.136
Resultado antes de impostos 1.421 -1.605 -684 -2.661 76 462 1.072 1.469
Impostos 52 -631 21 -532 16 102 246 338
Outros resultados 29 28 24 24 24 24 24 24
Interesses que n&o controlam 312 296 192 192 192 192 192 192
Resultado do exercicio atribuivel aos accioni 1.086 -1.242 -874 -2.297 -108 192 657 963
Fonte: Autor
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A fuséo dos trés maiores bancos privados naci¢B&sS, BCP, BPI)

Anexo E — “Empresa Fusionada”
E.l

No presente anexo apresentam-se as DFs da “Emi@esa” (periodo historico

previsional), as quais foram elaboradas confornserde no ponto 3.1.3.

Balancgo Consolidado Agregado "Empresa Fusionada” (milhdes de euros)
2010 2011 2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
ATVO
Caixa e disponibilidades e aplicacdes embancosaigre outras instituices de crédito 13.927 15.428 7.216 17.532 17.858 18.205 18.370 18.536
Crédito a clientes 154.790 145.407 137.670 141.269 145.316 156.775 161618 6.626
Ativos financeiros e investimentos em associadas 47.236 41.562 47.025 46.937 47.049 47.115 47.182 47.249
Ativos néo correntes detidos para venda 1571 2751 4.562 4.562 4.562 4.562 4562 4.562
Propriedades de investimento 405 561 996 996 996 996 996 996
Qutros ativos tangiveis 1.678 1.701 1.769 1.769 1.769 1.769 1.769 1.769
Gooduwill e ativos intagiveis 641 491 828 828 828 828 828 828
Ativos por impostos 2154 3.262 3.161 3.161 3.161 3.161 3.161 3.161
Qutros ativos 4.653 5513 4773 4773 4773 4773 4773 4773
Ativos ociosos 0 0 0 14.444 17.845 16.718 16.723 16.364
TOTAL DO ATIVO 227.054 216.675 217.999 236.272 244157 254.901 259980  4.85%
PASSIVO
Depésitos de instituicdes de crédito 40.394 38.547 38.087 38.175 38.341 38.610 38.837 39.065
Depésitos de clientes 99.669 106.394 108.551 116.819 124.607 134.451 139.648 32844
Titulos de divida emitidos 50.030 41.381 32.760 31.428 30.718 30.197 29.687 29.188
Passivos financeiros e derivados de cobertura 10.209 9.460 10.431 10.493 10.556 10.619 10.682 10.746
Provisdes 3.553 3.190 4.461 7.965 8.138 8.152 7.758 6.665
Passivos subordinados 4.979 2322 6.495 6.495 6.495 6.495 6.495 6.495
Passivos por impostos 191 215 514 514 514 514 514 514
Qutros passivos 3.786 3.777 2.906 2.906 2.906 2.906 2.906 2.906
Emprestimo de equilibrio 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL DO PASSIVO 212.811 205.286 204.206 214.795 222.275 231.944 236527  9.90B
CAPITAL PROPRIO
Capital 9.005 11.085 9.730 9.730 9.730 9.730 9.730 9.730
Titulos préprios -104 -33 -39 -39 -39 -39 -39 -39
Prémios de emiss&o 1719 1282 1141 1141 1141 1141 1141 1141
Aumento de Capital 0 0 0 9.980 11.000 12.300 12.300 12.300
Acdes preferenciais 1.600 383 364 364 364 364 364 364
Outros instrumentos de capital 1.280 47 48 48 48 48 48 48
Reservas e resultados acumulados -1.986 -1.622 1773 899 -1.398 -2.012 -2.237 -1.741
Resultado consilidado do exercicio atribuivel apsiamistas do Banco 1.087 -1.242 -874 -2.297 -614 -225 496 1.498
TOTAL DE CAPITAL PROPRIO ATRIBUIVEL AOS ACCIONISTAS DO BANCO 12.690 9.900 12143 19.826 20.232 21.307 21.803 23301
Interesses que n&@o controlam 1.554 1.489 1.650 1.650 1.650 1.650 1.650 1.650
TOTAL DE CAPITAL PROPRIO 14.244 11.389 13.794 21.476 21.882 22.957 23453 24951
TOTAL DE PASSIVO + CAPITAL PROPRIO 227.054 216.675 217.999 236.271 244.157 254.902 259.980  4.8686
Fonte: Autor
Demonstracéo de Resultados Consolidada Agregada "fanesa Fusionada" (mihdes de euros)
2010 2011 2012 2013E 2014P 2015P 2016P 2017P
Juros e rendimentos similares 9.114 10.150 9.410 8.777 8.356 8.730 9.141 9.496
Juros e encargos similares 5.807 6.846 6.657 6.505 6.359 6.533 6.751 6.928
Resultado financeiro 3.307 3.304 2753 2272 1.997 2197 2.390 2568
Servigos bancérios a clientes 1.932 1.877 1.852 1.628 1.564 1.586 1.649 1.710
Produto bancério comercial 5.240 5.181 4.605 3.900 3.560 3.783 4.039 4.278
Resultado de operagdes financeiras e diversos 1.149 389 1.462 1.334 1.318 1.322 1.340 1.358
Produto bancario 6.389 5570 6.066 5.233 4.878 5.105 5379 5,636
Prémios e custos da atividade seguradora 16 -30 24 24 24 24 24 24
Custos operativos 3.375 3.449 3.247 3.078 2.904 2.745 2.693 2.649
Resultado bruto 3.030 2.091 2.843 2179 1.997 2383 2710 3,011
Provisdes liquidas de reposi¢des 1.609 3.696 3.527 4.840 2.562 2.456 1.847 847
Resultado antes de impostos 1.421 -1.605 -684 -2.661 -565 =73 862 2.164
Impostos 52 -631 21 -532 -119 -16 198 498
Outros resultados 29 28 24 24 24 24 24 24
Interesses que n&o controlam 312 296 192 192 192 192 192 192
Resultado do exercicio atribuivel aos accionista® Banco 1.086 -1.242 -874 -2.297 -614 -225 496 1.498
Fonte: Autor
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