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Condicionantes da banca portuguesa: A perda da quota de mercado e o dominio da

banca estrangeira (2009-2019)

RESUMO

A crescente visibilidade de Portugal no panorama internacional tem vindo a despertar o

interesse de varios investidores no pais, especialmente no que se refere ao setor bancario.

A presente dissertacdo tem em vista focar por um lado, 0 modo como a banca portuguesa tem
vindo a perder quota de mercado, e por outro, como este fendmeno tem permitido o dominio da banca
estrangeira, assim como as consequéncias daqui decorrentes. Neste sentido, a aquisicao do Banco
Espirito Santo de Investimento (BESI) pelo Haitong Securities, realizada em 2015, consiste no estudo

de caso utilizado como base para obter tais ilacoes.

Para o efeito, foi analisado o impacto da aquisicdo na quota de mercado, nos dois anos
subsequentes a aquisicao, comparativamente ao ano antecedente e ao da mesma operacao, tanto

para o banco adquirido (BESI) como para o adquirente (Haitong Securities).

Tendo por base a revisao dos principais estudos empiricos acerca das fusdes e aquisicoes,
verifica-se que o impacto das referidas operacdes nao € consensual nas empresas envolvidas,

incluindo as pertencentes ao setor bancario.

De uma perspetiva geral, a aquisicdo enunciada no estudo de caso analisado apresentou um
impacto médio positivo, no que respeita a quota de mercado do ativo total, depdsitos de clientes e
crédito a clientes para a instituicao financeira adquirida, comparativamente com o ano pré e de
aquisicao. Contudo, na otica do banco adquirente, o impacto médio da aquisicdo nas variaveis
anteriormente mencionadas €, maioritariamente negativo, tanto no ano antecedente como no ano

precedente a mesma operacao.

Assim sendo, uma operacao cujo intuito consiste em alargar a dimensao das partes envolvidas,

nem sempre apresenta um impacto positivo para ambas.

Palavras-chave: Fusdes e aquisicdes, Investimento Direto Estrangeiro, Quota de mercado.



Determinants of the Portuguese Banking; the decrease of the market share and the

foreign banking ownership (2009-2019)

ABSTRACT

Portugal’s growing exposure on the international scene has aroused the interest of several

foreign stakeholders in the country, specially in what the banking sector in concerned.

On one hand, the present Thesis's focus on how the Portuguese banking system has been
loosing market share and, on the other hand, how this phenomenon has allowed foreign banking
entities to own the national banking system. Thereby, the acquisition of Banco Espirito Santo de
Investimento (BESI) by Haitong Securities, carried out in 2015, is the case study used, as a basis for
obtaining such outcomes. For this purpose, an analysis of the impact of the acquisition on the market
share was performed for the two years following the acquisition, compared to previous year and the

acquisition’s competition year, both for the acquired bank (BESI) and the acquirer (Haitong Securities).

Based on the main empirical studies on mergers and acquisitions’ review, the impact of these
operations seems to be not consensual between the companies involved, including the ones belonging

to the banking sector.

From a general perspective, the acquisition reviewed on the case study had an average positive
impact, regarding the market share of the total assets, customer deposits and customer loans for the
acquired financial institution, when compared to the pre and acquisition years. However, from the point
of view of the acquiring bank, the average impact of the acquisition on the aforementioned variables is

mostly negative, both in the previous year and the year of the operation.

Therefore, a transaction for which the purpose is to broad the scope and the firm'’s size for both

stakeholders involved, does not always have a positive impact for both sides.

Keywords: Foreign Direct Investment, Market Share, Mergers and Acquisitions.
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1. Introducao

O Investimento Direto Estrangeiro na Unido Europeia despoletou na década de 80 e 90, em
sequéncia da dissolucdo da Unido Soviética que permitiu a liberalizacdo comercial e a
desregulamentacao do setor bancario. Neste sentido, o grau de abertura do pais ao comércio
internacional permite uma maior facilidade de acesso a mercados internacionais. (Janicki and

Wunnava, 2004; Krifa-Schneider and Matei, 2010).

Mediante a adesao de Portugal a CEE em 1986, verficava-se a existéncia de um ambiente mais
competitivo, consequente da reestruturacdo bancaria levou a uma reformulacdo dos objetivos dos
agentes nacionais. Deste modo a diversificacdo da oferta bancaria, assim como a procura de novos
potenciais mercados e o estabelecimento de fusdes e aquisicdes bancarias constituem alguns dos
canais, pelos quais Portugal optou de modo a aumentar o seu poder de mercado e criar vantagens

competitivas, procurando alcancar os padrdes estabelecidos.

Em termos de Investimento Direto Estrangeiro, no intervalo de tempo compreendido entre 2008
e 2010, a média dos fluxos de IDE situava-se nos 2.4 bilhdes de euros, consistindo este valor em
praticamente metade do verificado no contexto pré-crise, no qual os fluxos se situava nos 4.7 bilhdes
de euros. Contudo, em finais de 2011, constatou-se um aumento substancial no valor de 84 bilhdes
de Euros de IDE em Portugal, sendo que 80% deste investimento era originario, na sua maioria, de
paises da Unido Europeia, nomeadamente a Holanda, Espanha, Luxemburgo e Franca. Por outro lado,
este mesmo conjunto de paises correspondia aos destinatarios dos fluxos de IDE provenientes de
Portugal, acrescentando-se o Brasil, Angola como paises receptores dos mesmos fluxos. Em 2019, o
total de Investimento Direto Estrangeiro nos passivos contabiliza cerca de 171 88 6 milhdes de euros,
sendo que a Espanha, Franca, Alemanha e EUA correspondem aos maiores investidores de IDE em

Portugal (Banco de Portugal, 2019).

Esta evolucdo favoreceu o aparecimento de novos instrumentos financeiros, estimulando
diferentes formas de concorréncia, nomeadamente as fusoes e aquisicoes. Entre 1992 e 2000, o setor
bancario portugués agrupava 7/ instituicdes bancarias, cuja dimensao denotava-se superior as
restantes que, em detrimento do aumento das fusdes e aquisicdes no setor. De acordo com o
Relatorio do Setor Bancario Portugués de 2019 (APB, 2019), o setor bancario nacional é constituido
por 17 instituicdes financeiras domésticas, 4 filiais de instituicdes financeiras estrangeiras e 8

sucursais de instituicdes financeiras estrangeiras. As filiais e as sucursais de bancos estrangeiros



consistem no investimento proveniente, essencialmente, de Espanha, mas também de Franca, da

Alemanha, da China e dos Estados Unidos da América.

Os estudos empiricos sobre o impacto das fusdes e aquisicdes na quota de mercado para as
empresas envolvidas foram realizados, maioritariamente, no século XX, com foco especial para os
Estados Unidos da Ameérica e para o Reino Unido. Por conseguinte, verifica-se a inexisténcia de
uniformidade nas conclusdes dos seus estudos, uma vez que se tratava de uma tematica nova de
investigacao. Deste modo, denota-se uma insuficiéncia na oferta de estudos sobre o impacto das

aquisicées no setor bancario.

Neste sentido, a presente dissertacdo tem como o intuito a abordagem da tematica das fusoes e
aquisicoes, como veiculo de Investimento Direto Estrangeiro, que leva a perda de quota de mercado
portuguesa e, consequentemente, ao dominio da banca estrangeira. Para o efeito, foi analisado o
impacto da aquisicdo do Banco Espirito Santo de Investimento (BESI) pelo Haitong Securities, em
Setembro de 2015. Deste modo, as questdes de investigacdo associadas ao estudo de caso
pretendem verificar as motivacdes, o contributo e as implicacdes para o investimento estrangeiro na
banca portuguesa, em particular, para a instituicdo bancaria em questao; avaliar se o resultado das
partes envolvidas é positivo; e qual o impacto na quota de mercado nos dois bancos. Para tal, realizou-
se uma analise aprofundada da quota de mercado do ativo total, dos depositos de clientes e do crédito
a clientes, perante uma situacdo pré e pds- aquisicao, tanto para a instituicdo bancaria adquirida,

como para a adquirente.

Assim sendo, a estrutura da presente dissertacdo divide-se em 3 capitulos principais, sendo
gue o primeiro capitulo aborda a revisao da literatura existente sobre o Investimento Direto Estrangeiro,
assim como sao explanados os seus antecedentes e a sua evolucao na Uniao Europeia e em Portugal.
Seguidamente, procede-se a revisao literaria sobre as fusdes e aquisicdes, desde a sua tipologia, as
suas motivacdes e implicacbes na quota de mercado do setor bancario e no Investimento Direto
Estrangeiro. No ultimo capitulo é analisado o estudo de caso da aquisicdo do BESI pelo Haitong
Securities, desde a sua conjuntura, motivacdes e desencadeamento de acontecimentos, a exposicdo
da metodologia utilizada, objetivos e variaveis de investigacdo e o impacto da aquisicao na quota de

mercado para ambas as partes envolvidas.



2. Investimento Direto Estrangeiro

2.1) Conceito de Investimento Direto Estrangeiro

A literatura acerca do Investimento Direto Estrangeiro apresenta um carater bastante
abrangente. A abordagem de Eicher et al. (2012) pressupde a divisdo dos fatores determinantes do
IDE em grupos, consoante as varias componentes relacionadas, nomeadamente com a atratividade da
economia nacional, o desempenho econémico e a qualidade das politicas econdmicas dos paises

receptores destes fluxos de investimento.

De uma otica mais objetiva e de acordo com o Glossario dos Termos e Definicdes do IDE da
OCDE, o Investimento Direto Estrangeiro consiste na categoria de investimento que tem em vista o
estabelecimento duradouro de um interesse por parte de uma empresa nacional numa economia,

numa outra empresa pertencente a uma economia distinta a do investidor. (OCDE, 2008).

2.2) Fatores favoraveis ao Investimento Direto Estrangeiro

Varios fatores estdo diretamente relacionados com a existéncia de Investimento Direto
Estrangeiro, designadamente a dimensao da economia recetora de IDE (essencialmente caraterizada
pelo seu Produto Interno Bruto), uma vez que se trata de um fator essencial na atracdo de novos
mercados, assim como na exploracdo de novas oportunidades no pais recetor (Bevan and Estrin,
2004; Walch and Woérz, 2012; Economou et al., 2017). Neste sentido, o grau de abertura do pais ao
comeércio internacional permite uma maior facilidade de acesso a mercados internacionais. (Janicki

and Wunnava, 2004; Krifa-Schneider and Matei, 2010).

InUmeros outros fatores sdo enumerados por Luca Papi e Debora Revoltella (1999)
nomeadamente, a situacdao econdmica e politica do pais receptor de fluxos de investimento
estrangeiro, que se deve de apresentar niveis de estabilidade e abertura a estes fluxos; assim como as
relacdes econdmicas e culturais entre o pais emissor e o pais recetor, traduzindo-se nao sé no racio
entre as importacoes e exportacdes de ambos 0s paises, mas também na abordagem do sistema
bancario doméstico a investimento estrangeiro, através da existéncia de fatores que o proporcionem
como taxas atrativas, inexisténcia de discriminacao, livre circulacao; analise da estrutura do setor
bancario do pais recetor, uma vez que o IDE deve estar relacionado com as condicdes de estabilidade,

eficiéncia e potencial lucro que devem ser verificados no pais recetor.



Neste seguimento, Dunning (2008) sustenta que estes fluxos permitem que multinacionais
tenham acesso a recursos e a ativos estratégicos, quer sejam ou de menor custo ou que digam
respeito a uma mao de obra qualificada e onde exista uma legislacdo e a praticas comerciais mais
favoraveis. Tal permitiu que a evolucao a nivel mundial, a reducao de custos de transacdes intra-
regionais e que melhorias na estrutura institucional e legal, assim como nas praticas comerciais,
tenham contribuido no seu conjunto para a existéncia de investimento direto estrangeiro a nivel

mundial.

De acordo com os economistas, as multinacionais pretendem, através do fluxos de IDE,
preencher possiveis lacunas, quer sejam estas entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento; ou
até mesmo nos paises recetores destes fluxos, de modo a proporcionar a criacao de oportunidades
naqueles paises (Romer, 1993). Para além disso, o IDE introduz capital humano que é essencial, que
se traduz na aquisicdo de novas competéncias, assim como leva a reducao do poder do setor
doméstico, pelo menos em determinados setores do mercado. O IDE tem assim, por um lado, impacto
nas politicas de regulacao; e indiretamente, promover a eficiéncia da estrutura legal, regulatoria e de

supervisao (Levine, 1996).

Deste modo, e tendo por base a abordagem estrutural de Eicher et al. (2012), o primeiro
conjuntos de fatores favoraveis ao IDE engloba a dimensao e o potencial do mercado do pais recetor
dos fluxos de investimento estrangeiro (Botri¢ and Skufli¢, 2006), a qualidade dos recursos humanos e
as caracteristicas do mercado de trabalho (Castellani et al., 2016) e a proximidade de centros de

investigacao.

No que respeita ao segundo grupo de determinantes de Investimento Direto Estrangeiro, pode-se
referir que o desempenho econdmico é avaliado pela rentabilidade do investimento (Gwenhamo,
2011), a integracdo comercial (Clausing, 2000, Lehmann, 2002, Anwar e Nguyen, 2011); a
participacdo em acordos internacionais (Neumayer et al., 2016), o desenvolvimento do mercado

financeiro (Agbloyor et al., 2013) e o crescimento economico (Tang et al., 2014).

O ultimo conjunto de determinantes de IDE relaciona-se diretamente com as politicas
macroeconomicas, designadamente as politicas financeira e monetaria, sendo que, por um lado, o
impacto da primeira nos fluxos de entrada de investimento estrangeiro é analisado através dos
incentivos fiscais e a competicao (Radulescu and Druica, 2014; Albulescu and lanc, 2016). Por outro

lado, a eficacia da politica monetaria esta diretamente relacionada com a performance do regime das



taxas de cambio (Ahmad et al., 2017) e com taxas baixas de inflacao e de juro (Dabla-Norris et al.,

2010).

2.3) Antecedentes e contextualizacdo do Investimento Direto Estrangeiro na

Uniao Europeia

Tendo por base os seus antecedentes, deve-se ter em conta uma analise prévia da evolucdo do
Investimento Direto Estrangeiro, realizada por inumeros estudos neste caso que, gradualmente se

foram alterando ao longo do tempo.

De acordo com um estudo realizado por Faeth 's (2009), as primeiras tentativas de analise do
IDE foram propostas no contexto dos modelos neoclassicos de comércio, da autoria de MacDougall
(1960) e Kemp (1964) que apresentavam as diferencas nos retornos de capital a favor do IDE. Por
outro lado, Kindleberger (1969) defende que o Investimento Direto Estrangeiro nao existe numa
situacao de concorréncia perfeita, sendo esta teoria aprofundada por Hymer (1976) que desenvolveu
uma teoria de imperfeicdes de mercado. Posteriormente, Vernon (1966) desenvolveu a teoria do ciclo
de vida do produto, segundo a qual as politicas das multinacionais substituem as exportacdes em
consequéncia da producdo do produto no estrangeiro. A teoria da internacionalizacao (Buckley e
Casson, 1976) surge, assim, neste contexto que expde o IDE como um instrumento de

internacionalizacao das transacdes, por parte das multinacionais, como resposta a falhas de mercado.

No anos 90 do séc. XX, o Investimento Direto Estrangeiro tornou-se a Unica e mais ampla fonte
externa de financiamento para muitos paises em desenvolvimento. A maioria dos fluxos de IDE
concentrava-se essencialmente em setores relacionados com as manufaturas e a producéao real, sendo

gue apenas comecou a incidir no setor financeiro mais recentemente.

Os fluxos de Investimento Direto Estrangeiro iniciaram-se sob a forma de instituicbes bancarias
em paises industrializados, por meio do estabelecimento de ramos e facilidades em paises em
desenvolvimento. Neste sentido, podem-se referir como fatores impulsionadores de IDE, por um lado o
intuito de prestar os servicos bancarios aos seus clientes no estrangeiro; e por outro lado, do ponto de
vista do pais recetor de IDE, os fatores que incluem ndo so oportunidades de mercado e entraves
regulamentares, como também vinculos economicos, culturais e institucionais; para além de

semelhancas regulatorias entre o pais emissor e o pais recetor de IDE.

Em termos temporais, a conjuntura favoravel a evolucdo da banca ocorreu com a dissolucao da

Unido Soviética, a qual permitiu ndo s6 a entrada de instituicdes bancarias na Europa Central e de



Leste, mas também a investimentos, nomeadamente aquisicdes de cariz internacional nos sistemas
bancarios locais. Uma vasta maioria das nacOes alterou, neste ambito, as suas controladoras e
restritivas politicas governamentais, que eram essencialmente protecionistas, para dar lugar a
desregulacdo e a liberalizacdo, o que constituiu um pano de fundo propicio a existéncia de

investimento estrangeiro. (UNCTAD, 2016),

Para além disso, o periodo compreendido entre o fim de 1980 e o inicio de 1990 foi fulcral, no
que diz respeito a elaboracao de novas medidas econdmicas e politicas, sobretudo devido a formacao
da que futuramente seria a Unido Europeia. A criacdo posterior de um Mercado Unico Europeu (que
permite a livre circulacdo de bens, servicos, capital e pessoas), a consequente reducao dos custos
fronteiricos (que eliminam os obstaculos internos de cada pais, através da remocao das tarifas no
comércio); além do estabelecimento de uma moeda Unica constituem um leque de variaveis que
permitem o livre comércio. Estabelecem-se assim, as condicdes favoraveis a liberalizacdo do comércio
que, paralelamente, potencia a existéncia de investimento estrangeiro do continente europeu.

(Christoffersen, 2007)
2.3.1) Perfil do Investimento Direto Estrangeiro em Portugal

Ao realizar uma analise ao perfil legal de Portugal, verifica-se a presenca de um incentivo ao
investimento estrangeiro, uma vez que o pais ndo apresenta restricoes ao capital estrangeiro e a lei

portuguesa proibe todo o tipo de discriminacao entre investimentos com base na nacionalidade.

Sendo um pais com uma economia liberal, tal levou a uma evolucao significativa e diversificada
do mercado portugués, com parceiros comerciais fora da UE que permitiram o acréscimo da sua
importancia (30,2% do total de exportacdes em 2016), apesar do papel fulcral dos paises da UE
(assumindo 69,8%).

Neste seguimento e tendo por base o artigo “/nvestment country profiles: Portugal” (UNCTAD,
2013) pode-se aludir para o facto do pais ter sido afetado profundamente pela crise econdmica e
financeira de 2007, tanto nos fluxos internos e externos de Investimento Direto Estrangeiro. Entre
2008-2010 a média dos fluxos de IDE situava-se nos 2.4 bilhdes de Euros, consistindo este valor em
praticamente metade do verificado no contexto pré-crise, no qual os fluxos se situava nos 4.7 bilhdes

de Euros.

No entanto em finais de 2011, mediante a recuperacdo lenta e gradual da economia

portuguesa, verificou-se um aumento exponencial no valor de 84 bilhdes de Euros de IDE em Portugal,



sendo que 80% deste investimento proveniente, na sua maioria, de paises da UE, a Holanda, Espanha,
Luxemburgo e Franca. Por outro lado, este mesmo conjunto de paises correspondia aos destinatarios
dos fluxos de IDE provenientes de Portugal, acrescentando-se o Brasil, Angola como paises receptores,

assim como a zona das Caraibas.

Tanto a nivel interno, como externo, os fluxos de IDE de e para Portugal concentravam-se no
setor da industria financeira que concentrava a maior percentagem, relativamente a outros setores da

economia portuguesa.

”

De acordo com o estudo “International trade, foreign direct investment and global value chains
(OCDE, 2017), 30% do PIB portugués dependia dos mercados estrangeiros. Enquanto que as
empresas nhacionais assumem aproximadamente metade (47%) da exportacdo de mercadorias de
Portugal, uma das taxas mais elevadas a nivel europeu, as empresas estrangeiras detém cerca de 40%
das exportacdes. Para além disso, o investimento estrangeiro no pais contabiliza cerca de 53% do PIB
em 2015, que corresponde a mais do dobro do investimento externo portugués que se resume a 24%

do PIB.

Com o intuito de proceder a uma reforma estrutural da economia portuguesa, o governo do
mesmo pais empreendeu o Programa de Reforma Nacional em Abril de 2016, para o periodo
precedente, de 2016 a 2020, destacando-se como prioridades a promocao do investimento

estrangeiro e a contribuicao para as financas publicas.

2.4) Breve Historia da Evolucao do Setor Bancario Portugués a partir do séc. XX

2.4.1) A Banca Portuguesa nos anos 60 a 80

Ao realizar uma analise ao setor bancario portugués pode-se verificar que 0 mesmo apresentou
varias alteracoes ao longo do tempo. Ao situar a tematica em causa nos anos 60, periodo de tempo no
gual o pais se encontrava num periodo de desenvolvimento favoravel a expansao da rede bancaria
portuguesa, tendo em conta no entanto, a conjuntura de guerra colonial e a consequente crise
migratdria que levou a um aumento da procura de fundos e recursos disponiveis, uma vez que se
verificava uma forte concorréncia bancaria. Neste sentido houve uma necessidade do Estado de

intervir com o intuito de levar a cabo uma reorganizacao e regulamentacao das operacdes bancarias.

De acordo com Barros e Modesto (1999) até 1974 todas as instituicdes bancarias portuguesas

caraterizavam-se pelo seu cariz privado, com excecdo da Caixa Geral de Depodsitos que sempre



manteve o seu carater publico até a atualidade. Aquando a revolucao foram tomadas medidas no
sentido de evitar a fuga de capital e o controlar a progressao da economia, nomeadamente a
nacionalizacdo de bancos e outras instituicdes financeiras pelo Governo. No entanto, as Unicas
instituicdes bancarias nao afetadas por este processo foram o Bank of London and South America; o
Crédit Franco-Portugais (hoje atuando ja sob a designacao de Crédit Lyonnais) e o Banco do Brasil

(Nunes et al., 1994:79).

A partir deste momento, toda a atividade bancaria privada foi proibida que, paralelamente,
com a Constituicao Portuguesa de 1976 levou a estabilizacao e regulacao do setor bancario portugués
no anos 80, apesar de se verificar ainda muitas limitacdes na atividade bancaria, no que diz respeito a
empréstimos e taxas de cambio. No entanto esta situacéo altera-se com a adesdo a CEE (Comunidade
Economica Europeia) em 1986, na medida em que certas restricdes anteriormente existentes no setor
bancario portugués sao levantadas, nomeadamente no que respeita a aquisicbes de instituicdes
bancarias nacionais por parte de entidades bancarias e financeiras; para além da criacdo de 30

bancos, sendo varios dos quais sediados no estrangeiro, durante a década precedente.

Para além do anteriormente referido foram implementadas varias medidas no sentido de evitar
a concentracao bancaria, como a implementacao de medidas de protecao do consumidor; assim como
foi ampliado o leque de atividades do setor bancario, que passou a abranger facforing e leasing, que
eram funcdes restritas a instituicdes bancarias especializadas. Esta viragem na economia portuguesa
deveu-se também & reforma do mercado financeiro nacional implementada pelo Primeiro Ministro
Cavaco Silva que procurou assegurar as condicdes necessarias ao pais de modo a integrar a Unido
Europeia de forma pacifica. Esta reforma tinha por objetivos permitir a entrada de empresas do setor

privado, a privatizacao e a liberalizacao.

A abertura da economia a instituicdes de cariz privado em 1984, em que no setor bancario
verificava-se a existéncia de 12 instituicées de carater estatal, um banco caixa econémica nacional e
trés bancos estrangeiros que nao tinham sido nacionalizados em 1975 levou a que verificasse um
aumento nao s6 de novos bancos, recentemente criados; assim como de instituicdes estrangeiras,
numero este que subiu para 13. Alguns destes bancos tinham por objetivo ingressar nos mercados de
retalho e corporativo; enquanto que outros consistem em mercados comerciais que visam alcancar

grandes clientes institucionais e corporativos.



2.4.2) A Banca Portuguesa nos anos 90 e inicio do séc. XXI

De acordo com um estudo realizado no ambito da eficiéncia do setor bancario nacional, do
ponto de vista de Canhoto and Dermine (2003), as instituicdes bancarias que surgiram nos anos 90
destacavam-se pela maior eficiéncia técnica que contradizia com a desregulacdo bancaria existente no
pais nesse periodo de tempo, ultrapassando assim, as instituicbes mais antigas. No periodo
compreendido entre 1990 e 1995, o nimero de instituicdes bancarias ascendeu para as 45, expansao
esta que se realizou em detrimento da criacdo de bancos privados domésticos (sendo alguns destes
tinham capital estrangeiro); assim como o alargamento da rede de instituicées de crédito estrangeiras.
Verifica-se também um aumento significativo do numero de filiais bancarias, de 2082 para 3876 (86%
de crescimento), consistindo numa situacdo contraria a verificada na época em outros paises
europeus, em que se denotava um decréscimo da rede de sucursais, sendo que tal &€ consequéncia
gerada pela desregulamentacdo da abertura de sucursais e o fim de um sistema bancario reprimido

(ECB, 1999).

Para além disso, ressalta-se o facto de entre 1992 e 2000, o setor bancario portugués agrupava
7 instituicbes bancarias, cuja dimensdo denotava-se superior as restantes que, em detrimento do
aumento das fusdes e aquisicdes no setor, foram reduzidas a 5, designadamente Caixa Geral de
Depdsitos (CGD), Millenium Banco Comercial Portugués (BCP), Banco Espirito Santo (BES), Banco
Santander Totta e Banco BPI (Costa, 2014). Apesar de em 2019 verificarem-se as mesmas
instituicdes como as maiores em termos de ativos, surge o Novo Banco, para o qual foi transferido o
fundamental da atividade do BES, aquando a medida de resolucdo aplicada pelo Banco de Portugal

(Novo Banco, 2021b).

Neste sentido e perante a existéncia de um ambiente mais competitivo, consequente da
reestruturacdo bancaria vigente associada a adesdo do pais a CEE, tal levou a uma reformulacédo dos
objetivos dos agentes nacionais. Deste modo a diversificacdo da oferta bancaria, assim como a
procura de novos potenciais mercados e o estabelecimento de fusbes e aquisicbes bancarias
constituem alguns dos canais, pelos quais Portugal optou de modo a aumentar o seu poder de

mercado e criar vantagens competitivas, procurando alcancar os padrdes estabelecidos.



3. Fusoes e Aquisicoes

3.1) Conceito de Fusao e Aquisicao

Considerando o contexto vivenciado nas ultimas décadas, a alteracdo das condicdes de mercado
sao notdrias em varios aspetos, em consequéncia da liberalizacao e desregulamentacao dos servicos
financeiros fora do mercado doméstico. Esta evolucdo favoreceu o aparecimento de novos

instrumentos financeiros, estimulando diferentes formas de concorréncia.

Deste modo, as F&A estao indubitavelmente relacionadas com a criacao de valor, consistindo

este um dos objetivos fundamentais na gestdo de empresas, promovendo o crescimento economico.

Por conseguinte, Hossain (2021) argumenta que o aumento da intensificacdo da concorréncia
entre as empresas como consequéncia da globalizacao dos negocios. Com efeito, as F&A consistem
numa das estratégias mais importantes, assim como assumem uma parte integrante dos objetivos de

competitividade, crescimento e sustentabilidade das empresas.

3.1.1) Fusao

Tendo em conta a conjuntura atual a nivel global, a tendéncia para a realizacao de Fusdes e

Aquisicoes apresenta-se como uma pratica recorrente em todos os setores industriais.

Neste ambito pode-se inserir o estudo de Dhingra, Kanika e Kapil, Sheeba (2022) de acordo
com o qual, as F&A sao designadas como o processo de unificacdo das empresas, do qual uma nova
entidade é criada, resultante desta fusdo; ou através da constituicdo de uma nova sociedade,,

passando a gestao dos ativos de ambas a ser assumida por apenas uma administracao.

No que concerne a legislacao portuguesa, o Codigo das Sociedades Comerciais (CSC) refere no
artigo 97° “Duas ou mais sociedades, ainda que de tipo diverso, podem fundir-se mediante a sua
reunido numa s0.” Nesse mesmo artigo, no ponto n°4 sdo enunciados os moldes pelos quais &
possivel a realizacao de fusdes: “a) Mediante a transferéncia global do patrimdnio de uma ou mais
sociedades para outra e a atribuicdo aos socios daquelas de partes, acées ou quotas desta; b)
Mediante a constifuicdo de uma nova sociedade, para a qual se transferem globalmente os
patrimonios das sociedades fundidas, sendo aos sdcios destas atribuidas partes, acoes ou quotas da

nova socledaade.”
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Neste seguimento insere-se o0 estudo de Matos e Rodrigues (2000) que apresenta duas
abordagens acerca da fusao de empresas, tratando-se da primeira de uma abordagem juridica e a
segunda de uma abordagem econémica desta tematica. No primeiro caso, pode-se referir o artigo 97°
mencionado anteriormente o qual consiste na sua base juridica para a explanacao do conceito de
fusdo. Para tal sao referidas pelos autores duas formas de concretizacao das mesmas fusoes,
designadamente a fusao-absorcdo que pressupde da absorcdo por parte de uma das sociedades pré-
existentes, do patrimonio das restantes, o que leva a extincdo destas ultimas; e o segundo caso
designado de fusao-criacao ou fusao pura que ocorre mediante a absorcédo, por parte de uma nova
sociedade, do patriménio de todas as sociedades pré-existentes, que resulta na extincdo das
sociedades adquiridas. Na otica dos autores, a abordagem econdmica do conceito de fusdo destaca a
existéncia de apenas um centro de racionalidade econémica aquando a operacao referida, assim como

0s subsequentes efeitos da mesma.

As abordagens anteriormente referidas surgem no seguimento de Bastardo (1991) que define
fusao correspondendo a “wma operacdo que compreende a absorcdo de uma socliedade por outra,
recebendo a empresa absorvente um conjunto de créditos (direitos sobre terceiros e bens ativos) e de
aébifos (responsabilidades para com fterceiros) da empresa absorvida”. Deste modo, verifica-se a
diferenciacao, em termos juridicos, dos conceitos de fusdo e de aquisicao, correspondendo ambos a

dois procedimentos de agregacao de empresas.

Por outro lado, Silva (2015) argumenta a existéncia de duas modalidades distintas de fusao,
nomeadamente fusdo-incorporacdo que pressupde a transferéncia total do patriménio de uma ou mais
sociedades para outra sociedade, sendo esta designada por incorporante; e a fusdo-concentracdo que
é realizada por meio da criacdo de uma nova sociedade, para a qual é realizada a transferéncia dos

patrimdnios das empresas fundidas para esta ultima.

3.1.2) Aquisicao

De acordo com a definicao de Hill e Jones (2001), a aquisicdo ocorre quando a empresa
adquirente assume o controlo de outra, sem a cooperacdo da gestdo. A empresa adquirente
geralmente une forcas com os principais acionistas, compra acdes no mercado aberto ou solicitando
procuracdes. Deste modo, a designacao de aquisicao consiste na compra total ou parcial do capital de
uma empresa por outra, por meio de acdes ou outras formas de capital; ou consistindo na compra de

um segmento especifico de outra empresa (Clayman et al,. 2012),
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DePamphilis (2011) argumenta que para a concretizacdo desta operacdo poderao ser optados
0s métodos tradicionais, nomeadamente, por numerario ou a compra de acdes, assim como podera
ser realizada através de uma Oferta Publica de Aquisicao (OPA), na qual a empresa adquirente passa a
deter uma participacao da propriedade, total ou parcial, no capital da empresa adquirida, podendo

assumir um carater minoritario ou de controlo (Silva, 2015).

Para além disso, insere-se a abordagem de Valente (2005), de acordo com o qual é realizada
uma diferenciacado entre as fusdes e as aquisicdes, consoante a permanéncia ou nao dos accionistas.
No caso da aquisicao verifica-se a nao permanéncia dos accionistas, uma vez que estes deixam de

permanecer na nova empresa integrada.

Adicionalmente o mesmo autor faz referéncia ao conceito de fakeover, processo pelo qual se
tem em vista assumir o controlo de uma empresa-alvo, por meio da aquisicao da maioria ou o total
das acoes dessa empresa. A titulo explicativo do conceito de Zakeover, é possivel referenciar a fusao de
duas ou mais empresas, assim como as OPAS (Ofertas Publicas de Aquisicao), de acordo com as
quais a oferta é destinada a empresas cotadas em bolsa. Assim sendo, a OPA pode ser categorizada
como “hostil” perante a realizacao direta da oferta aos acionista da empresa-alvo; ou “amigavel”,

mediante a existéncia de um pré-acordo com a administracao.

Neste contexto, Rasmussen (1989) realca ainda que a aquisicdo nao se trata de um evento
isolado, tratando-se assim, de uma parte integral do processo de expansdo de um grupo econémico,
por meio do aumento da dimensdo de uma das empresas, através do aumento de capital da empresa
absorvente, levando ao subsequente desaparecimento da empresa absorvida. Pode-se salientar ainda
gue o objetivo da aquisicao, para a generalidade dos casos, ter em vista a criacao de valor para os
acionistas, sendo que dependendo da estratégia de integracao optada, pode resultar em sinergias,

aumento dos ganhos ou diversificacdo (Clayman et al., 2012).

Assim sendo, e tendo por base as varias definicbes e explanacdes do conceito de aquisicao,
verifica-se uma convergéncia das mesmas, ressalvando o facto de alguns autores introduzirem um
elemento quantificador com o intuito de analisar o peso das empresas intervenientes nos processo,

cuja finalidade consiste em assumir o controlo de uma empresa por outra.

3.2) Tipologia de Fusdes e Aquisicoes (F&A)

Com o intuito de obter uma visdo mais abrangente da tematica em estudo e, no seguimento da

explanacao realizada nos pontos anteriores, ¢ de grande relevancia realizar a categorizacao dos

12



diferentes tipos de F&A, dada a sua divergéncia tanto no que concerne aos seus motivos, assim como
as suas implicacdes. Neste contexto, inserem-se os estudos de Matos e Rodrigues (2000) e Brealey,
Myers e Allen (2011), de acordo com quais, a definicdo de fusdao podera ser explicitada em
conformidade com varias perspectivas, nomeadamente sob o ponto de vista econémico e juridico,
tendo também em consideracéo, a relacéo existente entre os mercados em que atuam as empresas

envolvidas.

Por conseguinte, Weston (1990) e Matos e Rodrigues (2000) assumem a existéncia de trés
grandes tipos de fusdes: horizontais, verticais e por conglomerados. As fusdes horizontais ocorrem
entre empresas pertencentes ao mesmo setor que atuam no mesmo mercado e cujo objetivo consiste
no aumento da dimensao e da quota de mercado, assim como a obtencao de economias de escala,
por meio da exploracdo de sinergias que promovem a reducao dos custos e 0 aumento das receitas
(Ferreira, 2002). Este modelo de concentracao carateriza principalmente as F&A realizadas na década
de 90, em consequéncia de uma conjuntura de desregulamentacdo vigente, no setor bancario

portugués, que se encontrava numa situacao de competitividade crescente.

As fusdes verticais ocorrem entre empresas que nao pertencem necessariamente ao mesmo
setor de atividade, mas que desenvolvem atividades complementares. Geralmente ocorrem entre
empresas que se encontram em diferentes niveis de producao e distribuicdo de um produto ou
servico, com o intuito de eliminar ou reduzir os custos de transacao, decorrentes da participacéo no
mercado (Weston et al. 1990). Este mesmo autor argumenta que este tipo de fusdes tem como
consequéncia o aumento da concentracao, que por sua vez podera levar a uma situacdo monopolista

por parte da empresa integrada, numa determinada fase da producéo.

Relativamente as fusdes por conglomerados, estas ocorrem entre empresas que operam em
mercados ndo relacionados. Este tipo de fusdes pressupde, de acordo com Ferreira (2002) do
controlo de um conjunto de empresas posicionadas em variadas industrias, que requerem diferentes
técnicas e producao, venda e distribuicao, cuja finalidade consiste na melhor gestdo do risco pela
diversificacdo, assim como a expansao da gama de produtos da empresa que se traduz numa

expansao do mercado geografico.

3.3) Motivacdes para as Fusoes e Aquisicoes

As F&A sao consideradas como uma das principais estratégias empresariais de modo a manter

a sua vantagem competitiva numa economia global em constante mudanca (Kiessling, Vlaci¢ e Dabié¢
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(2021). Neste ambito torna-se propicia a enumeracao das causas explicativas e motivacdes inerentes
a consubstancializacdo de fusdes e aquisicdes. Partindo da perspetiva de Suen e Kimura (1997), os
autores apontam como principais motivacoes das F&A o crescimento e a diversificacao de atividades,

assim como o aumento de competéncias e capacidades.

Destacando a abordagem de Pautler (2001), o estabelecimento de F&A deve-se, sobretudo, pelo
facto de se caraterizar por uma forma rentavel de investimento para as empresas envolvidas. A
celeridade do processo traduz-se no aumento da capacidade da empresa, obtendo sinergias por meio
da aglutinacao de novas competéncias, proporcionando a entrada em diferentes mercados, tanto a

nivel geografico como ao nivel do produto.

De um ponto de vista mais abrangente, os varios autores apresentam abordagens
complementares, porém diversificando-se nos aspetos que consideram mais relevantes, no que
respeita as motivacoes das empresas ao optar por enveredar pelas fusdes e aquisicdes. Por um lado
destacam-se os fatores internos, no que respeita a possibilidade de maximizacao do valor da empresa;
por outro os fatores externos, nomeadamente no que respeita a globalizacao, a desregulamentacao,
assim como o progresso tecnoldgico, entre outros (Badik, 2007). Perante o sucesso desta operacao,
tal levara a valorizacao das empresas envolvidas, associado ao aproveitamento 6timo das potenciais

sinergias que, consequentemente, levara ao aumento da produtividade e da rendibilidade.

3.3.1) Maximizacao do lucro

Apesar de intemporal, a hipotese da maximizacdo do lucro, associada a hipotese da
maximizacao do valor da empresa constituem um dos fundamentos da literatura econémica, segundo
Matos e Rodrigues (2000). Ambos os autores defendem que as fusdes e aquisicoes ao partir do
pressuposto da maximizacao do lucro, que leva a consequente criacdao de valor, tém como finalidades

0 aumento do poder de mercado, a melhoria da eficiéncia e obtencao de ganhos financeiros.

3.3.2) Obtencio de quota de mercado

Partindo da abordagem de Samuels e Wilkes (1996) que argumentam a existéncia de uma
relacdo proporcional entre uma participacao de mercado e eficiéncia operativa da empresa, em
detrimento da expansao interna; assim como o facto de se verificar uma diminuicao do risco e da

volatilidade das receitas, mediante a realizacao de fusoes.
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Por outro lado, Weston et al. (1990) destaca o carater gradual da relacao entre o poder de
mercado com vista a alcancar economias de escala. Estas partem do pressuposto que o aumento da
guota de mercado traduz-se no aumento da dimensdo da empresa. Ferreira (2002) argumenta,
contudo, que uma maior participacao de mercado, quando encarada como um caso isolado,
relativamente a outras empresas do mesmo setor, pode levar a uma concentracéo ou até mesmo a
criacdo de um mercado monopolista, uma vez que ha uma maior probabilidade de influenciar os
precos acima dos niveis competitivos, assim como outros critérios como as quantidades dos precos, a

natureza dos precos ou dos servicos.

Por outro lado, estes mesmos autores, assim como Silva (2015) salientam que as fusdes e
aquisicoes, ao levarem a obtencao da quota de mercado, aumentam a concentracdo que resulta num

crescimento imediato, propiciando nomeadamente a reducao dos custos unitarios.

3.3.3) Eficiéncia Operativa

No seguimento das duas motivacbes para as F&A anteriormente referidas, verifica-se a
correlacdo das mesmas com a eficiéncia operativa, uma vez que se traduz na obtencdo de melhores
nivel de producao e, consequentemente, a minimizacado de custos. Pautler (2001) acrescenta ainda, a

melhoria da qualidade, a captacdo de novas tecnologias e a criacao de novos produtos.

De um ponto de vista mais objetivo, Silva (2015) refere que as fusdes e aquisicdes tém como
finalidade principal, alcancar sinergias e economias de escala. Assim sendo, as sinergias surgem em
consequéncia de um acréscimo dos rendimentos, associado ao aumento da quota de mercado e da

diminuicdo dos gastos que ¢é obtida por meio de economias de escala.

TR

3.3.4) Eficiéncia na gestao

A concretizacao de eficiéncias de gestdo é viavel mediante a participacao das empresas numa
F&A, por meio da partilha de recursos humanos, competéncias estratégicas, e outros conhecimentos,
sem o acréscimo de custos (Weston et al.,1990). Acrescente-se ainda que ha a possibilidade de
atenuar as falhas da eficiéncia na gestdao da empresa-alvo que, no momento anterior a F&A,
apresentava um valor de mercado inferior, comparativamente ao seu potencial. No entanto existe uma
correlacdo entre o aumento da dimensao e complexidade de uma empresa e a probabilidade de

ocorrerem problemas de gestdo e custos de agéncia (Matos e Rodrigues, 2000).
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3.3.5) Eficiéncia financeira

No seguimento da reducao do custo de capital para as empresas envolvidas em operacoes de
F&A, conjuntamente com a diminuicdo do risco de insolvéncia e de faléncia estamos perante uma

sinergia financeira, segundo Gaughan (2017).

A eficiéncia financeira ¢ também aferida num contexto que pressupde a atuacdo das empresas
em mercados ndo perfeitamente correlacionados, presenciando uma combinacdo de empresas
abundantes em cash-flows (fluxos de caixa) e com escassas oportunidades de investimento e
empresas com insuficientes cash-flows para financiar oportunidades de reinvestimento. (Matos e
Rodrigues, 2000). Perante estas circunstancias, ao optar por uma fusado ou aquisicdo, tal propicia ao
investimento de uma empresa dos seus fundos excedentarios, assim como a obtencdo de recursos
adicionais um custo inferior quando comparado com um cenario pré-fusdo, correspondendo isto a

uma relacdo complementar entre as empresas (Silva, 2015).

3.3.6) Crescimento e dimensao

Como anteriormente referido, e tendo por base a abordagem de Matos e Rodrigues (2000), as
operacoes de F&A tém como uma das consequéncias diretas o aumento imediato da dimensao da
empresa, por meio do aumento do poder de mercado ou dos ativos sob exploracéo, consistindo numa
opcao pratica, eficiente e lucrativa, comparativamente com outras estratégias alternativas. Deste
modo, ao adquirir maior dimensao, as empresas tém a possibilidade de aumentar os seus indices de
competitividade, e marcar consequentemente, a sua posicao perante outras empresas cujos niveis de
experiéncia e capacidade financeira apesar de ndo equiparaveis, constituem um exemplo de um meio

para os seus fins (Silva, 2015).

3.3.7) Resgate de empresas

Perante uma situacdo de uma empresa em risco de faléncia, a concretizacdo de uma aquisicao
tem em vista a maximizacao do lucro, por meio da obtencdo da quota de mercado consequente da
melhoria dos niveis de eficiéncia; assim como aquisicdo de ativos subavaliados (Matos e Rodrigues,

2000).
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3.3.8) Problemas de agéncia

Perante a dispersdo da propriedade e, consequentemente, do capital de empresas de grande
dimensdo, do qual decorre a falta de controlo dos acionistas sob o comportamento dos gestores
consiste num problema de agéncia. (Weston et al. 1999) e Ferreira (2002) Este conflito de interesses
sucede-se, assim, devido a reduzida participacao na empresa por parte dos gestores, cujas ambicoes

acabam por se sobrepdr as dos interesses dos acionistas.

Neste contexto, insere-se o papel das F&A que, por si s, poderdo constituir uma forma de
controlo externo sobre os gestores, em caso de auséncia ou até mesmo de ineficacia de
procedimentos organizacionais ou de mercado e a fixacdo de compensacdes, como medidas de

controlo dos problemas de agéncia. (Weston et al., 1999).

3.4) Impacto das Fusoes e Aquisicoes nas empresas envolvidas

De acordo com Mork e Yeung (1992), no seu estudo sobre os efeitos das aquisicdes
internacionais sobre 0s precos das acdes das empresas norte-americanas. defendem a existéncia uma
relacdo positiva entre o valor de mercado da empresa com as suas operacdes multinacionais devido
aos seus ativos intangiveis, baseados em informacdes das empresas, adoptando assim, uma posicao

favoravel da internacionalizacao do IDE.

As fusbes e aquisicoes horizontais correspondem a forma de concentracao bancarias mais
popular, uma vez que implica a aquisicdo de uma entidade pela outra, da mesma industria, que
consequentemente resulta no aumento do seu valor de mercado. Esta tendéncia verifica-se desde os
anos 70 até ao momento, sendo que 60% das operacdes de F&A efetuadas na mesma industria

iniciaram-se ha poucas décadas (Andrade, et al., 2001; Haleblian, et al., 2009).

0 foco inicial das primeiras fases das fusdes e aquisicdes centrava-se no aumento da quota de
mercado em termos domésticos. Contudo, a partir dos anos 90 denota-se um crescimento substancial
do numero de transacdes cross-border, sugerindo que o aumento das vendas internacionais e do valor

de mercado tornaram-se no principal objetivo das Ultimas décadas (Martynova & Renneboog, 2008).

3.5) Impacto das Fusdes e Aquisicoes na Quota de Mercado

Apesar da extensa variedade da literatura, e das metodologias aplicadas no estudo das fusdes e

aquisicoes, as evidéncias sao extremamente variadas, sendo que se denota um amplo consenso de
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gue as F&A nao acrescentam valor (Andrade, et al., 2001; King, et al., 2004; Tuch & O'Sullivan, 2007,
McNamara, et al., 2008). Os mesmos autores sugerem que a abordagem mais recorrente no estudo
desta tematica vai de encontro com a mensuracao do retorno ao acionista, por meio de uma
metodologia de estudo de eventos, desenvolvida na década de 70, que é sustentada pela maioria dos
estudos de economistas e estudiosos de financas. Esta abordagem baseia-se na teoria da eficiéncia do
mercado de capitais, que assume que 0s precos atuais das acoes refletem os futuros potenciais lucros

(Duso, Gugler & Yurtoglu, 2010).

Neste contexto, insere-se o estudo pioneiro de Goldberg (1973) relativamente aos ganhos de
guota de mercado consequentes de uma aquisicao. Neste estudo foi utilizada uma amostra de 44
fusdes por conglomerado em 15 industrias, essencialmente dos setores de consumo e de seguros,
adquiridas entre 1950 e 1960 nos EUA. Os resultados daqui decorrentes sugerem que o acréscimo na
guota de mercado verificou-se em 28 das empresas analisadas nos trés anos posteriores a nova
lideranca, o decréscimo do valor de mercado foi constatado em 13 empresas e em 3 empresas nao se
verificaram alteracoes neste sentido. O mesmo autor argumenta que nem a dimensao da empresa
adquirente, nem a participacdo de mercado da empresa adquirida tiveram qualquer impacto na
mudanca de acOes ao longo do tempo. Contudo, o autor sugere que a taxa de crescimento da

participacdo da empresa adquirida antes da aquisicao constitui a Unica variavel impactante.

Assim sendo, uma empresa que se encontrasse numa fase de rapido crescimento, antes de ser
adquirida, continuou o seu progresso; no entanto, uma empresa cujo crescimento denotava-se fraco

antes da aquisicao, permaneceu na mesma situacao aquando a concretizacao da aquisicao.

Neste seguimento insere-se o estudo de Mueller (1980) que pressupde da andlise de uma
amostra de 133 fusbes entre empresas manufatureiras americanas, no periodo de tempo
compreendido entre 1962 e 1972, das quais se constata um forte declinio da taxa de crescimento nos
cinco anos seguintes a fusdo. Posteriormente, Mueller (1985) realizou um outro estudo, no qual
avaliou uma amostra de 209 aquisicées de empresas, entre as 1000 maiores dos EUA, no periodo
compreendido de 1950 a 1972, e considerando uma média de 11 anos pdés-fusdo. Daqui foram
aferidas quedas significativas na participacao de mercado, sendo que, em média, empresas nao
adquiridas mantiveram 88,5% da sua quota de mercado de 1950 em 1972, enquanto que as

empresas adquiridas detiveram apenas 18,5% da sua participacao.

Mueller (1985) realiza ainda uma distincdo entre fusdes horizontais e por conglomerado no seu

estudo, assim como uma comparacdo dos resultados de ambas. Neste caso, as primeiras
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apresentavam os piores resultados em termos de perda de valor de mercado, do que analisadas como

um todo.

Numa otica semelhante, Gugler, et al. (2003) analisou uma amostra de 1250 fusdes de
diferentes paises, consistindo a mesma de 50% dos EUA e o restante de outros paises, concluidas
entre 1981 e 1998, e incluindo todas as formas de fusdo (horizontais, verticais e por conglomerado).
Com base numa comparacao com empresas de referéncia nao-fusao, os resultados daqui inferidos
mostraram que a maioria das fusdes levou a lucros maiores do que os previstos, sendo que a situacao
inversa se destacou em termos de vendas. Nos cinco anos aquando a fusado, 57% das empresas
combinadas geraram lucros acima do projetado, em média 8.2% melhor do que a média do resto do

setor.

Apesar de Gugler, et al.(2003) nao realizarem uma analise direta da participacao de mercado, o
autor sugere que a sua metodologia de investigacdo com a qual dissecou os resultados das empresas
fundidas em relacdo a média das empresas nao fundidas, permitiu-lhes inferir que a diminuicao da
participacdo de mercado ocorreu em consonancia com o decréscimo das vendas. Deste modo verifica-
se uma concordancia do estudo deste autor com os trabalhos de investigacdo realizados
anteriormente, de acordo com os quais € inferido o declinio da quota de mercado num contexto pds-

fusdo. (Goldberg, 1973; Mueller, 1985; Baldwin & Gorecki, 1990)

Por outro lado, o estudo de Ghosh (2004) insere-se numa linha oposta de pensamento,
refutando deste modo, o explanado por Gugler, et al. (2003) anteriormente. Este estudo engloba uma
amostra de 2.254 aquisicdes concluidas por empresas norte-americanas de capital aberto que
abrangiam empresas de todos os setores, no periodo compreendido de 1985 a 1999. Daqui
decorrente verifica-se um grande aumento da participacdo de mercado nao s6 no ano em que se
concretiza a fusao, que consiste apenas na soma das duas empresas envolvidas, mas também nos
anos subsequentes apos as fusdes. Deste modo, este autor demonstra que se verifica um aumento da
participacao de mercado apds as aquisicoes, para além de relacionar as mesmas com operacoes de

longo prazo.

Apesar de opostos, ambos os estudos de Gugler, et al(2003) e Ghosh (2004) sao extensos e
baseados em amostras transversais, abrangendo periodos de tempo semelhantes. Ambos usam
metodologias equivalentes e bem aceites, comparando vendas e desempenho operacional, realizando
uma avaliacao comparativa baseada na média industrial ou nos casos de nao-fusao. Ambos os autores

encontraram indicios de melhorias na rentabilidade ao longo do tempo para as empresas fundidas,
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refletindo a realizacao de economias de escala. Por um lado, Gugler, et al.(2003) analisou o declinio
das vendas, enquanto que Ghosh (2004) verificou um aumento significativo da participacdo de

mercado.

Contudo, num estudo mais recente Entezarkheir e Sen (2018), os autores investigaram 0s
impactos das fusdes sobre o valor de mercado de acdes e a participacao de mercado das empresas,
utilizando como metodologia um painel de quatro diferentes fontes de dados de industrias dos EUA,
em fusao e nao-fusao, entre 1980 e 2003. A aplicacao de variaveis instrumentais e fatores como 1&D,
patentes e citacdes do controlo de endogeneidade levaram os autores a concluir a existéncia de uma
correlacdo positiva entre as fusdes com o valor de mercado das acao e a maior participacao de

mercado.

3.5.1) Quota de Mercado: Setor Bancario

O estudo de Berger e Dick (2007) consiste na analise da entrada no mercado doméstico norte-
americano de uma amostra de mais de 10000 instituicdes bancarias, ocorrida entre 1972 e 2002. Os
mesmos autores argumentam que 0s bancos que entraram nos mercados mais cedo detinham uma
maior participacdo no mercado de depdsitos, em detrimento daqueles que entraram numa fase
posterior. Contudo, apesar da sua desvantagem comparativa aquando da sua entrada no mercado,

esta poderia ser atenuada pela entrada por meio de uma fusao.

Ghosh (2004) explora a importancia relativa da participacdo de mercado nas aquisicdes, uma
vez que os factos e a teoria econémica sugerem que as empresas que se encontrem num processo de
fusdo beneficiam de uma maior quota de mercado. Neste sentido, o foco das empresas ao centrar-se
num incremento da sua participacao de mercado, tal levara a criacdo de valor para o acionista. O
autor constata ainda, que a quota de mercado das fusdes cresce mais de 30%, em relacdo ao nivel

pré-aquisicao, sendo que o mesmo podera revelar-se superior, considerando mudancas no setor.

3.5.2) Quota de Mercado: Setor Bancario e IDE

Claessens, Demirglic-Kunt e Huizinga (1998) focaram a sua investigacao no alcance do dominio
estrangeiro nos mercados bancarios domésticos. Tendo por base os dados bancarios de 80 paises, no
periodo de tempo compreendido de 1988 a 1995, os autores realizaram uma comparacao entre
margens liquidas de juros, despesas gerais, impostos pagos e a rentabilidade dos bancos estrangeiros

e domeésticos. Estes autores demonstram que o aumento da participacao estrangeira no dominio
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bancario reduz as despesas gerais nas instituicdes bancarias domésticas, constituindo portanto, um
efeito positivo da entrada de bancos estrangeiros. Estes autores destacam ainda, para a maior
relevancia do numero de participantes estrangeiros, relativamente a sua participacao de mercado,
sugerindo assim, que a entrada dos mesmos tem maior impacto na concorréncia dos bancos locais,

do que depois de obter uma participacao de mercado substancial.

Claessens (2017) faz referéncia ao periodo compreendido entre 1995 e 2013, durante o qual a
globalizacao concretizou-se mais rapidamente através da presenca de instituicdes bancarias
estrangeiras que resultou num crescimento substancial da quota de mercado, especialmente nas
economias emergentes, mas também nos paises em desenvolvimento. Neste sentido, Claessens e Van
Horen (2014b) alegam para a privatizacdo do sistema bancario em varias regides, nomeadamente o
Leste Asiatico e a América Latina (ocorrida no fim dos anos 90) e na Europa Central e de Leste nos
inicio dos anos 90 como fatores explicativos e favoraveis ao investimento estrangeiro. Como
consequéncia, a quota de mercado relativa aos bancos estrangeiros ultrapassava os 80% em 14

paises e mais de 50% em 63 de 118 paises em 2007.

Delis, Kokas e Ongena (2016) consideram 131 paises, num periodo compreendido de 13 anos,
para 0s quais comparam o dominio bancario com mais de 50.000 estimativas de poder de mercado
por instituicdo bancaria. Das ilacdes daqui decorrentes, é constatado que o poder de mercado nao se
restringe ao nivel do banco individual, mas que em termos nacionais, o dominio dos bancos
estrangeiros apresenta um impacto positivo e significativo na quota de mercado, uma vez que estas

instituicées entram por meio de fusdes ou aquisicoes.
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4, Estudo de Caso: Perda da quota de mercado e dominio da banca estrangeira: o
caso da Aquisicao do Banco Espirito Santo de Investimento (BESI) pelo Haitong

Securities

4.1) F&A no setor bancario portugués
4.1.1) Concentracao do sistema bancario portugués
4.1.1.1) indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)

Com o intuito de realizar uma avaliacdo a concentracdo do sistema bancario portugués, de
modo a aferir a percentagem de quota de mercado estrangeira presente no mesmo, recorre-se ao
indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) e ao racio de concentracdo do mesmo sistema, com a finalidade

de analisar a sua evolucdo entre 2009 e 2019.

Por conseguinte, o IHH traduz-se numa medida estatistica de concentracao que engloba a quota
de mercado de todas as empresas de um determinado setor. Dada a facilidade de célculo do IHH, este
indice é utilizado como instrumento de estudo das implicacdes das fusdes e aquisicdes entre varias
empresas, em particular, entre os bancos (Rhoades, 1993); assim como para analisar a estrutura do
mercado, se este se carateriza por um monopolio, oligopolio ou concorréncia perfeita (Cetorelli, 1999);
e avaliar a evolucdo do poder de mercado e da concorréncia (Maudos & De Guevara, 2007). Este
indice pode variar entre 0 (mercado competitivo com pequenas empresas com reduzidas quotas de
mercado) e 1 (monopdlio). Contudo, a mensuracdo do IHH pode ser avaliada entre 0 e 10 000, se a

guota de mercado das empresas estiver definida entre 0 e 100.

Neste seguimento, é possivel determinar o grau de concentracdo com o IHH (Amador e Soares

2012):
e |HH < 0.1: baixo nivel de concentracéo
e (0.1 <IHH <0.18: nivel moderado de concentracao

e |HH > 0.18: elevado nivel de concentracao

Assim sendo, o método de calculo do IHH consiste na soma dos quadrados da quota de

mercado (g) de todos os 77 bancos (Cetorelli, 1999):
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Grafico 1. indice de Herfindahl-Hirschman para o ativo total das instituicées de

crédito em Portugal
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Fonte: European Central Bank - Statistical Data Warehouse

No Grafico 1 ¢ possivel observar a evolucao do IHH no que diz respeito ao total do ativo e
crédito, em Portugal, de 2009 a 2019. Uma vez que a maioria das fusdes e aquisicoes se
concretizaram entre 1992 e 2000, nao se verifica uma grande quantidade destas operacoes. No
entanto, 0 mesmo grafico revela 2 picos de concentracdo em 2016 e 2018 e quatro momentos de
declinio, designadamente em 2013, 2015, 2017 e 2019. Em 2013 ocorreu a reestruturacao e
resolucdo do BANIF (Banco Internacional do Funchal), instituicao bancaria que, devido a complicacoes
internas e situacdo econdmica portuguesa vivida em 2009, provocada pela crise mundial econdmica e
financeira de 2007-2008 acabou por, posteriormente, ser adquirida pelo grupo Santander em 2015. O
mesmo grupo adquiriu o Banco Popular em 2017, concretizando assim, duas aquisicdes no espaco de

dois anos.

Em simultadneo, no periodo balizado entre 2013 a 2015, ocorre a crise e faléncia do BES e a
posterior criacdo do Novo Banco, instituicao para a qual o essencial da atividade, assim como os ativos
benignos sdo transferidos. Em Outubro de 2017 sucede a venda daquela entidade a americana Lone

Star, adquirindo esta 75% do capital do Novo Banco.
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Para além disso, a espanhola Bankinter adquire, em 2016, as operacdes de retalho e seguros

do banco Barclays em Portugal, investindo novamente no pais vizinho.

Deste modo pode-se remeter para o facto dos anos de 2016 e 2018 constituirem duas fases em
que o setor bancario portugués se encontrava a recuperar dos acontecimentos referidos

anteriormente, assim como colocando em pratica uma politica de reestruturacao interna.

Por conseguinte, é possivel observar, com a analise do mesmo grafico, as varias oscilacdes, no
que diz respeito ao ativo total e ao crédito total das instituicbes, em consequéncia das varias alteracoes
ao longo do tempo no setor bancario portugués. Os valores de IHH variam entre 0,12 e 0,122 entre
2009 e 2019, sendo que em 2016 e 2018 verificam-se os valores mais altos de IHH, demonstrando a

tendéncia crescente de concentracao do ativo e do crédito total.
4.1.1.2) Racio de Concentracao - Cy

O racio de concentracédo (Cy) constitui, de igual modo, uma das medidas mais utilizadas para
avaliar a concentracao no sistema bancario, dada a sua facilidade de calculo e a escassez de dados de
todos os bancos existentes. O seu calculo consiste na soma das quotas de mercado (g) do 4 maiores

bancos que atuam no setor de mercado.

Este racio varia entre O e 1, sendo que este aproxima-se de O, mediante um grande numero de
bancos com a mesma dimensao, uma vez que o 4 optado é pegueno, relativamente ao nimero de
bancos a atuar no mercado. Por outro lado, se as instituicdes bancarias incluidas no calculo do racio

constituirem a totalidade do setor, o racio assume o valor de 1. (Bikker e Haaf, 2002).

No Grafico 2 ¢ ilustrada a evolucdo da quota de mercado do ativo total das 5 maiores
entidades de crédito em Portugal. A semelhanca do grafico anterior, sdo demonstradas variacdes no
que concerne a quota de mercado, justificadas pelas mesmas ocorréncias. Contudo, destaca-se para a
tendéncia decrescente entre 2009 e 2013, justificada pelas repercussdes negativas da crise global
econdmica e financeira e da consequente crise da divida soberana que abalaram todo o setor bancario

portugués, culminando em 2015 em que se verifica uma queda substancial da quota de mercado. Tal
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é explicado pela diminuicao significativa do volume de crédito que constituiu o principal fator da

reducao dos ativos do setor (APB, 2015).

Grafico 2. Quota de mercado do ativo total das 5 maiores Instituicoes de Crédito,

em Portugal: 2009 a 2019
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Fonte: European Central Bank - Statistical Data Warehouse

Em 2016 verifica-se um aumento substancial devido ao colmatar da resolucdo do BES ocorrida
no ano anterior, assim como uma conjuntura favoravel. Apesar de ser observada uma reducao da
quota em 2017, no ano seguinte, previsivelmente devido a venda do Novo Banco a Lone Star,

constata-se um aumento superior ao anteriormente observado.

Tendo em conta o racio de concentracdo que, para o caso em estudo, é representado por Cs,
verifica-se um aumento de 70% em 2009 para 73.5% em 2019 que, embora nao tao significativo se o
periodo de tempo analisado fosse superior, constitui um progresso consideravel, atendendo as

variacdes repentinas perceptiveis pela analise do grafico em questao.

4.2) Metodologia: Estudo de caso

O estudo de caso consiste numa abordagem metodologica de investigacdo que se insere num
contexto de obtencdo de maior compreensao, exploracao e descricao de acontecimentos e contextos
complexos, nos quais estdo envolvidos diversos fatores. A concretizacdo do mesmo ocorre por meio de
sucessivas etapas de recolha, analise e interpretacao da informacao, provenientes de diversas fontes

(Yin, 2010) que pressupde a utilizacdo da pesquisa documental, observacdo participante e entrevistas,
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com o intuito de recolher informacao de natureza diversa, e, posteriormente realizar uma analise e

comparacao dos dados recolhidos como estratégia de validacao.

Para o estudo da tematica das F&A, é recorrente utilizar o estudo de caso como método, de
modo a obter uma melhor percecao dos seus incentivos e da sua avaliacdo enquanto operacao. Com
esse proposito sao exploradas metodologias da teoria financeira (perspetiva ex-anfe), segundo a
divulgacao de uma fusédo e aquisicao € considerada como um acontecimento (even) que intervém na
analise das empresas envolvidas no mercado de capitais; ou a estudos da economia industrial (ex-
posl) que pressupOe da avaliacdo das alteracdes, em determinados parametros, que resultam das
fusdes e aquisicoes (Valente, 2005), nomeadamente a quota de mercado, a taxa de rentabilidade,

entre outros.

Por conseguinte, o estudo de caso consiste na metodologia aplicada nesta dissertacao, sendo
que o caso utilizado foi 0 da aquisicdo do BESI (Banco Espirito Santo de Investimento) pelo Haitong
Securities que se sucedeu em 2015. Para tal, foi realizada uma analise do impacto da aquisicdo na
guota de mercado para o banco adquirido (BESI) e adquirente (Haitong Securities). Deste modo, a
metodologia optada vai ao encontro de uma perspetiva ex-post, adotando um carater misto, ou seja,
qualitativa e quantitativa, devido ao emprego de varidveis econdmico-financeiras para uma melhor

fundamentacao do estudo de caso.

4.2.1) Objetivo e Variaveis de Investigacao

Este estudo tem como finalidade apurar o impacto da aquisicao do BESI pelo Haitong Securities

na quota de mercado para as empresas envolvidas, procurando responder as seguintes questoes:
I.  Qual o impacto da aquisicdo na quota de mercado do BESI?
II.  Qual o impacto da aquisicao na quota de mercado do Haitong Securities?

Neste sentindo, foi realizada uma analise da quota de mercado, tanto para a empresa adquirida
e adquirente, nos anos subsequentes a aquisicao (2016 e 2017), relativamente ao ano pré-aquisicao

(2014) e ao ano em que esta ocorreu (2015).

De acordo com o Boletim Estatistico publicado pelo Banco de Portugal em 2016, no que
respeita ao ano de 2014, o racio de transformacao, que resulta da divisdo do total dos empréstimos a

clientes sobre o total dos depdsitos de clientes, corresponde a 95.5% do total de ativos existentes. Por
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outro lado, verifica-se um aumento de 11.72% dos empréstimos e 12.4% dos depdsitos para 0 mesmo

ano, no setor bancario chinés, comparativamente com os anos anteriores.

No que respeita ao BESI, o crédito a clientes representava 35% do ativo total, enquanto que os
depositos de clientes correspondiam a 11.2% do passivo total em 2014. Por sua vez, o Haitong
Securities apresentava valores distintos, na medida em que os empréstimos correspondiam a 22,76%

do ativo total e os depositos 2.42% dos passivos para 0 mesmo periodo registado.

Tendo em conta a sua relevancia para o presente estudo, as variaveis relacionadas com o
crédito a clientes, representada pelos empréstimos, e os depdsitos de clientes nos valores do ativo e
do passivo total foram selecionadas para a analise em questdo, com a finalidade de examinar as suas
guotas de mercado. Assim sendo, com o intuito de facultar uma resposta a questao |. foram avaliadas

as seguintes variaveis:
o (Quota de mercado do ativo total;
o Quota de mercado de depdsitos de clientes;
o (Quota de mercado do crédito a clientes.

O calculo das quotas de mercado anteriormente referidas pressupde do recurso a fontes dos

dados secundarios, designadamente;

® Relatorio e Contas do Banco Espirito Santo de Investimento, S.A.(BESI) - Balanco

Consolidado do Banco BESI/Grupo Espirito Santo;

e Relatorio Anual do Haitong Securities - Balanco Consolidado da Posicado Financeira do

Haitong Securities Co. Ltd.

e BPstat (Base de Dados do Banco de Portugal (2015)) - sistema bancario portugués

(valores consolidados);
e The People’s Bank of China - Relatério das Estatisticas Financeiras (2015)

Neste seguimento, sao identificadas as hipoteses de investigacao referentes a quota de mercado

na Tabela 1;
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Tabela 1. Hipoteses de Investigacao: Quota de Mercado

Hipoteses de Investigacao - Quota de Mercado

I, Qual o impacto da aquisicao na quota de mercado do BESI?

H1 | O impacto da aquisicdo na quota do ativo total do BESI €, em média, positivo.

H2 | O impacto da aquisicdo na quota de mercado dos depositos de clientes do BESI ¢, em média,

positivo.

H3 | O impacto da aquisicdo na quota de mercado do crédito a clientes do BESI €, em média, positivo.

1. Qual o impacto da aquisicao na quota de mercado do Haitong Securities?

H4 | O impacto da aquisicdo na quota do ativo total do Haitong Securities €, em média, positivo.

H5 | O impacto da aquisicdo na quota de mercado dos depdsitos de clientes do Haitong Securities &, em

média, positivo.

H6 | O impacto da aquisicdo na quota de mercado do crédito a clientes do Haitong Securities ¢, em

média, positivo.

4.3) Analise do Estudo de Caso

4.3.1) Bancos Envolvidos
4.3.1.1) BESI (Banco Espirito Santo de Investimento)

A fundacdo do BESI realizou-se em Fevereiro de 1983 em Portugal, sob a denominacédo de
FINC- Sociedade Portuguesa Promotora de Investimentos (S.A.RI.). Em 1986 integrou o Grupo Espirito
Santo, alterando subsequentemente a sua denominacdo para Espirito Santo- Sociedade de
Investimentos S.A., sendo que o BES passa a deter o BESI na sua totalidade em 2000. Assim que
ocorreu a crise e consequente resolucdo do BES, o BESI separa-se do BES e passa a operar debaixo
da alcada do Novo Banco, banco de resolucéo criado na sequéncia da medida de resolucao aplicada
pelo Banco de Portugal ao Banco Espirito Santo, para o qual somente o essencial da atividade foi

transferido.

O Banco Espirito Santo de Investimento possuia filiais um pouco por todo o mundo,

nomeadamente em Madrid, Londres, Varsdvia e Nova lorque, para além de ter subsidiarias e agéncias
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representativas na Inglaterra, Brasil, Portugal, Irlanda, México e Alemanha (Figura 1). A mesma
instituicdo bancaria dependia dos seus pontos fortes que, aliados a sua extensa capacidade
empresarial, facultava a prestacdo de servicos profissionais para os seus clientes, especialmente em

areas no que respeitam as fusdes e aquisicdes, o mercado de acdes e o mercado de rendimentos

fixos.
Figura 1. Sucursais, Filiais e Escritérios de Representacido do BESI em 2014.

Sucursais, Filiais e Escritérios de Representacao
Espanha, Londres, Nova lorque, Polonia, llhas Cayman (Sucursal do BES

Sucursais
Investimento do Brasil)

Filiais Portugal, Brasil, Irlanda, Reino Unido, india,

Escritorios de
México, Alemanha

Representacao

Fonte: R&C do BESI 2014

Em consequéncia do exercicio de 2000, o BES (Banco Espirito Santo) adquiriu a totalidade do
capital social do BESI, de modo a que fossem representadas nas suas contas consolidadas todas as
suas sinergias existentes entre as duas instituicées (Relatorio de Contas BESI, 2013). Assim, sendo as
demonstracdes financeiras do BESI sdo consolidadas pelo Banco Espirito Santo, S.A., sendo que no
final de 2013, o capital social do BES correspondia a ao valor de 5 040 124 063,26 euros,
representado por 4.017.928.471 de acdes ordinarias sem valor nominal, admitidas a cotacao da

NYSE Euronext.

Seguidamente sdo apresentados, na Figura 2, os principais acionistas do BES, destacando
especialmente para os trés primeiros, cuja participacao de capital € superior a 2%, designadamente a
BESPAR (Sociedade Gestora de Participacdes Sociais, S.A) com 35,29%, a Crédit Agricole, S.A. com
10,81% e a Silchester International Investors Limited com 5,67%, valores estes correspondentes ao fim
de 2013. Apesar do primeiro acionista se tratar de uma sociedade de direito portugués, & importante
realcar que ambos 0s outros acionistas cuja participacdo de mercado conjunta consiste em quase

metade do primeiro se tratam de entidades estrangeiras. Sendo que, para o ano dos valores em
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analise, o BES integrava o grupo das maiores instituicdes bancarias do pais, é de grande interesse

referir a crescente importancia da posicao estrangeira no setor bancario portugués.

Figura 2. Composicao e Estrutura Acionista do BES (2013)

% Capital
31.12.2013 31.12.2012
BESPAR - Sociedade Gestora de Participacdes Sociais, S.A. 35,25% 35,29%
Crédit Agricole, S.A. (Franca) 10,81% 10.81%
Silchester International Investors Limited (Reina Unido)® 567% 5,76%
Bradport, SGPS, S.A. ™ 4,83% 4,83%
Capital Research and Management Company (EUA)™ 4,14%
PT Prestacoes - Mandataria de Aquisicdes e Gestdo de Bens, S.A% 2.09% 2.09%
BlackRock, Inc.(EUA)™® 2,00%
Espirito Santo Financial Group. S.A. (Luxemburgo) 1.38% 074%
Qutros 3379% 40,48%
100,00% 100,00%

(1) Sociedade de direito portugués inteiramente detida pelo Banco Bradesco (Brasil). & qual sdo imputaveis os direitos de voto.
{2) Empresa dominada integral e indiretamente por Portugal Telecom, SGPS, S.A.

(3) Participagdo direta e indireta.

(4} De acordo com notificagdo recebida da BlackRock, Inc. em outubro de 2013.

Fonte: R&C BES 2013

A 3 de Agosto de 2014, na sequéncia da aplicacdo de uma medida de resolucdo pelo Banco de
Portugal ao BES, o Banco Espirito Santo de Investimento (BESI) passou a ser detido pelo Novo Banco,

S.A., deixando o BES de ser cotado no mercado bolsista portugués.

Posteriormente, em Setembro de 2015, a Haitong International Holdings Limited, subsidiaria da
Haitong Securities Co.,Ltd., adquiriu a totalidade do capital social do BESI, alterando assim a
denominacdo do mesmo para Haitong Bank, S.A.. Deste modo, as demonstracdes financeiras sao

consolidadas pelo Haitong International Holding Limited.

Neste contexto pode-se ainda referir que nos anos imediatos a aquisicdo do BESI pelo Haitong,
o capital social do recém-criado Haitong Bank ascende a 426 269 milhares de euros e 844 769

milhares de euros no fim de 2016 e 2017, respetivamente.

Esta aquisicao insere-se, assim, na tipologia de extensao de mercado, uma vez que apesar da
similaridade dos servicos prestados, os mercados de atuacao eram geograficamente distintos, sendo

que a area incidente do BESI centrava-se primeiramente em Portugal e do Haitong na China.
4.3.1.2) Haitong Securities

A fundacdo da Haitong Securities Co.,Ltd ocorreu em 1988, sendo considerada a Unica, maior e
mais antiga sociedade de intermediacdo de valores mobiliarios a operar na China. A data da sua

fundacdo possuia a denominacao de Shanghai Haitong Securities Company e tratava-se do acionista
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principal do Bank of Communications, Shanghai Branch. Em Setembro de 1994 altera a sua
designacao para Haitong Securities Company Limited com o aval do People 's Bank of China,

possuindo um capital social de 1000 milhdes de RMB.

Em 2007 verificaram-se novas mudancas na estrutura da entidade, sendo que, mediante a
aprovacao do CSRC (China Securities Regulatory Commission), a SUABC (Shanghai Urban Agro-
Business Co., Ltd) adquiriu o Haitong Securities Co., Ltd.

A sua cotacao na Bolsa de Valores de Xangai mantém-se desde 2007, e na Bolsa de Valores de
Hong Kong desde 2012. A estrutura de capitais proprios € constituida pelas acoes de tipologia A, que
correspondem a 70.36% e de tipologia H que consistem no restante 29.64% , sendo que as primeiras
sao negociadas na Bolsa de Valores de Xangai e as segundas na Bolsa de Valor de Hong Kong. No

presente estudo de caso serdo analisadas as acdes de tipo H do Haitong Securities.

Tratando-se do segundo maior banco de investimento chinés (por valor de ativos totais e activos
liquidos), o Haitong Securities presta uma variedade de servicos, nomeadamente no que respeita a

gestdo de ativos, da banca de investimento, de private equity, entre outros.

Relativamente a composicdo da sua estrutura acionista, podem-se retirar como principais
ilacdes, pela observacao da Tabela 2, os reduzidos valores percentuais por acionista, salvo o primeiro
e principal acionista, e a natureza essencialmente nacional de cada um dos participantes. A
fundamentacdo referente a primeira ilacdo vai de encontro ao forte controlo da participacdo dos
acionistas da empresa, sendo que cada um dos mesmos nao pode deter mais de 5% da quota de
mercado da empresa, com excecdo da Hong Kong Securities Clearing Company Nominees Limited
(HKSCC Nominees Limited). Esta entidade detém as acdes em nome dos titulares das acdes de
tipologia H, cujo registo nao foi efetuado no nome singular. Assim sendo, pode-se verificar a

inexisténcia de um acionista principal ou pessoa de facto da empresa.

O controlo estabelecido sob os acionistas leva a analise da segunda ilacdo acerca dos dados da
mesma tabela, uma vez que, apesar da economia chinesa verificar um progresso substancial a todos
0s niveis, ainda existem reformas em curso e um processo de transicao do proprio sistema bancario,
fundamentado anteriormente em ideais comunistas para a evolucdo para uma forma de capitalismo a

ser observada nos anos futuros.
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Tabela 2. Os 10 principais acionistas do Haitong Securities em 2015

Numero de acoes Participacio em
Nome do acionista

detidas percentagem (%)
HKSCC Nominees Limited 3409 192 023 29.64
Bright Food (Group) Co., Ltd. 402 150 000 3.50
Shanghai Haiyan Investment Management Company 400 709 623 3.48
Limited
Shenergy (Group) Company Limited 322 162 086 2.80
Shanghai Electric (Group) Corporation 301 575 422 2.62
Industrial and Commercial Bank of China 237629 373 2.07
Limited — SWS MU CSI SW Securities Industry
Index Structured Securities Investment Fund
Shanghai Jiushi Corporation 235 247 280 2.05
Shanghai Bailian Group Co., Ltd. 214 471 652 1.86
Wenhui-Xinmin United Press Group 160 829 853 1.40
SIIC Shanghai (Holdings) Co., Ltd. 137 840 039 1.20

Fonte: Share on Repurchase of Haitong Securities Co., Ltd ; Guotai Junan Securities Co., Ltd

2015
4.3.2) Motivacoes para a aquisicao do BESI pelo Haitong Securities

Tendo por base a analise efetuada aos R&C do BESI, assim como dos relatérios anuais do

Haitong Securities, sdo enumeradas as principais motivacdes da aquisicao em questao:

» Criacao de um banco de investimento mundial: a competéncia e a presenca multi-
regional do BESI em mercados de economias desenvolvidas e emergentes, aliada com a

posicao da Haitong Securities como lider de mercado na Asia.
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> Reforco da internacionalizacdao do Renmimbi: a juncdo das competéncias detidas em
ambas as localizacdes leva ao fomento da atividade do recém-criado Haitong Bank, tanto na
area das fusdes e aquisicoes, como no mercado de capitais, desenvolvendo paralelamente
uma posicdo de lideranca na oferta de produtos e servicos prestados, aumentando deste
modo o alcance da diversas geografia onde o BESI e o Grupo Haitong atuam.

» Acesso a novos mercados e melhoria da prestacao de servicos aos clientes:
nomeadamente na Europa, América e na Africa. Esta aquisicao foi considerada a “M&A Deal
of the Year” pela prestigiada publicacdo financeira World Finance. De acordo com a mesma,
esta transacao consiste num marco histérico, na medida em que se trata da primeira
aquisicdo de um banco de investimento europeu por uma empresa de servicos financeiros
chinesa e por facultar um amplo acesso aos servicos chineses por parte de clientes

institucionais fora da China.

» Oportunidade de negoécio num contexto de recuperacao econdmica: Portugal
integrava o grupo dos paises mais afetados pela crise mundial econdmica e financeira de
2007-2008, sendo que em 2011 obteve a intervencdo do Fundo Monetario Internacional
(FMI), da Comissao Europeia e do Banco Central Europeu (BCE) até meados de 2014. Perante
a fragilidade do setor bancario portugués, aliado a crise e consequente resolucao do Grupo

Espirito Santo, a conjuntura apresentava-se favoravel a aquisicdo do BESI pelos acionistas.

» Recomeco com mudancas: a adaptacdo da designacdo de BESI para Haitong Bank, S.A.
sugere o inicio de uma nova era para uma instituicdo que deixa o seu passado de nome
Espirito Santo, passando a obter um cariz internacional apesar das suas raizes lusitanas. Na
otica do Haitong, a alteracao da denominacao consiste numa importante fase do seu processo

de internacionalizacao.
4.3.3) Cronologia da aquisicao

Na Tabela 3 sao sintetizados os principais e mais relevantes acontecimento da aquisicao,
desde a medida de resolucdo implementada do BES, entidade mae do BESI, a conclusao da aquisicao
da totalidade do capital do BESI pelo Haitong Securities, e consequente alteracdo da denominacéo do

primeiro para Haitong Bank, S.A. em 7 de Setembro de 2015.
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Tabela 3. Cronologia dos principais acontecimentos que ocorreram ao longo da

aquisicao
DATA DA
" ACONTECIMENTO
OCORRENCIA
O BES anuncia a existéncia de novas imparidades e contingéncias no seu
JULHO, 2014 balanco de contas, contabilizando um prejuizo de 3,6 milhdes de euros no

AGOSTO, 2014

SETEMBRO, 2014

DEZEMBRO, 2014

SETEMBRO, 2015

OUTUBRO, 2015

primeiro semestre de 2014;

0 Banco de Portugal aplica uma medida de resolucao ao BES, que consiste
na transferéncia do essencial da sua atividade para um banco de transicao-o

Novo Banco, S.A.;

Interesse e propostas de compra do BESI por parte do Haitong Securities, da
seguradora chinesa Anbang, da Fosun International e da americana Apollo

Global Management;
Venda do BESI ao Haitong Securities por 379 milhdes de euros;

Conclusao da venda do BESI ao Haitong Securities na sua totalidade, e
alterando a denominacdo do BESI para Haitong Bank, S.A., tendo os

respetivos estatutos sido alterados em conformidade;

0 Haitong, S.A. finaliza as autorizacdes da entidade regulatéria da China, de
Portugal, do Reino Unido, dos EUA e de outras autoridades de concorréncia

e de supervisado direta da entidade.

Fonte: Elaboracdo prépria, com base nos R&C do Haitong Bank S.A. e comunicados de

imprensa

4.3.4) Anailise da evolucao das cotas de mercado apods a aquisicao

4.3.4.1) Analise da evolucio da quota de mercado BESI

O Grafico 3 representa a evolucado da quota de mercado do Banco Espirito Santo de

Investimento (BESI), relativamente aos valores de ativo total, depositos de clientes e créditos a clientes,

no periodo compreendido entre 2009 (6 anos antes da aquisicdo) e 2019 (4 anos aquando a mesma

transacao). Com a analise do mesmo grafico verificam-se algumas oscilacdes da quota de mercado de
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empréstimos a clientes, destacando-se a de depositos de clientes, relativamente a da participacao de
mercado do ativo total. De um modo geral, os valores registados no dois anos posteriores a aquisicao
(2016 e 2017) foram os mais elevados da participacao de mercado de todas as variaveis no seu
conjunto, sendo que a situacao inversa, de modo isolado, registou-se em 2013, em que a quota de
mercado da participacao de empréstimos de clientes registou o valor mais baixo, seguida da
participacao de mercado no que concerne aos depositos em 2015 e, a titulo de curiosidade 2019

regista o primeiro valor reduzido em termos do ativo total.

Grafico 3. Evolucao da quota de mercado do BESI - ativo total, depésitos de

clientes e crédito a clientes: 2009-2019

12,00%
10,00%
8,00%
6,00%

4,00%

2,00% /\\‘
v

4

0,00%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

=@ Ativo total = ==@==Depositos dos clientes Crédito de clientes

Fonte: Elaboracao propria com base nos R&C do BESI e, posteriormente Haitong Bank, e do

Banco de Portugal

35



Tabela 4. Quota de mercado do BESI/Haitong Bank — ativo total, depdsitos de

clientes e créditos a clientes

Ano pré- Ano da 1¢ ano pés- 2° ano pos-

aquisicao aquisicao aquisicao aquisicao

(2014) (2015) (2016) (2017)
Ativo total 2,53% 2,51% 3,00% 2,13%
Depositos de clientes | 4,49% 5,61% 7,34% 5,21%
Crédito a clientes 1,44% 1,04% 8,83% 6,80%

Fonte: Elaboracdo propria com base nos R&C do BESI; Haitong Bank e do Banco de Portugal

Para além disso sado apresentados pela Tabela 4, os valores da quota de mercado do BESI

respeitantes ao ativo total, depdsitos de clientes e crédito a clientes, nos anos pré-aquisicéo (2014), da

aquisicao (2015) e aos dois anos subsequentes a mesma transacao, 2016 e 2017, respetivamente.

Tabela 5. Evolucao da aquisicdo na quota de mercado do BESI - variacao

percentual

Ativo total

Depdsitos de clientes

Crédito a clientes

Ativo total

1° ano pos-
aquisicao

(2016)

Positivo
(1,86%)
Positivo
(6,35%)
Positivo

(5,13%)

Positivo

2° ano pés-aquisicao

(2017)

Negativo
(-1,58%)
Positivo
(1,6%)
Positivo

(3,72%)

Negativo
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Variacao média dos
dois anos
subsequentes a

aquisicao

Positivo
(1,4%)
Positivo
(3,98%)
Positivo

(4,43%)

Positivo




(2,20%) (-1,51%) (3,45%)

Deposito de clientes Positivo Negativo Negativo
(3,08%) (-7,13%) (-2,03%)

Creédito a clientes Positivo Positivo Positivo
(7,49%) (5,54%) (6,52%)

Fonte: Elaboracédo propria com base nos R&C do BESI; Haitong Bank e do Banco de Portugal

Os dados referentes ao impacto na quota de mercado do BESI do ativo total, dos depositos a
clientes e do crédito a clientes nos anos imediatos a aquisicado, relativamente aos anos pré-aquisicao e

ao ano da concretizacdo da mesma operacao sao evidenciados na Tabela 5.

Das ilacdes que se podem retirar da analise da referida tabela, pode-se aludir para o facto de se
verificar uma variacao anual negativa do ativo total de 0,79% no ano da aquisicao, positiva no primeiro
ano poés-aquisicao de 1,95%, sendo este 0 ano com maior quota de mercado (3%); e negativa no

segundo ano pos-aquisicao de 4,08%.

Neste seguimento denota-se uma diminuicao na quota do ativo total nos dois anos posteriores a
aquisicao, tanto em relacao ao ano de 2014 em que a operacao se concretizou (de 1,86% em 2016
para 1,58% negativos em 2017), como no que respeita ao ano da aquisicao (2015), de 2,20% em

2016 para 1,51% negativos em 2017.

Em relacao a participacdo de mercado de depdsitos de clientes, verificou-se uma variacao anual
positiva no ano da aquisicao (2015) e no ano imediato & mesma operacao (2016) de 2,49% e 3,08%,

respetivamente, contudo negativa no segundo ano pds-aquisicao (2017), de 2,90%.

Comparativamente com o ano anterior a aquisicdo, ¢ possivel constatar uma diminuicao do
primeiro para o segundo ano pés-fusdo, de 6,35% para 1,60%, em 2016 e 2017, respetivamente. De
igual modo, no que diz respeito ao ano da aquisicdo (2015), registou-se novamente uma diminuicao
da participacdo de mercado nos anos posteriores aquela transacao, de 3,08% para 7,13% negativos,
em 2016 e 2017, respetivamente. No entanto, em 2017 os depodsitos de clientes registam a maior

percentagem de quota de mercado, de 7,34%, valor mais elevado desde 2014.

Por outro lado, no que concerne a quota de mercado do crédio a clientes, observam-se
oscilacdes na variacdo anual da mesma, uma vez que se verifica uma diminuicao no ano da aquisicao

(2015) de 2,98% negativos, um aumento substancial no primeiro ano pos-transacao (2016) de 7,49%,

37



e novamente uma queda acentuada em 2017, segundo ano pés-aquisicao, para 2,29% negativos.
Face ao ano de aquisicao, verifica-se uma diminuicao de 7,49% e 5,54% do primeiro para o segundo
ano posteriores a mesma transacéo. No entanto, destaca-se 2016 como o ano no qual o crédito a
clientes registou a maior percentagem de quota de mercado, 8,83%, valor mais elevado desde o ano

pré-aquisicao (2014).

Tendo em conta a analise efetuada, é possivel verificar que o impacto da aquisicao nas quotas
de mercado em questdao é sempre positivo quando o ano de referéncia corresponde ao da preé-
aquisicao (2014), que registou um aumento de 1,4%, 3,98% e 4,43% nas respetivas quotas de

mercado do ativo total, de depdsitos de clientes e do crédito a clientes.

Contudo, ao estabelecer o ano de referéncia o da concretizacdo da aquisicao, o impacto da
mesma transacao apresenta efeitos distintos, registando um aumento de todas as quotas no primeiro
ano aquando a aquisicao, enquanto que no segundo ano observa-se uma diminuicao de todas as
guotas. Assim sendo, em média, em ambos o0s anos subsequentes a operacao verifica-se um aumento
da quota do ativo total em 3,45%, seguindo-se de uma diminuicdo da quota dos depositos de clientes
em 2,03% negativos e um crescimento da quota do crédito a clientes em 6,52%. Deste  modo, o
impacto médio demonstrado nas quotas de mercado em estudo é maioritariamente positivo,
relativamente aos anos pré e de aquisicdo. De salientar que o mesmo impacto ¢ mais expressivo
guando o ano de referéncia corresponde ao antecedente a aquisicdo. A maior variacdo foi, assim,

verificada na participacdo de mercado do crédito a clientes.

4.3.4.2) Analise da evolucdo da quota de mercado — Haitong Securities

De igual modo é representada a evolucao da quota de mercado do Haitong Securities no
Grafico 4, relativamente aos valores de ativo total, depdsitos de clientes e créditos a clientes, no
periodo compreendido entre 2009 (6 anos antes da aquisicdo) e 2019 (4 anos apds a mesma
transacdo). Através da observacao do grafico verificam-se algumas flutuacdes da quota de mercado do
ativo total, destacando-se a de crédito a clientes, relativamente a da participacao de mercado dos
depositos a clientes. De uma perspetiva geral, os valores registados no periodo compreendido entre
2012 e 2014 (ano pré-aquisicao) eram os mais elevados, sendo que os picos das quotas de mercado
do ativo total e do crédito a clientes verifcaram-se em 2013 e 2014, respetivamente. Por outro lado, os

valores mais baixos de cada uma das variaveis, isoladamente, sdo demonstrados em 2009 e 2014 no
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gue respeita ao ativo total, seguindo-se do da participacao de mercado de depdsitos de clientes em

2013 e, por fim, o da quota de crédito a clientes em 2015.

Grafico 4. Evolucao da quota de mercado do Haitong Securities — ativo total,

depdsitos de clientes e crédito a clientes: 2009-2019
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos R&C do Haitong Securities e do Banco Popular da

China

Para além disso sao apresentados pela Tabela 6, os valores da quota de mercado do BESI

respeitantes ao ativo total, depdsitos de clientes e crédito a clientes, nos anos pré-aquisicao (2014), da

aquisicao (2015) e aos dois anos subsequentes a mesma transacao, 2016 e 2017, respetivamente.

Tabela 6. Quota de mercado do Haitong Securities — ativo total, depdsitos de

clientes e créditos a clientes

Ano pré- | Ano da|1° ano poés-|2° ano pos-
aquisicao aquisicao aquisicao aquisicao
(2014) (2015) (2016) (2017)

Ativo total 1,61% 2,40% 2,09% 1,72%

Depositos de clientes 1,76% 3,10% 2,09% 1,67%

Crédito a clientes 7,94% 1,78% 441% 6,25%

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos R&C do Haitong Securities e do Banco Popular da

China
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Os dados referentes ao impacto na quota de mercado do Haitong Securities do ativo total, dos

depositos a clientes e do crédito a clientes nos anos precedentes a aquisicao, relativamente aos anos

pré-aquisicao e ao ano da concretizacao da mesma operacao sao apresentados na Tabela 7.

Tabela 7. Evolucdo da aquisicio na quota de mercado do Haitong Securities —

variacao percentual

Ativo total

Depositos de clientes

Crédito a clientes

Ativo total

Deposito de clientes

Crédito a clientes

1° ano pos-
aquisicao

(2016)

Positivo
(2,98%)
Positivo
(1,88%)
Negativo

(-4,44%)

Negativo
(-1,29%)
Negativo
(-3,26%)
Positivo

(1,48%)

2° ano pés-aquisicao

(2017)

Positivo
(6,21%)
Negativo
(-5,11%)
Negativo

(-2,13%)

Negativo
(-2,83%)
Negativo
(-4,61%)
Positivo

(2,51%)

Variacdo média dos
dois anos
subsequentes a

aquisicao

Positivo
(4,60%)
Negativo
(-1,62%)
Negativo

(-6,57%)

Negativo
(-2,06%)
Negativo
(-3,94%)
Positivo

(2,00%)

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos R&C do Haitong Securities e do Banco Popular da

China

Em consequéncia da avaliacdo dos dados da Tabela 6 e da Tabela 7 , pode-se aludir para o

facto de se verificar uma variacao anual positiva do ativo total do Haitong Securities de 4,90% no ano
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da aquisicao, correspondendo este ao ano com maior quota de mercado (2,40%); negativa no primeiro

ano poés-aquisicao de 1,29%, e negativa no segundo ano pos-aquisicao de 1,77%.

Neste seguimento denota-se uma aumento na quota do ativo total nos dois anos subsequentes a
aquisicao, comparativamente ao ano de 2014 pré-transacdo, de 2,98% em 2016 para 6,21% em
2017). Porém, a situacao inversa ocorre perante o ano da aquisicao (2015) em que se verifica uma

diminuicao, de 1,29% negativos em 2016, para 2,83% negativos em 2017.

Relativamente a quota de mercado de depdsitos de clientes do Haitong Securities, verificou-se
uma variacao anual positiva no ano da aquisicao (2015) de 7,61%, sendo que em ambos 0s anos
posteriores aquisicao verfica-se uma variacao anual negativa nesta variavel, de 3,26 negativos em

2016 e 2,00% negativos em 2017.

Em contraposicdo com o ano antecedente a aquisicao, é possivel verificar uma diminuicao
acentuada do primeiro para o segundo ano pés-fusao, de 1,88% para 5,11% negativos em 2016 e
2017, respetivamente. Da mesma forma, face ao ano da aquisicdo (2015), é possivel identificar um
decréscimo significativo da participacao de mercado nos anos decorrentes aquela transacao, de 3,26%
negativos em 2016, para 4,61% negativos em 2017. Salienta-se o facto da maior percentagem de

guota de mercado do depdsitos de clientes se registar no proprio ano da aquisicao (2015) de 3,10%.

Em termos de quota de mercado do crédito a clientes do Haitong Securities, observa-se uma
evolucao positiva na variacdo anual do crédito a clientes, na medida em que, apesar de se registar um
decréscimo no ano da aquisicao (2015) de 7,76% negativos, segue-se de um incremento em ambos o0s
anos pos-transacdo (2016 e 2017) de 1,48%, 4,17%, respetivamente. Face ao ano de aquisicao,
observa-se um aumento de 1,48% para 2,51% do primeiro para o segundo ano subsequentes a mesma
transacao. De referir ainda que os anos de 2014 e 2017 apresentam a maior percentagem de quota

de mercado de crédito de clientes, nomeadamente 7,94% e 6,25%.

Deste modo, é possivel constatar um declinio, em média, da quota de mercado do Haitong
Securities referente aos depdsitos de clientes e crédito a clientes, de 1,62% e 6,57% negativos,
respetivamente; e um aumento da quota do ativo total de 4,60%, valores estes comparativamente ao
ano pré-aquisicao. Face ao ano da aquisicao, verifica-se, em meédia, uma diminuicao das quotas do
ativo total de 2,06%, e dos depositos de clientes, de 3.94%. Por outro lado, é possivel identificar um

aumento em média da quota de mercado do crédito a clientes de 2,00%.
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Contrariamente ao demonstrado no impacto da aquisicdo na quota de mercado do BESI, o
Haitong Securities, enquanto entidade adquirente, apresenta um resultado distinto do primeiro, na
medida em, relativamente ao ano pré-aquisicao, o impacto da operacédo é positivo na quota do ativo
total, contudo negativo no que respeita aos depdsitos de clientes e créditos a clientes. Ao estabelecer o
ano da aquisicdo como referéncia, constata-se uma situacao similar, em que o impacto é positivo na

guota do crédito a clientes, mas negativo nas restantes quotas em analise.

Em termos percentuais, a participacao de mercado do crédito a clientes apresenta os valores
mais elevados, desde a aquisicao, enquanto que a situacéo oposta é constatada para o ativo total e os

depositos de clientes.

Uma vez que a aquisicao ocorreu num contexto de fragilidade do BESI que, aliado a outros
fatores adjacentes, cujas implicacdes sao refletidas na quota de mercado do Haitong Securities, pode-
se constatar que, no seu todo, a mesma aquisicao nao teve um impacto positivo em todas as variaveis
analisadas em ambas as partes envolvidas. Neste sentido, pode-se ainda acrescentar que o0s
resultados sao positivos no ativo total nos dois anos imediatos a transacao, perante o ano anterior a
mesma operacao; e positivos no crédito a clientes nos mesmos anos referidos, face ao ano da

aquisicao.
4.3.5) Discussao dos Resultados

Seguidamente, procede-se a analise das hipoteses previamente elaboradas (H1-H6),
representadas na Tabela 8. Para analisar o impacto da quota de mercado foi realizada uma avaliacao
dos valores absolutos, em M.€ de ativo total, depdsito de clientes e crédito a clientes, apresentados na

Tabela 9.

Para além disso, foi realizado um estudo comparativo do impacto, que neste caso pressupde da
variacao média nos dois anos imediatos a aquisicao, na quota de mercado das instituicbes bancarias
envolvidas na operacao, com a de dois dos principais concorrentes®. Assim sendo, o Millenium BCP e
a Caixa Geral de Depdsitos (CGD)2 foram os concorrentes selecionados para o efeito. Neste sentido, o
impacto médio da aquisicdo na quota de mercado e a variacdo média das variaveis referidas para os

dois bancos concorrentes, durante o0 mesmo periodo de analise sao ilustradas na Tabela 10.

' Tanto para o BESI, como para o Haitong Securities, os indicadores calculados das instituicdes bancérias concorrentes séo relativas ao Grupo

= Os valores do Millenium BCP e da CGD foram retirados dos seus R&C: Millenium BCP (2014 e 2018) e Caixa Geral de Depdsitos (2014 e
2018)
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De igual modo, foram selecionados dois dos concorrentes do Haitong Securities, nomeadamente
o CITIC Securities e o Huatai Securities®. O impacto médio da aquisicdo na participacdo de mercado e
a variacdo média das variaveis referidas, para as duas instituicdes bancarias, concorrentes do Haitong

Securities, sao apresentados na Tabela 13.
4.3.5.1) Analise da evolucao da quota de mercado

e Banco Espirito Santo de Investimento (BESI) — banco adquirido

Por meio da observacado e analise dos dados da Tabela 8, é possivel constatar que o impacto
médio da aquisicao na quota de mercado (ativo, depdsitos e crédito) do BESI foi, no geral, positivo em
todos os anos subsequentes a operacao, com a excecdo da participacdo de mercado dos depositos a
clientes face ao ano de aquisicdo (2015), nos anos de pré e da operacao. Deste modo, as hipoteses
de investigacao H1 e H3 s&o suportadas, enquanto que parte da hipotese H2 assim o demonstra
(apenas quando o ano de referéncia corresponde ao ano antecedente a aquisicao), resumindo-se num

impacto maioritariamente positivo da aquisicdo na quota de mercado para o banco adquirido.

Para além disso, na Tabela 9 sdo referidos os valores absolutos, em M.€ do ativo total,
depdsitos de clientes e crédito a clientes do BESI nos anos pré, de e poés aquisicdo. No Anexo | podem-

se consultar estes mesmos dados, desde 2009 (periodo de 6 anos pré-aquisicao).

Através da andlise dos valores absolutos em M.€ do ativo total, verifica-se uma tendéncia
crescente dos mesmos em 2009 e 2010, contudo entre 2011 e 2015 regista-se um decréscimo
gradual. Contudo, apesar de um incremento ser evidenciado em 2016, a partir do segundo ano pds-
aquisicao (2017) denota-se uma queda de 1 478 842 M.€ e desde entdo a tendéncia volta a ser
decrescente. A evolucao dos valores de depdsitos de clientes apresenta varias oscilacdes, sendo que,
inicialmente regista-se um aumento substancial de 500 309 M.€, de 2009 para 2010. Contudo e
apesar de em 2011 se verificar uma queda acentuada, esta é recuperada gradualmente até 2014, ano
pré-aquisicao, no qual se evidencia uma nova descida. Porém, no periodo de tempo compreendido
entre 2014 e 2016, verifica-se novamente uma tendéncia de crescimento, tratando-se 2016 do ano
que apresentava o quarto maior valor absoluto em depositos de clientes (735 708 M.€) sendo que, a
partir do segundo ano pos-aquisicao € observada uma nova quebra. No que respeita aos valores

absolutos do crédito a clientes, é evidenciada uma tendéncia de diminuicao gradual a partir de 2012,

: Os valores dos bancos concorrentes foram retirados dos seus relatérios anuais: CITIC Securities, Co., Ltd (2014, 2016 e 2018) e do Huatai
Securities, Co., Ltd (2015, 2017 e 2018)
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H1

H2

H3

ano que regista 2 187 524 M.€, o valor mais elevado registado entre o periodo analisado em termos
de crédito a clientes. Portanto, o impacto da aquisicdo nos valores absolutos do BESI, em termos de
ativo total, depositos de clientes e crédito a clientes foi heterogéneo para cada uma das variaveis

analisadas.

Tabela 8. Avaliacao das Hipoteses do Estudo de Caso — quota de mercado anual

(BESI)

Hipoéteses de Investigacao: Resultado face ao ano Resultado face ao ano

quota de mercado pré-aquisicao (2014) da aquisicao (2015)

- e
O impacto da aquisicéo na quota de mercado do
crédito a clientes do BESI é, em média, positivo.

Tabela 9. Ativo total, depoésitos de clientes e crédito a clientes (M.€) — BESI

O impacto da aquisicdo na quota de mercado do

ativo total do BESI é, em média, positivo.

0 impacto da aquisicdo na quota de mercado de

depositos de clientes do BESI é, em média,

positivo.

2014 2015 2016 2017
Ativo total 4441 419 4172 582 4754747 3275905
Depésitos de 448 912 567 038 735708 515 964
clientes
Crédito a clientes 1549218 1 041 341 841 095 629 907

Fonte: R&C do BESI

Relativamente aos dois dos principais concorrentes do BESI (Millenium BCP e CGD), confirma-
se, pela analise dos dados da Tabela 10, a existéncia de uma variacdo média negativa das quotas de
mercado do ativo, depdsito do clientes e crédito a clientes nos anos posteriores a aquisicdo do BESI,
comparativamente aos anos de pré e de aquisicao, salvo no que respeita a participacdo de mercado

do ativo total, tanto quando o ano de referéncia é o da pré e o da aquisicdo em si. Nesta sequéncia, a
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variacdo média na quota de mercado do BESI nos dois anos consecutivos a aquisicdo demonstrou-se

superior a do Millenium BCP e do CGD no mesmo intervalo de tempo em analise.

Tabela 10. Variacao média da quota de mercado do BESI e dos 2 bancos
concorrentes

Variacao média nos dois
Variacao média nos dois

anos subsequentes a
anos subsequentes a

aquisicao (bancos
aquisicao (BESI)

concorrentes)

Deposito de clientes 2,03% -9,82%

Fonte: Elaboracao propria com base nos R&C do BESI e dos dois dos principais concorrentes

o Haitong Securities — banco adquirente

Considerando os dados da Tabela 11, verifica-se uma situacdo bem contrastante com a
analisada anteriormente, relativamente ao banco adquirente, o BESI. Em termos de impacto médio da
aquisicdo na quota de mercado (ativo, depdsitos e crédito) do Haitong Securities foi maioritariamente
negativo em ambos 0s anos subsequentes a operacao, com a excecao da participacao de mercado do
ativo total face ao ano de pré-aquisicdo (2014) e na quota de mercado do crédito a clientes face ao
ano de aquisicdo (2015). Assim sendo, as hipdteses de investigacdo H1 e H3 sdo parcialmente
suportadas, enquanto que a hipétese H2 nao é suportada na sua totalidade, traduzindo-se num

impacto maioritariamente negativo da aquisicao na quota de mercado para o banco adquirente.
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Tabela 11. Avaliacao das Hipoteses do Estudo de Caso — quota de mercado anual

(Haitong Securities)

Hipdteses de Investigacao: Resultado face ao ano Resultado face ao ano
quota de mercado pré-aquisicao (2014) da aquisicao (2015)

H1 O impacto da aquisicdo na quota de mercado
do ativo total do Haitong Securities ¢, em média, Néao suportada
positivo.

H2 O impacto da aquisicdo na quota de mercado
de depositos de clientes do Haitong Securities &, Nao suportada Nao suportada

em média, positivo.

H3 O impacto da aquisicdao na quota de mercado
do crédito a clientes do Haitong Securities €, em Nao suportada

média, positivo.

Na Tabela 12 sdo enunciados os valores absolutos em milhares de RMB* do ativo total,
depdsitos de clientes e crédito a clientes do Haitong Securities nos anos pré, de e pos-aquisicdo. Estes

valores sdo apresentados no Anexo Il desde 2009 (6 anos pré-aquisicao).

Por conseguinte, é possivel constatar uma fase inicial de decréscimo do ativo total, de 2009 a
2011, porém em 2012 verifica-se um aumento de 27 505 193 M. RMB, comparativamente com o ano
anterior. O ano referido marca o inicio de uma tendéncia gradual para o crescimento que se prolongou
até 2015, ano da aquisicao, que registou o valor mais elevado até ao momento (576 448 892 M.
RMB). Apesar da quebra verificada em 2016 e 2017, anos subsequentes a aquisicdo, denota-se uma

recuperacdo substancial em 2018 e, especialmente em 2019.

Uma tendéncia crescente é também evidenciada no que respeita aos valores absolutos dos
depositos de clientes, especialmente entre 2011 e 2015, ano este que regista o valor mais elevado
(163 191 220 M. RMB). Contudo, nos anos imediatos a aquisicao é identificado um decréscimo de

43 973 429 M. RMB em 2016, sendo que esta tendéncia permaneceu até 2018.

* Renminbi
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Do mesmo modo, relativamente aos valores absolutos do crédito a clientes apresenta uma
inclinacdo para o crescimento que ¢ demonstrada entre 2011 e 2014, inclusive, sendo o valor
absoluto mais elevado ter sido verificado neste ano (64 883 359 M. RMB). O ano da aquisicao (2015)
marca o inicio da fase do declinio dos valores absolutos do crédito a clientes, uma vez que se verifica
uma reducao substancial de 63 206 382 M. RMB que equivale quase a totalidade do valor

demonstrado no ano anterior a aquisicao.

De um ponto de vista geral, o impacto da aquisicao nos valores absolutos do banco adquirente
de ativo total, depdsitos de clientes e crédito a clientes &, na sua maioria, negativo, especialmente no
gue concerne os depdsitos de clientes e crédito a clientes. Apenas o ativo total verifica resultados

positivos no primeiro ano pos-operacao (2016), com uma ligeira diminuicdo em 2017.

Tabela 12. Ativo total, depésitos de clientes e crédito a clientes (M.RMB) — Haitong

Securities

2014 2015 2016 2017
Ativo total 352 622 149 576 448 892 560 865 846 534 706 333
Depésitos de clientes 85703611 63 191 220 119217 791 99 358 329
Crédito a clientes 64 883 359 1676 977 470 655 751 375

Fonte: Relatério Anual do Haitong Securities

A variacdo média das quotas de mercado dos dois dos principais concorrentes do Haitong
Securities  (CITIC Securities e Huatai Securities), nos anos subsequentes & aquisicdo,
comparativamente aos anos pré e de aquisicdo, foi heterogénea, uma vez que a participacdo de
mercado do ativo total, depdsito de clientes e do crédito a clientes quando comparado com o ano pré-
aquisicao foi positiva, em relacdo ao Haitong Securities. Por outro lado, quando comparado com o ano
pos-aquisicao, as quotas de mercado das variaveis referidas anteriormente apresentam resultados
negativos. Deste modo, a variacdo média na quota de mercado do Haitong Securities nos dois anos
precedentes a aquisicdo denotou-se inferior a dos dois concorrentes para o mesmo periodo de analise,
com excecao da participacao de mercado do ativo total, quando comparado com o ano antecedente a

mesma transacao, e da quota de mercado do crédito a clientes, face ao ano pos-aquisicao.
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Tabela 13. Variacao média da quota de mercado do Haitong Securities e dos 2

bancos concorrentes

Ativo total
Depositos de clientes

Crédito a clientes

Ativo total
Deposito de clientes

Crédito a clientes

concorrentes

Variacao média nos dois
Variacao média nos dois

anos subsequentes a
anos subsequentes a

aquisicao (bancos
aquisicao

concorrentes)

-2,06% -2,44%

-3,94% -1,31%

Fonte: Elaboracao prépria com base nos R&C do Haitong Securities e dos dois dos principais
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5. Conclusao

Varios fatores sdo inerentes e propicios a existéncia de IDE, designadamente a dimensao da
economia recetora destes fluxos, uma vez que se trata de um fator essencial na atracdo de novos

mercados, assim como na exploracao de novas oportunidades no pais recetor.

Para além disso, o Investimento Direto Estrangeiro introduz capital humano, que se traduz na
aquisicao de novas competéncias, assim como leva a reducao do poder do setor doméstico, pelo

menos em determinados setores do mercado.

Apesar da Revolucao de 25 de Abril de 1974 permitir a abertura de Portugal a uma nova
realidade, a sua participacdo na CEE em 1986 ditou o inicio de uma conjuntura de constante
mudanca, principalmente no que diz respeito ao setor bancario. No periodo de tempo compreendido
entre 1992 e 2000 predominaram as fusdes e aquisicdes no setor bancario portugués das principais
instituicdes nacionais. Na atualidade, o setor bancario portugués é essencialmente caraterizado por
uma concentracao bancaria moderada, de supervisao e regulacao, com apenas e somente um banco

de cariz estatal e varios bancos de perfil estranggiro.

A conjuntura propicia ao investimento estrangeiro em Portugal deve-se a varios fatores,
nomeadamente ao facto de se tratar de uma economia liberal, com forte ligacao aos paises falantes de
portugués e a América Latina; & existéncia de incentivos fiscais, uma vez que o pais ndo apresenta
restricoes ao capital estrangeiro e a lei portuguesa proibe todo o tipo de discriminacao entre
investimentos com base na nacionalidade; a sua localizacdo estratégica, com boas ligacdes a Africa,
Espanha e a proximidade de todas as cidades do pais ao Oceano Atlantico, que se traduz em faceis

acessos por via maritima, aérea e terrestre.

Neste seguimento, a revisdo de literatura realizada apresenta os varios determinantes de
Investimento Direto Estrangeiro que, no seu todo, sao consensuais. Assim sendo, pode-se verificar que
existe uma relacao direta entre o IDE e o ciclo de vida de um negdcio, significando que o investimento
estrangeiro pode interferir no processo deste ciclo, na medida em que pode introduzir novos elementos
gue podem ou nao contribuir para o ciclo de vida de um negdcio. As consequéncias daqui decorrentes
poderao ser positivas ou negativas, na medida em que poderao ocorrer alteracdes significativas no
ciclo de cada negocio, quer consistam na sincronizacao do ciclo de vida do negdcio do pais emissor de
IDE com o pais recetor desses fluxos; quer seja na transmissao das dificuldades presentes no pais

recetor.
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Neste contexto insere-se a tematica das fusdes e aquisicoes € o seu impacto na quota de
mercado, cujos estudos empiricos apresentam resultados inconclusivos, em virtude do emprego de
diferentes metodologias, incluindo extensdo e intervalo de tempo da amostra, mesmo quando

comparadas em empresas do mesmo pais ou setor de atividade.

0 estudo de caso, enunciado pela aquisicao do BESI pelo Haitong Securities integra a tematica
da presente dissertacao, ndo sé pelo facto de se verifcar uma escassez do estudo do investimento
chinés na banca portuguesa, como também pela importancia crescente da presenca da China no
continente europeu. Este caso marca um acontecimento histérico para a China, uma vez que esta
aquisicao permite o acesso do mesmo pais as ligacdes anteriormente estabelecidas pelo Banco
Espirito Santo de Investimento (BESI) na Africa (nos PALOP), América Latina e nos Estados Unidos.
Assim sendo, através do Investimento Direto Estrangeiro, por meio de uma aquisicdo, & possivel
preencher uma lacuna do sistema bancario chinés, com vista a criar e a alargar as suas oportunidades

em Portugal

O intervalo de tempo compreendido entre 2009 e 2019 tem por objetivo analisar a situacao
econdmica de ambos o0s paises, através do estudo de caso, uma vez que Portugal se situava numa
posicao de fragilidade devido a grave crise econémica e financeira de 2007/2008, especialmente o
Banco Espirito Santo, entidade-méae do BESI que atravessou um periodo complicado da sua existéncia
e que levou a sua resolucdo. Durante esse mesmo periodo de tempo, varias instituicoes financeiras de
cariz estrangeiro demonstraram o seu interesse na compra do BESI que, posteriormente, foi adquirido
pelo Haitong Securities, que detem atualmente 100% do seu capital. Por seu turno, apesar do impacto
da crise de 2007/2008 ter tido consequéncias nefastas para o sistema bancario chinés, estas
verificaram-se substancialmente inferiores as analisadas nos paises com ligacao direta aos Estados

Unidos da América.

Assim sendo, o estudo de caso foca-se, essencialmente, no impacto da aquisicdo na quota de
mercado para as instituicoes bancarias envolvidas, através da avaliacao daquela operacdo nos dois
anos consecutivos @ mesma (2016 e 2017), relativamente ao ano pré-aquisicao (2014) e ao proprio
ano da aquisicdo (2015). Com efeito, as participacdes dos deposito de clientes e do crédito a clientes
foram selecionadas para a analise da quota de mercado dos bancos envolvidos, dado que o BESI e o
Haitong Securities sdo bancos de investimento e as varidveis analisadas apresentam um peso
significativo no passivo e no ativo total das instituicdes bancarias em questdo. De modo complementar,

foi considerada, também, a quota de mercado do ativo total.
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Relativamente a analise da quota de mercado, foram suportadas as hipoteses de investigacéo
realizadas (H1 e H3), referentes ao impacto médio nos anos posteriores a aquisicao, na participacao
de mercado do ativo total, depositos de clientes e crédito a clientes para o BESI. No que respeita a H2,
esta foi parcialmente suportada, quando o ano de referéncia era o de pré-aquisicdo. No caso do
Haitong Securities, a hipdtese H2 nao foi suportada para nenhum dos anos em analise, contudo foi
parcialmente suportada na H1, em relacdo ao ativo total face ao ano pré-operacao; e na H3, no que

concerne o crédito a clientes perante 0 ano de aquisicao.

De forma complementar, & possivel aferir que a variacdo média nos dois anos subsequentes a
aquisicao nos indicadores em analise para o BESI registou-se, maioritariamente, superior a dos dois
dos principais concorrentes durante o mesmo intervalo de tempo. Porém, a mesma situacao néao é
apresentada pelo Haitong Securities, uma vez que, comparativamente ao ano pré-aquisicdo, ambos 0s
seus concorrentes demonstram uma variacdo média positiva na participacdo de depdsitos de clientes
e na de crédito a clientes. Desta forma, a aquisicao teve um impacto maioritariamente positivo para o

banco adquirido, todavia 0 mesmo nao é verificado, em grande parte, para o banco adquirente.

Neste sentido e tendo em conta a discrepancia existente em termos metodoldgicos, entre os
estudos empiricos abordados na revisao de literatura e o estudo de caso utilizado, é possivel
estabelecer uma correspondéncia com os corolarios decorrentes alguns dos estudos, nomeadamente
de Mueller (1985); Andrade, et. Al., 2001; King, et al., 2004; Tuch & O'Sullivan, 2007 e McNamara, et
al., 2008 que aludem para um decréscimo da participacdo de mercado para as empresas ou bancos

envolvidos numa fusdo e aquisicao.

Considerando limitacdes da presente dissertacdo, atenta-se para o facto desta aquisicao ter sido
concretizada num contexto de resolucdo do Grupo BES, do qual pertencia o BESI e, como tal, numa
fase inicial, os resultados verificados refletem, em parte, os problemas que possivelmente possuia.
Deste modo, os efeitos analisados na quota de mercado a curto prazo sdo, essencialmente, negativos,
relativamente ao banco adquirente. Contudo, o facto desta aquisicdo se traduzir na alteracdo de
denominacdo e de classificacdo de BESI e banco de investimento portugués, para Haitong Bank e
subsidiaria do Haitong Securities, com capital chinés consiste numa mudanca estrutural substancial,

para a qual os clientes e investidores se estao a adaptar.

Posto isto, e tendo em conta a conjuntura atual de globalizacdo e investimento estrangeiro, a
presente dissertacao tem como finalidade principal abordar a tematica da perda da quota de mercado

da banca portuguesa e o dominio da banca estrangeira, para a qual foi analisado o estudo de caso da
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aquisicao de uma instituicao bancaria portuguesa por uma instituicdo bancaria chinesa, demonstrando
nao so que o impacto daqui decorrente apresenta implicacoes divergentes na quota de mercado, como
também sugere que em termos estratégicos a entidade adquirente, a longo prazo, apresentara

melhores resultados que marcarao a sua posicao no sistema bancario portugués.

Para além disso, dada a escassez de estudos atuais relativamente ao impacto das fusdes e
aquisicoes na quota de mercado, foi selecionada uma aquisicdo como estudo de caso para a presente

dissertacédo, de modo a fundamentar a tematica em estudo.
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Anexos

Anexo I: Dados do BESI — Ativo total, depdsitos de clientes e créditos a clientes: quota de

mercado e valores absolutos

Quota de mercado — ativo total, depésitos de clientes e créditos a clientes: 2009 a 2019

2009 (2010 (2011 (2012 |2013 |2014 |2015 |2016 |2017 |2018 [2019
Ativo total 299 |3.35 [3.18 [3.22 |3.18 |2.53 251 |3.00 [2.13 |1.89 |1.66
Depositos de

964 |[150 |899 |9.74 |1.05 |4.49 561 |7.34 (521 |3.95 |9.77
clientes
Crédito a

155 |1.63 |1.66 |[1.72 |1.67 |1.44 1.04 |883 [6.80 [5.57 |3.37
clientes

Valores absolutos (milhares de euros) — ativo total, depositos de clientes e créditos

a clientes: 2009 a 2019

2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014 (2015 |2016 |2017 |2018 |2019
Ativo |5.877.(7.012. |6.559. |6.481. |5.961. |4.441. |4.172. |4.754. |3.275. |2.894. |2.606.
total 475 269 785 863 799 419 582 747 905 763 910
Deposi
tos de [{833.45]1.338. [859.241967.37(1.054. |448.91|567.03|735.70{515.96|400.20(1.041.
cliente |6 765 7 4 389 2 8 8 4 6 374
S
Crédit
oa 2.072. 12.244. |2.257. |2.187. |1.946. |1.549. |1.041. |841.09]629.90|508.45|314.61
cliente | 859 842 945 524 582 218 341 7 8 4
S
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Anexo lI: Dados do Haitong Securities — Ativo total, depésitos de clientes e créditos a

clientes: quota de mercado e valores absolutos

Quota de mercado — ativo total, depdsitos de clientes e créditos a clientes: 2009 a 2019

2009 (2010 |2011 |2012 |2013 |2014 |2015 |2016 |2017 [2018 |2019
Ativo total 1,11 (598 (6,64 |7,37 |8,77 |1,61 209 (1,72 (1,74 |1,79
Depositos de
1,13 |1,30 |[1,17 |1,76 209 (1,67 |1,54 |1,59
clientes
Crédito a
6,71 |1,80 |3,69 |7,94 441 (6,25 |4,54 (4,00
clientes

Valores absolutos (M. RMB) - ativo total, depoésitos de clientes e créditos a clientes:

2009 a 2019 HAITONG SECURITIES

2009 2010 2011 2012 2013

Ativo total 120.730.205 115.413.098 98.976.911 126.482.104 169 123 603
Depositos de

38.662.681 52.000.241 52.586.993
clientes
Crédito a

3.675.252 11.338.687 26,531,096
clientes
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2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ativo total 352.622.149|576.448.892 | 560.865.846|534.706.333|574.623.634 |636.793.631
Depositos de

85.703.611 |163.191.220|119.217.791|99.358.329 [97.423.052 |111.062.093
clientes
Creédito a

64.883.359 |1.676.977 [470.655 751.375 618.924 611.826
clientes

55




Anexo lll: Dados de dois dos principais concorrentes do BESI — quota de mercado

(liquido, consolidado)

Quota de mercado do ativo total de dois dos principais concorrentes do BESI: 2014 a

2017
Ano Millenium BCP CGD
2014 4,35% 5,70%
2015 4,51% 6,07%
2016 4.50% 5,97%
2017 4,68% 6,07%

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos R&C do Millenium BCP, CGD e Banco de Portugal

Variacao média da quota de mercado do ativo total de dois dos principais concorrentes

do BESI
Média dos dois bancos
Millenium BCP CGD
concorrentes
Variacao face a 2014
2016 3,45% 4,74% 4,10%
2017 7,59% 6,49% 7,04%
Variacao média 5,52% 5,62% 5,57%
Variacao face a 2015
2016 -2,22% -1,65% -1,94%
2017 3,77%
Variacdo média 7,75% -1,65% 3,05%

Fonte: Elaboracao propria com base nos R&C do Millenium BCP, CGD e Banco de Portugal
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Quota de mercado dos depésitos de clientes de dois dos principais concorrentes do BESI:

2014 a 2017

Ano Millenium BCP CGD
2014 3,13% 4,47%
2015 4,61% 4,52%
2016 2,90% 3,97%
2017 3,07% 3,82%

Fonte: Elaboracao propria com base nos R&C do Millenium BCP, CGD e Banco de Portugal

Variacdo média da quota de mercado dos depédsitos de clientes de dois dos principais

concorrentes do BESI

Média dos dois bancos
Millenium BCP CGD
concorrentes

Variacao face a 2014
2016 -7,35% -1,12% -4,24%
2017 -1,92% -1,45% -1,69%
Variacao média 9,27% -2,57% -5,92%

Variacao face a 2015
2016 -3,71% -1,22% -2,47%
2017 -3,34% -1,55% -2,45%
Variacdo média -7,05% 2,77% -9,82%

Fonte: Elaboracao propria com base nos R&C do Millenium BCP, CGD e Banco de Portugal
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Quota de mercado do crédito a clientes de dois dos principais concorrentes do BESI:

2014 a 2017

Ano Millenium BCP CGD
2014 5,46% 6,22%
2015 5,08% 6,55%
2016 5,04% 6,24%
2017 5,14% 5,97%

Fonte: Elaboracdo propria com base nos R&C do Millenium BCP, CGD e Banco de Portugal

Variacdo média da quota de mercado do crédito a clientes de dois dos principais

concorrentes do BESI

Média dos dois bancos
Millenium BCP CGD
concorrentes

Variacao face a 2014
2016 -7,69% 3,22% -2,24%
2017 -5,86% -4,01% 9,87%
Variacdo média -6,78% -3,95% -5,37%

Variacao face a 2015
2016 -7,87% -4,73% -6,30%
2017 1,18% -8,85% -3,84%
Variacdo média 3,35% -6,79% -1,72%

Fonte: Elaboracao propria com base nos R&C do Millenium BCP, CGD e Banco de Portugal
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Anexo IV: Dados de dois dos principais concorrentes do Haitong Securities — quota de

mercado (liquido, consolidado)

Quota de mercado do ativo total de dois dos principais concorrentes do Haitong

Securities: 2014 a 2017

Ano CITIC Securities Huatai Securities
2014 1,43% 1,24%
2015 2,37% 1,88%
2016 1,97% 1,50%
2017 1,77% 1,23%

Fonte: Elaboracédo propria com base nos R&C do CITIC Securities Co., Ltd, do Huatai Securities

Co., Ltd e do Banco Popular da China

Variacdo média da quota de mercado do ativo total de dois dos principais concorrentes

do Haitong Securities

Média dos dois bancos
CITIC Securities Huatai Securities
concorrentes
Variacao face a 2014
2016 3,78% 2,10% 2,94%
2017 2,38% -8,06% -2,84%
Variacdo média 3,08% -2,98% (0,05%)
Variacao face a 2015
2016 -1,69% -0,20%
2017 -0,25% -0,35%
Variacdo média -1,94% -0,50% -2,44%

Fonte: Elaboracao propria com base nos R&C do CITIC Securities Co., Ltd, do Huatai Securities

Co., Ltd e do Banco Popular da China
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Quota de mercado dos depésitos de clientes de dois dos

Haitong Securities: 2014 a 2017

principais concorrentes do

Ano CITIC Securities Huatai Securities
2014 4,08% 7,42%
2015 1,31% 6,97%
2016 6,45% 7,95%
2017 5,76% 4,53%

Fonte: Elaboracao propria com base nos R&C do CITIC Securities Co., Ltd, do Huatai Securities

Co., Ltd e do Banco Popular da China

Variacdo média da quota de mercado de depdsitos de clientes de dois dos principais

concorrentes do Haitong Securities

Média dos dois
CITIC Securities Huatai Securities
bancos concorrentes
Variacao face a 2014
2016 5,81% 7,14% 6,48%
2017 4,12% -3,89% 1,15%
Variacao média 497% 1,63% 3,3%
Variacao face a 2015
2016 3,92% 1,41% 5,33%
2017 3,40% -3,50%
Variacao média 3,66% -1,05% 1,31%

Fonte: Elaboracao propria com base nos R&C do CITIC Securities Co., Ltd, do Huatai Securities

Co., Ltd e do Banco Popular da China
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Quota de mercado de crédito a clientes de dois dos principais concorrentes do Haitong

Securities: 2014 a 2017

Ano CITIC Securities Huatai Securities
2014 1,22% 1,69%
2015 5,02% 7,32%
2016 3,26% 4,32%
2017 4,99% >

Fonte: Elaboracao propria com base nos R&C do CITIC Securities Co., Ltd, do Huatai Securities

Co., Ltd e do Banco Popular da China

Variacdo média da quota de crédito a clientes total de dois dos principais concorrentes

do Haitong Securities

Média dos dois bancos
CITIC Securities Huatai Securities
concorrentes

Variacao face a 2014
2016 1,67% 1,56% 1,62%
2017 3,09% - 3,09%
Variacdo média 2,38% 1,56% 1,97%

Variacao face a 2015
2016 -3,51% -4,10 -7,61%
2017 -5,98% - -5,98%
Variacao média 4,75 -4,10 -4,43%

Fonte: Elaboracao propria com base nos R&C do CITIC Securities Co., Ltd, do Huatai Securities

Co., Ltd e do Banco Popular da China

s A informacao ndo consta no Balanco Consolidado do Huatai Securities devido a uma reestruturacéo do relatorio
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