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RESUMO

O presente trabalho traz a andlise das estratégias de fusdes, aquisicdes e incorporacoes,
importantes meios para um crescimento rdpido das empresas, especialmente num ambiente
globalizado. O uso destas estratégias veio sendo utilizado de forma recorrente pelo Banco Zeta ao
longo dos anos de 2008 e 2009, vindo a se tornar objeto de estudo deste trabalho. O objetivo foi
identificar os impactos que as aquisi¢Oes e as incorporagdes efetivadas pelo Banco Zeta geraram
sobre o desempenho deste ultimo. Para isso, foram analisados diversos fatores, como o preco
pago pelas aquisicdes, os efeitos sobre o poder de mercado do Banco Zeta, além dos impactos
sobre a rentabilidade desta instituicdo financeira. Um dos principais resultados da pesquisa foi a
contribui¢do dos bancos adquiridos e incorporados pelo Banco Zeta para seu aumento do poder
de mercado, chegando ao posto de lider de mercado e se tornando o maior banco da América
Latina. Em contrapartida, os bancos adquiridos e incorporados trouxeram impactos negativos aos
indices de retorno do Banco Zeta, o que enseja reestruturacdes destes bancos para o modelo
operacional do Banco Zeta, de forma a futuramente retomar e até superar os niveis de
rentabilidade ja apresentados pelo Banco Zeta em periodos anteriores aos das aquisi¢des e
incorporacoes.

Palavras-chave: aquisi¢des, incorporacgdes, bancos, rentabilidade, poder de mercado.
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INTRODUCAO

As fusOes e aquisicdes passaram a tomar conta do cotidiano no mundo dos negdcios,
principalmente a partir dos anos 90. A maior exigéncia no nivel de transparéncia de informagdes
corporativas e a velocidade dos meios de comunica¢do também ndo permitem aos individuos
ficarem indiferentes, uma vez que as alteragdes nos perfis das organizacdes geralmente trazem
mudancas nas relagdes de producao e consumo, afetando a coletividade.

As aquisicdes sdo vistas, dentro do processo de administracdo estratégica, como
estratégias para o aumento da competitividade das empresas, podendo alavancar resultados,
aumentando a riqueza da empresa e o retorno aos seus acionistas, caso confirmem ou superem o0s
objetivos almejados quando da sua idealizagao.

As fusdes e aquisicoes sdo uma maneira rdpida de uma empresa crescer, entrar em
mercados, aproveitar oportunidades de investimento, dentre outras finalidades. Conforme Hitt,
Ireland e Hoskisson (2008), a partir da segunda metade do século XX, as aquisi¢des tornaram-se
uma estratégia importante, usada pelas grandes empresas para expandirem-se e vencerem
desafios competitivos.

Os maiores bancos brasileiros travam um embate acirrado - utilizando-se inclusive de
fusdes, aquisi¢des e incorporacdes -, em busca da liderangca de mercado, almejando o posto de
maior banco do pais. Neste intuito, 0 Banco Zeta! vem fazendo, recentemente, o0 uso intensivo
dessas estratégias. Apds o inicio da crise financeira global de 2008, o Banco Zeta, nos anos de
2008 e 2009, fez cinco importantes aquisicdes no mercado, que envolveram R$ 12 bilhdes.
Foram trés compras de instituicdes — Nossa Caixa e os bancos estaduais de Santa Catarina
(BESC) e do Piaui (BEP) — e uma parceria estratégica, a aquisi¢cao de 50% do Banco Votorantim.
Além disso, assumiu 100% do controle da seguradora Alianga do Brasil.

No entanto, as estratégias de aquisi¢do nao estdo livres de problemas - como dificuldades
de integracdo e obtencdo de sinergia entre as partes -, podendo vir a fracassar. Diante deste
contexto, € imperativa a andlise consistente das implicacdes que esse tipo de estratégia trard a

empresa adquirente. Por isso, o presente trabalho visa verificar: Quais os impactos que as

1 . . . « L. - iy - . e ~ .
Nome ficticio, em respeito a politica de ndo utilizagdo do nome da institui¢do em trabalhos académicos.
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recentes aquisicdes e incorporagdes efetuadas pelo Banco Zeta vém gerando em relagdo ao
desempenho estratégico e operacional deste ultimo?
Para solucionar o problema levantado, objetiva-se analisar os processos e resultados obtidos a
partir da concretiza¢do das aquisicdes e incorporagdes que o Banco Zeta efetuou. Os objetivos
especificos sdo:

e promover uma andlise acerca do preco pago pelo Banco Zeta pelas incorporacdes e

aquisicoes realizadas nos anos de 2008 e 2009;

e retratar oS impactos que ocorreram na instituicdo com relacdo aos seus resultados

econdmico-financeiros no periodo de 2008 a 2009;

e retratar os impactos que ocorreram na institui¢do com relacdo ao seu poder de mercado

nos anos 2008 a 2009.

A pesquisa é importante para a instituicdo Banco Zeta, uma vez que ponderard sobre os
efeitos desta estratégia recém-adotada, utilizando fontes de informacdes ndo sé da institui¢do,
mas também da concorréncia, permitindo uma andlise comparativa do setor. O trabalho também
terd importancia cientifica, dada a representatividade da instituicdo financeira no cendrio
econdmico nacional, sendo que a recéncia das aquisi¢cdes resulta em auséncia de estudos prévios
relacionados. Conforme Acevedo e Nohara (2009, p. 35), a ciéncia progride com a contribui¢ao
de uma pesquisa em relagdo a outra.

Este estudo estd estruturado da seguinte forma: no capitulo 1, sdo abordados os principais
conceitos e topicos relacionados, em ambito geral, as fusdes, aquisi¢des e incorporacdes. No
capitulo seguinte, € exposto o método utilizado no estudo e aplicado a pesquisa. O capitulo 3
expde as resultantes da pesquisa ao fendmeno estudado no Banco Zeta. Finalmente, sdo

apresentadas as consideragdes finais sobre o estudo.
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2 FUSOES, AQUISICOES E INCORPORACOES

Este capitulo abordard uma série de fatores subjacentes as estratégias de fusdes,
aquisi¢des e incorporacdes. Aspectos como fatores que levam uma empresa a buscar expandir-se,
buscar novos mercados e recursos, diversificar seus negocios e aproveitar oportunidades de
investimento serdo retratados. A avaliacdo de alvos adequados a submissdo das estratégias
descritas, bem como a evolu¢do destas estratégias e os resultados até entdo obtidos com a
utilizacdo das mesmas, também compdem o referencial tedrico desenvolvido no presente
capitulo. Além disso, sdo retratadas as principais taxas de retorno e indices de rentabilidade que

podem ser mensurados nas andlises de desempenho econdmico das empresas.

2.1 FUSOES, AQUISICOES, INCORPORACOES E SUAS DIFERENCAS

De acordo com Motta e Vasconcelos (2006, p. 376), “a teoria da dependéncia de recursos
reconhece que as organizacdes sdo dependentes de seus ambientes no que se refere aos recursos
de que necessitam para sobreviver e crescer’. Dessa forma, para os autores, quando novas
organizacdes estabelecem-se em certo meio ambiente aumentando a demanda por novos recursos,
quando consumidores e clientes ndo mais t€ém necessidade de produtos ou servigos e se retiram
do mercado, os recursos fundamentais tornam-se escassos € passam a custar mais, aumentando a
incerteza e a competi¢do entre as organizacdes nesse ambiente. Conforme Hall (1990 apud
SACOMANO NETO; TRUZZI, 2002), as organizacdes tentam absorver a interdependéncia e as
incertezas, seja por fusdes e aquisicdes, pela cooperagcdo entre organizagdes e troca de recursos,
seja até mesmo pelo movimento de troca entre profissionais da organizagdo. Segundo Motta e
Vasconcelos (2006), ainda, ao tentarem influenciar seu ambiente, as organiza¢des devem realizar
aliangas e acordos estratégicos que lhes permitam controlar melhor os recursos.

Para Motta e Vasconcelos (2006, p. 379),
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De modo geral, quanto maior for o risco de ficar sem os recursos de que necessita, mais
formal serd o acordo que a organizagdo estabelecera com a outra da qual depende. [...]
Contratos de fusdo e aquisi¢do, contudo, sdo formais e implicam despesas muito altas
com advogados, negociacido e com o proprio processo de compra. Portanto, os riscos e
as vantagens sdo normalmente medidos e busca-se encontrar a melhor solucdo formal e
o vinculo mais apropriado a situagdo.

As fusdes, aquisi¢des e incorporacdes sao estratégias de expansdo empresarial, sendo que
comportam algumas diferencas entre si.

Segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2008), uma fusdo € uma estratégia pela qual duas
empresas concordam em integrar suas operagdes de forma relativamente igual. Ocorrem poucas
fusdes de verdade, porque uma parte é geralmente dominante no que diz respeito a participa¢ao
de mercado ou ao porte da empresa. Da mesma forma, Barros (2003 apud FARINAZZO et al,
2008, p. 7), afirma que “fusdo envolve uma completa combinacdo de duas ou mais empresas que
deixam de existir legalmente para formar uma terceira com nova identidade, teoricamente sem
predominancia de nenhuma das empresas anteriores”.

Ja “uma aquisicdo € uma estratégia pela qual uma empresa compra o controle, ou 100%,
de outra empresa com a inten¢do de tornar a empresa adquirida uma subsididria em seu portfélio”
(HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2008, p. 183).

“Uma incorporagdo (takeover) é um tipo especial de estratégia de aquisicdo em que a
empresa-alvo ndo solicita a oferta da empresa compradora” (HITT; IRELAND; HOSKISSON,
2008, p. 183). “No caso de uma incorporagdo, os balangos das duas empresas sao combinados
pela simples adicdo dos ativos e passivos, sendo que a empresa incorporada deixa de existir”
(PASIN; MATIAS, 2001, p. 3). Em recessdes econdmicas ¢ comum o aumento da quantidade de
ofertas de incorporacdes, porque as empresas mal administradas que sdo subavaliadas com
relacdo aos seus ativos sdo identificadas mais facilmente (THORNTON, 2002 apud HITT;
IRELAND; HOSKISSON, 2008).

2.2 DUE DILIGENCE E AVALIACAO DO PRECO DA EMPRESA-ALVO DA AQUISICAO
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De acordo com Santos (2006), o termo due diligence deriva do conceito do Direito
romano, e significa a diligéncia de um cidaddo em gerenciar suas coisas; este conceito foi
introduzido no Direito norte-americano, apds a promulgagdo do Securities Exchange Act de 1993
e a instituicdo de regras sobre a responsabilidade de compradores e vendedores na prestagdo de
informacgdes em procedimentos de aquisicdo de empresas.

Conforme Santos (2006), os procedimentos de due diligence sao largamente aplicados no
universo empresarial, sendo um mecanismo essencial nas situacdes de aquisi¢cdes de empresas ou
realizagdo de investimentos em determinada empresa, possibilitando ao adquirente ou investidor
realizar uma investigacdo prévia das reais condi¢des da empresa. Portanto, due diligence € o
procedimento metddico de andlise de informacdes e documentos de uma empresa, com objetivos
predeterminados — como fusdes e aquisi¢cOes — que resulta em um relatorio das reais condigdes da
empresa analisada.

Segundo Marks e Mirvis (1998 apud FARINAZZO et al, 2008), o mais comum na etapa
de due diligence é focalizar as implicac¢des financeiras decorrentes dos valores relativos a taxas,
impostos ou quaisquer questdes legais que influenciem na estrutura da transagdo em si, com o
objetivo de auxiliar na definicao do preco a ser pago.

Para Perry e Herd (2004), fazer uma transac@o de fusdo ou aquisi¢ao funcionar € uma das
tarefas mais dificeis do mundo dos negécios. Contudo, uma por¢do de boas praticas pode reduzir
o risco, ajudando a identificar alvos interessantes. Para os autores, o risco inerente a uma due
diligence ndo € o de que as empresas falham em fazé-la, mas falham em fazé-la bem. Algumas
das boas préticas citadas s@o o foco no que realmente € importante, como uma estratégia
agressiva de penetragdo no mercado, planos inovadores para lancamentos de produtos,
realinhamento das forcas de venda, racionaliza¢do da rede da cadeia de suprimentos e aplicagdes
de TI, e a criagdo de uma organizacdo de servicos compartilhados. Também € essencial a
identificagdo das altas prioridades e a elaboracdo de planos de mitigacao de riscos.

Falhas relacionadas ao processo de due diligence também sdo identificadas por Farinazzo

et al (2008, p. 8), para quem:

Muitas empresas formam equipes multidisciplinares com capacidade e expertise para
cumprir a due diligence, porém o que geralmente ocorre é a formagio de uma equipe de
background para avaliar os riscos financeiros envolvidos na operagdo. Isso faz com que
o processo de due diligence fique muito focalizado, dispensando outros aspectos
importantes que deveriam ser analisados.
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Um dos pontos fundamentais nos processos de aquisi¢des € a precificacdo das empresas-
alvo. Segundo Porter (1991), o preco de uma aquisi¢do € estabelecido no mercado de companhias
(meio empresarial). Conforme o autor, um mercado de companhias eficiente trabalha para
eliminar quaisquer lucros acima da média na realizacdo de aquisi¢des; e, desde que esse mercado
esteja trabalhando de forma eficiente, entdo, o preco de uma aquisi¢do eliminard a maior parte
dos retornos para o comprador.

Portanto, segundo Porter (1991, p. 324),

Esta andlise sugere que é muito dificil vencer no jogo da aquisicdo. O mercado de
companhias e a alternativa do vendedor de continuar a dirigir suas operagdes do seu
negocio funcionam contra a obtengdo de lucros acima da média através de aquisi¢des.
Talvez seja esse o motivo pelo qual as aquisicdes quase sempre parecam nao atender as
expectancias dos administradores, como nos € sugerido pela evidéncia obtida através de
muitas pesquisas.

Contudo, para Porter (1991), as aquisicdes tendem a ser mais lucrativas se: o preco
minimo (piso) criado pela alternativa do vendedor de manter o negécio for baixo; o mercado de
companhias for imperfeito e ndao eliminar os retornos acima da média através do processo de
licitagdo; o comprador tiver uma habilidade tnica para operar o negécio adquirido. Dentre estas
alternativas, podemos destacar as imperfeicdes no mercado de companhias. Para o autor, as
imperfeicdes no mercado ocorrem - entre outras situacdes -, quando: o nimero de licitantes é
pequeno, onde a possibilidade de o processo de licitagdo ndo eliminar os retornos que a aquisi¢cao
permitiria aumenta; ou ainda, quando as condi¢Oes da economia sdo ruins, pois o estado da
economia ndo afeta somente o nimero de compradores, mas também o preco a que estdo
dispostos a pagar. Logo, as empresas podem, potencialmente, obter retornos acima da média,

caso estejam dispostas a efetuar aquisi¢des durante crises economicas.

2.3 POPULARIDADE DAS ESTRATEGIAS DE FUSAO E AQUISICAO

z

A adocdo da estratégia de expansdao empresarial via fusdes e aquisicdes € uma prética
muito comum em todo o mundo. As fusdes e aquisi¢des, nos EUA, historicamente se

intensificaram em momentos de grande crescimento econdmico. Isso evidencia que a maior
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concentracio dessas atividades ocorreu durante ciclos econdmicos, sendo que para Hitt, Ireland e

Hoskisson (2008, p. 183):

Cinco ondas de fusdes e aquisi¢des ocorreram no século XX, sendo que as duas dltimas
se deram nas décadas de 80 e 90. Houve 55 mil aquisi¢des avaliadas em US$ 1,3 trilhdo
nos anos 80 e as aquisi¢des nos anos 90 excederam US$ 11 trilhdes. As economias
mundiais, particularmente a economia dos Estados Unidos, se desaqueceram no novo
milénio, reduzindo o nimero de fusdes e aquisi¢des concluidas. O valor anual das
fusdes e aquisi¢des atingiu um pico em 2000 de cerca de US$ 3,4 trilhdes e caiu para
cerca de US$ 1,75 trilhdo em 2001. Entretanto, 2 medida que a economia mundial
melhorou, o volume total de acordos de aquisi¢do anunciados cresceu 41% em relagdo a
2003, para US$ 1,95 trilhdo em 2004, o maior nivel desde 2000, e o ritmo em 2005 foi
significativamente maior do que em 2004.

Farinazzo et al (2008) igualmente mencionam o aumento crescente das operacdes de
fusdes e aquisi¢Oes nas décadas de 80 e 90. Para os autores, isso ocasionou muitas mudancas,
alterando padrdes de gestdo, producido e emprego no mundo todo. Contudo, no Brasil o tema
fusOes e aquisi¢Oes passa a ter maior importancia a partir dos anos 90, quando o nimero de
operacdes comecou a aumentar, em decorréncia da redugdo das barreiras a entrada de capital
estrangeiro e da insercao do pais no mercado globalizado.

Dessa forma, conforme Andreatta e Paula (2002), importantes processos de fusdes e

aquisi¢des ocorreram no Brasil na década de 90, incluindo o setor bancario, pelo que seguem:

Inicialmente, as F&A envolveram a compra de bancos com problemas por bancos
sauddveis, como foram os casos da aquisicdo do Nacional pelo Unibanco, do
Econdmico pelo Excel e do Bamerindus pelo HSBC. Ademais, e crescentemente, o
controle de bancos envolveu bancos compradores maiores e, algumas vezes, um alvo
menor, mas nao insolvente, tais como a compra do BCN pelo Bradesco, do Noroeste
pelo Santander, e do Real pelo ABN-Amro (DE PAULA, 2002: 81). (p. 12)

Uma série de razdes podem ser apontadas como motivadoras para que as empresas facam

uso das estratégias de fusdo e aquisi¢do. No entanto, segundo Camargos e Barbosa (2003),

A atividade de fusdes e aquisicdoes (F&A) ainda ndo estd totalmente assimilada e
sedimentada em uma teoria geral que lhe sirva de suporte. Segundo KLOECKNER
(1994), o que existe é um conjunto de explicagdes que se propde conferir-lhe
legitimidade [...]. (p. 2).
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De acordo com Matias, Barretto e Gorgati (1996), diversas teorias, respaldadas pela teoria

econOmica, foram formuladas, buscando explicar as razdes para as F&A.

Entre as teorias mais difundidas a respeito das F&A, estdo agrupadas as Teorias de

Eficiéncia, que, segundo Matias, Barretto e Gorgati (1996), sao definidas da seguinte forma:

. Teoria da Eficiéncia Diferencial: € a teoria de eficiéncia mais geral. Conforme esta
teoria, quando duas empresas se fundem, e uma possuindo uma administragdo
mais eficiente que a outra, a tendéncia € que a eficiéncia da administragdo da
empresa menos eficiente seja elevada ao nivel da eficiéncia da outra. Assim, o
nivel de eficiéncia da economia também aumenta, com os ganhos sociais e

privados dai advindos.

. Teoria da Ineficiéncia Administrativa: esta teoria afirma que o principal motivo
para uma fusdo seria a existéncia de uma administracdo tdo ineficiente em uma
empresa que praticamente qualquer outra administracdo traria melhores resultados,

o que justificaria uma fusdo ou aquisigao.

. Teoria da Sinergia Operacional: esta teoria se baseia nas economias de escala
geradas pelo negdcio, que sdo atingidas com o aumento do porte das empresas

ocorrido através dos processos de fusdo ou aquisicao.

. Teoria da Diversificagdo Pura: segundo esta teoria, a fusdo € vista como forma de
diversificagdo da empresa, justificando-se por vdrias razdes. Uma dessas razdes €
que a diversificacdo fornece aos administradores e funciondrios da empresa
oportunidades de promocgdo e seguranga no emprego, o que reduziria os custos de
mao-de-obra. Outra razdo € que a diversificacdo permite que as equipes de
trabalho formadas internamente a empresa sejam aproveitadas em atividades mais
rentdveis. Finalmente, a terceira razdo € que a diversificacdo pode aumentar a
capacidade de endividamento da empresa e reduzir o valor presente de seus
débitos fiscais. Com isso, a empresa pode gozar do uso de prejuizos fiscais da

empresa adquirida.



16

. Teoria da Sinergia Financeira: segundo esta teoria, ao invés de procurar financiar
seus projetos por meio de capitais externos, a empresa pode se fundir com uma
firma que apresenta excedente em caixa e utilizd-lo para financiar suas operacoes.
Por outro lado, caso a empresa possua excesso de caixa e ndo tenha oportunidades
de investimento no seu negdcio, uma fusdo pode ser um meio de direcionar estes
recursos excedentes, internalizando oportunidades de investimento de outra
empresa e evitando que estes excedentes sejam distribuidos como dividendos a

seus stakeholders.

. Teoria da Subavaliacdo: hd um ganho imediato com a aquisicio quando a

empresa-alvo estd subavaliada.

Cabe ressaltar que, apesar de representarem possiveis razdes para as fusdes e aquisicoes,
cada uma destas Teorias de Eficiéncia ndo podem representar separadamente motivos legitimos
para uma fusdo, aquisicdo ou incorporacdo, haja em visto que centenas de itens devem ser
analisados e avaliados quando do processo de due diligence, conforme ja demonstrado

anteriormente.

Diversas outras razdes que motivam as empresas a adotarem as estratégias de fusdes ou

aquisi¢des podem ser elencadas. Entre elas:
. Maior poder de mercado/maior market share

Segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2008), existe poder de mercado quando uma
empresa consegue vender seus produtos ou servicos além dos niveis da concorréncia
ou quando os custos das atividades principais ou de apoio estao abaixo daqueles de
seus concorrentes. Para os autores, o poder de mercado também é afetado pela
participacio da empresa no mercado; e, conseqiientemente, a maioria das aquisicdes
que visa obter mais poder de mercado envolve a compra de um concorrente (aquisicao
horizontal), um fornecedor ou distribuidor (aquisi¢cdo vertical), ou de uma empresa de um
setor altamente relacionado (aquisi¢do relacionada) para permitir o exercicio de uma

competéncia essencial e obter vantagem competitiva no mercado principal da empresa

compradora. Anders (2002 apud HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2008, p. 184) salienta:
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“Um objetivo na obtencido de mercado € o de se tornar lider de mercado.” Para Martelanc,
Pasin e Cavalcante (2006, apud FARINAZZO et al, 2008), uma das principais vantagens
e motivos para as fusdes e aquisi¢Oes € justamente o aumento do poder de mercado diante
dos clientes, distribuidores e fornecedores. Ainda, de acordo com Camargos e Barbosa
(2003, p. 25), um dos motivos para as fusdes e aquisi¢des sdo os “efeitos anticompetitivos
e busca do poder de monopdlio, advindos de ganhos com o aumento da concentra¢do de

mercado e com a conseqiiente redu¢do da competi¢ao”.
. Superar as barreiras de mercado

Conforme Hitt, Ireland e Hoskisson (2008), relagdes duradouras com os clientes
freqiientemente criam fidelidades ao produto que sdo dificeis de serem superadas pelos
novos participantes e, ao enfrentar produtos diferenciados, os novos participantes
geralmente tém que gastar recursos considerdveis para anunciar seus produtos e servicos,
podendo ter que vendé-los a precos mais baixos que o dos concorrentes para atrair os

clientes. Para Hitt, Ireland e Hoskisson (2008, p. 186),

[...] os novos participantes podem achar que a aquisicdo de uma empresa estabelecida é
mais eficaz do que entrar no mercado como um concorrente que oferece um produto ou
servigo que € desconhecido pelos clientes atuais. [...] Embora uma aquisi¢do possa ser
cara, ela proporciona acesso imediato ao mercado para o novo participante.

o Custo do desenvolvimento de novos produtos e comercializacdo mais rapida

Conforme Hitt, Ireland e Hoskisson (2008, p. 188),

O desenvolvimento interno de novos produtos e sua introdugdo bem-sucedida no
mercado geralmente requerem investimentos significativos de recursos de uma
empresa, incluindo tempo, dificultando obter um retorno lucrativo rapidamente.
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De acordo com Hitt et al (1996 apud HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2008), as
aquisicdes possibilitam a empresa ter acesso a novos produtos e a produtos atuais que sao
novos para ela. Ao comparar-se aos processos de desenvolvimento interno de produtos, as
aquisicdes fornecem retornos mais previsiveis, assim como a entrada mais rdpida no
mercado. Estes retornos mais previsiveis ocorrem porque o desempenho dos produtos da
empresa adquirida pode ser avaliado antes da conclusdo da aquisicdo. Para Martelanc,
Pasin e Cavalcante (2006 apud FARINAZZO et al, 2008, p. 9), “em vez de se construir
uma fébrica, comprar maquinas, desenvolver produtos e correr atrds dos clientes, compra-

se uma empresa em pleno funcionamento”.

2.4 RISCOS E PROBLEMAS INERENTES AS ESTRATEGIAS DE FUSAO E AQUISICAO

A despeito das inumeras razdes potenciais para a utilizagdo das estratégias de fusdo e
aquisicdo, estas estratégias também oferecem uma série de riscos. Dentre estes riscos, podemos
destacar:

. Avaliacdo inadequada do alvo:

Esta situacdo estd relacionada a uma md execugdo do processo de due diligence.

Conforme Cullinan, Le Roux e Weddigen (2004 apud HITT; IRELAND; HOSKISSON,
2008), em um processo de due diligence eficaz, centenas de itens sdo examinados em
areas diversas como as fontes de financiamento para a aquisi¢do pretendida, as diferencas
culturais entre a adquirente e a empresa-alvo, as conseqiiéncias fiscais e as acdes
necessdrias para combinar as duas forgas de trabalho de forma bem-sucedida. Conforme
jé explicitado a respeito da due diligence, o foco excessivo em aspectos financeiros em
detrimento de aspectos estratégicos pode levar o comprador a escolha de alvos
equivocados.

. Dificuldades de integracao:

Para Weber e Camerer (2003 apud HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2008), os

desafios de integracdo incluem a combinacdo de duas culturas corporativas diferentes, a



19

unido de sistemas financeiros e de controle distintos, o desenvolvimento de relacdes de
trabalho eficazes e a resoluc¢do de problemas quanto a situagdo dos executivos da empresa
recém-adquirida. Conforme Rourke (1992 apud FARINAZZO et al, 2008), a maioria dos
compradores ndo se interessa com a fase de integracdo, apenas ficam interessados em
englobar a empresa adquirida.
. Incapacidade de obter sinergia:

De acordo com Saxton e Dollinger (2004 apud HITT; IRELAND; HOSKISSON,
2008), a sinergia € criada pelas eficiéncias resultantes das economias de escala e de
escopo e mediante o compartilhamento de recursos em todos os negdcios da empresa
incorporada por meio de fusdo. De acordo com Hitt, Ireland e Hoskisson (2008), as
empresas podem subestimar os custos de transagdo necessdrios para criar as sinergias
previstas, o que pode tornar o resultado das sinergias nulo ou até negativo ao confrontar-
se com os custos de transacdo requeridos para po-las em pratica.
. Diversificacdo Excessiva:

Conforme Hitt, Ireland e Hoskisson (2008), além do processamento excessivo de
informacdes, necessarios em uma empresa muito diversificada, o escopo muito amplo
criado geralmente faz com que os administradores se baseiem nos controles financeiros, e

ndo nos estratégicos, para avaliar os desempenhos da empresa.

2.5 AVALIACAO DO DESEMPENHO ECONOMICO DAS EMPRESAS

De acordo com Key (1995 apud PASIN; MATIAS, 2001), as aquisi¢cdes exercem, com
freqliéncia, impactos significativos sobre a lucratividade e a satude financeira das empresas, seja
positiva ou negativamente.

Desta forma, nesta se¢do sdo abordados os principais indices e taxas de retorno utilizados
para avaliar o desempenho econdmico das empresas.

Conforme Matarazzo (2003), toda empresa utiliza recursos representados por capitais

investidos, sendo que busca gerar lucro para remunerar esses capitais. Desta forma, como forma
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de medir a efetividade da empresa em gerar lucro, apura-se a chamada ‘“taxa de retorno sobre
investimentos”. Esta taxa € a resultante da divis@o do lucro pelo investimento.

Conforme Matarazzo (2003), um dos indices de mensuracdo de rentabilidade é o da
Rentabilidade do Ativo, que visa auferir o montante que a empresa obtém de lucro para cada
unidade monetaria de investimento total, e sua formula de calculo consiste na razao entre o lucro

liquido e os ativos da empresa. Segundo Matarazzo (2003, p. 179),

Este indice mostra quanto a empresa obteve de Lucro Liquido em relagdo ao Ativo. E
uma medida do potencial de geracdo de lucro da parte da empresa. Nao é exatamente
uma medida de rentabilidade do capital [...], mas uma medida da capacidade da
empresa em gerar lucro liquido e assim poder capitalizar-se. E ainda uma medida do
desempenho comparativo da empresa ano a ano.

Por fim, temos o principal indice de rentabilidade, o da Rentabilidade do Patrimonio
Liquido. Segundo Matarazzo (2003), este indice indica o quanto a empresa obtém de lucro para
cada unidade monetdria de Capital proprio investido, para quem, ainda, “a verificacdo pura e
simples do valor do lucro liquido ndo é esclarecedora. E preciso comparar esse valor com o
Capital Proprio investido” (p. 180). Conforme o mesmo autor, “o papel do indice de
Rentabilidade do Patrimdnio Liquido € mostrar qual a taxa de rendimento do Capital Proprio” (p.
181). Ross, Westerfield e Jordan (2008), denominam o mesmo indice de “Retorno do Capital
Préprio”, salientando que esta é uma medida de desempenho do investimento dos acionistas
durante o ano; e, como beneficiar os acionistas € o objetivo das empresas, o Retorno do Capital
Proprio €, em termos contébeis, a verdadeira medida de desempenho em termos de lucro.

Ainda como forma de andlise do desempenho econdmico das empresas, temos o Indice de
Eficiéncia Operacional (IEO). Conforme Lima (2002 apud RIBEIRO; NEVES JUNIOR, 2006), o
indice de eficiéncia bancdria, correspondente ao indice de efici€éncia operacional no setor
bancdrio, diz respeito a quanto o banco gasta com as despesas administrativas e de pessoal para
cada real resultante de receita de servicos e intermediacdo financeira.

“Eficiéncia € o processo pelo qual a organizagdo maximiza seus fins com uso minimo de
recursos. [...] E definida pela relacdo entre volumes produzidos/recursos consumidos. [...] A
medida de eficiéncia pode ser representada por meio de indicador” (CATELLI, 2001 apud
RIBEIRO, 2006, p. 5). Portanto, apura-se o Indice de Eficiéncia Operacional através da divisao

entre despesas administrativas e de pessoal pela receita liquida.
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2.6 IMPACTO DAS FUSOES E AQUISICOES NA RENTABILIDADE DAS EMPRESAS NO
CONTEXTO BRASILEIRO

Um estudo bastante relevante na direcdo de avaliar a geracdo ou ndo de sinergias e
conseqilientes impactos na rentabilidade das empresas em processos de fusdes ou aquisi¢oes
ocorridos no Brasil, foi desenvolvido pelos autores Pasin e Matias (2001). Este estudo avaliou os
vinte e cinco maiores processos de fusdes e aquisi¢des ocorridos no pais entre os anos de 1995 e
1997, e adotou uma metodologia de andlise das demonstracdes econdmico-financeiras para
avaliar a evolucdo dos seguintes indices: Custo dos Produtos Vendidos sobre Receitas Liquidas
(CPV/RL); Despesas Administrativas sobre Receitas Liquidas (DA/RL); e Rentabilidade do
Patrimdnio Liquido (RPL). Estes indices sd@o importantes para verificar a eficdcia das fusoes e
aquisi¢des, pois sdo muito representativos no sentido de verificar as sinergias operacionais e
financeiras obtidas, ao avaliar aspectos como a evolu¢do da eficiéncia das empresas, da reducdo
de despesas administrativas e gerais; e da existéncia de economias de escala. A apuracdo das
demonstracdes econdmico-financeiras realizada baseou-se nos anos em que cada uma das
empresas foi reestruturada e no ano de 1999, permitindo uma avaliacdo da evolugdo dos indices
J& com os processos de fusdes e aquisi¢cdes consolidados.

Os resultados mostraram que, de forma geral, as empresas compradoras ou fundidas
obtiveram variacdes significativas nos seus indices avaliados, e que as empresas que tiveram
resultados positivos em relacdo a sua rentabilidade situaram-se aproximadamente numa
propor¢ao de 2 para 1 em relagdo as empresas que obtiveram resultados negativos em sua
rentabilidade.

Este estudo mostra resultados surpreendentes em relacio ao bom desempenho das
empresas apos a adocdo das estratégias de fusdo ou aquisi¢cdo, diferentemente do que o historico

geral das fusdes e aquisicdes sugere. Isso pode evidenciar que os processos de due diligence mais
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sofisticados e os fatores tecnoldgicos ja vigentes nos anos 90, dentre outros fatores, podem ter
contribuido para fusdes e aquisi¢des mais efetivas em relagdo ao que dados estatisticos passados
apontavam. A maior disponibilidade de informacdes, técnicas de gestdo mais sofisticadas,
informatizacdo e outros fatores tecnologicos que facilitam a integracdo de processos e
departamentos entre empresas - fatores emergentes nos anos 90 e tipicos da era da globalizagao -,
podem ter contribuido para a identificagdo de empresas-alvo adequadas por parte das empresas
adquirentes e também para o aumento de eficiéncia das empresas.

Finalmente, também se observa que, apesar da melhoria no indice de éxito relacionado as
fusdes e aquisi¢cOes mais recentes, este fendmeno nio pode ser generalizado, pois muitas fusdes e
aquisi¢cdes demonstram encaminhar-se para o sentido oposto. Esta é uma evidéncia de que os
processos de fusdes, aquisi¢des e incorporagdes devem ser analisados caso a caso, o que justifica

o estudo das estratégias de aquisicdes e incorporagdes adotadas pelo Banco Zeta.
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3 0 METODO

A pesquisa realizada adota uma abordagem qualitativa. Ainda que também contenha
dados quantitativos, o presente estudo nao pretende realizar generalizagdes cientificas. Conforme
Yin (2005 apud ACEVEDO; NOHARA, 2009), o objetivo do estudo de caso ndo é realizar
generalizacdes estatisticas, mas sim generalizagdes analiticas, no qual os resultados da
investigacdo sdo comparados com a teoria existente sobre o fendmeno. A modalidade de pesquisa
adotada € a de estudo de caso, analisando os impactos das recentes aquisi¢des e incorporagdes de
bancos efetuadas pelo Banco Zeta através dos eventos e resultados ocorridos sobre a instituicao
desde entdo.

Nesta pesquisa, o estudo de caso € o método mais adequado, pois, conforme Bell (1989),
permite o estudo em profundidade de processos ocorridos nas organiza¢des. No mesmo sentido,
Acevedo e Nohara (2009), argumentam que os estudos de caso se caracterizam pela andlise em
profundidade de um objeto ou grupo de objetos, tanto de individuos como organizagdes. Além
disso, conforme Acevedo e Nohara (2009), o estudo de caso € um método que compreende o
planejamento, as técnicas de coleta de dados e as abordagens de andlise dos dados, sendo um
delineamento que se preocupa com questdes do tipo ‘“como” e “por que”’, focalizando
acontecimentos contemporaneos e nao exigindo controle sobre eventos comportamentais. Roesch
e Fernandes (2006), ao diferenciarem casos para ensino e estudos de caso, nos revelam algumas
caracteristicas dos estudos de caso: segundo os autores, os estudos de caso se propdem a
descrever ou explorar situacdes, ilustrar ou desenvolver teorias, ou testar hipdteses; quanto a
coleta de dados, esta ocorre de forma ampla em uma ou mais organizacdes, através de fatos,
opinides, nimeros, documentos, dados publicados.

Quanto a seus objetivos, a metodologia é a de pesquisa exploratdria, pois analisa um

problema de pesquisa ainda ndo estudado. Para Severino (2007), a pesquisa exploratdria busca
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levantar informag¢des sobre um determinado objeto, delimitando assim um campo de trabalho,
mapeando as condi¢des de manifestacdo desse objeto; enquanto para Acevedo e Nohara (2009, p.
46), “o principal objetivo da pesquisa exploratéria é proporcionar maior compreensdo do
fendmeno que estd sendo investigado”.

Quanto a natureza das fontes utilizadas, as metodologias de pesquisa cientifica adotadas
sd0 a pesquisa bibliografica e a pesquisa documental, pois evidenciam serem as formas mais
abrangentes e acuradas de andlise, considerando a complexidade gerencial da institui¢do, a troca
constante de membros responsaveis pelo nivel estratégico da instituicdo, e a ampla fonte de
informacdes escritas disponiveis por meio de livros, jornais, revistas e meios eletronicos diversos,

divulgando noticias, resultados e comunicados sobre a institui¢do. Para Severino (2007, p. 122),

A pesquisa bibliogrifica é aquela que se realiza a partir do registro disponivel,
decorrente de pesquisas anteriores, em documentos impressos, como livros, artigos,
teses etc. Utiliza-se de dados ou de categorias tedricas ja trabalhados por outros
pesquisadores e devidamente registrados. [...] O pesquisador trabalha a partir das
contribui¢des dos autores dos estudos analiticos constantes dos textos.

No caso da pesquisa documental, tem-se como fonte documentos no sentido amplo, ou
seja, ndo s6 de documentos impressos, mas sobretudo de outros tipos de documentos,
tais como jornais, fotos, filmes, gravag¢des, documentos legais. Nestes casos, 0s
conteudos dos textos ainda ndo tiveram nenhum tratamento analitico, sdo ainda matéria-
prima, a partir da qual o pesquisador vai desenvolver sua investigacao e andlise.

O procedimento operacional, ou técnica de pesquisa, utilizado, é o da documentacdo.
Severino (2007, p. 124), afirma que documentagdo “é toda forma de registro e sistematizacdo de
dados, informagdes, colocando-os em condi¢des de andlise por parte do pesquisador”; pelo que
segue: [...] “no contexto da realizacdo de uma pesquisa, € a técnica de identificacdo,
levantamento, exploragdo de documentos fontes do objeto pesquisado e registro das informagdes

retiradas nessas fontes e que serdo utilizadas no desenvolvimento do trabalho”.

3.1 COLETA E ANALISE DE DADOS

De acordo com o exposto no referencial tedrico do estudo, foi possivel identificar as
unidades de andlise necessdrias para verificar os impactos que as aquisi¢des e incorporacdes

efetuadas surtiram sobre o poder de mercado e o desempenho econdmico do Banco Zeta, bem
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como permitir conclusdes a respeito do preco pago por essas aquisicdes. Estas unidades de
andlise consistem em indices de rentabilidade, de eficiéncia e de participacdo de mercado, cuja
metodologia de andlise € detalhada neste capitulo.

Desta forma, procedeu-se a coleta dos dados necessdrios para atingir os objetivos
propostos. Para tanto, a coleta dos dados se deu por meio das informacdes disponibilizadas pelo
Banco Zeta, pelo Banco Votorantim, e pelos dois maiores concorrentes do Banco Zeta, em seus
meios eletronicos, mais especificamente nos sites da internet das respectivas empresas. Estas
informacdes - pertinentes a periodos desde previamente as aquisi¢des e incorporacdes, passando
pelo periodo de consolidacdo das operagdes, até os resultados relativos ao exercicio do ano de
2009 -, consistem nas Demonstracdes Contdbeis, nos Relatérios Anuais, nas Andlises de
Desempenho, nos Relatérios de Avaliagdo EconOmico-Financeira, assim como nos Fatos
Relevantes e Comunicados ao Mercado proferidos pelas institui¢des financeiras. O instrumento
de coleta de dados foi, assim, construido, e a coleta dos dados efetuada a partir desta pesquisa
documental.

Objetivando-se apurar as implicagdes em relagdo ao poder de mercado do Banco Zeta,
foram analisadas duas vertentes: 1) uma que busca identificar se o0 Banco Zeta consegue vender
seus produtos e servicos além dos niveis da concorréncia, cuja andlise se baseia nas variagdes de
quantidades e volume incidentes sobre os principais indicadores do setor bancéario, como total de
ativos, carteira de crédito, captagdes e nimero de clientes. Para isso, foram coletadas e analisadas
as informacdes do Banco Zeta e dos outros dois maiores bancos nacionais, e levado em conta na
andlise, os periodos do final de 2007 ao final de 2009; 2) a segunda vertente a ser analisada em
relagdo ao poder de mercado é o Indice de Eficiéncia Operacional (IEO), que buscou responder
se os custos das atividades principais e/ou de apoio do Banco Zeta estdo abaixo daqueles de seus
concorrentes. Para tal, foram analisados o IEO do Banco Zeta e seus dois maiores concorrentes,
igualmente nos periodos de final de 2007 ao final de 2009.

Previamente a andlise quanto ao poder de mercado e quanto aos indicadores do
desempenho econdmico do Banco Zeta, foram apuradas as taxas esperadas de retorno sobre
investimentos dos bancos adquiridos pelo Banco Zeta. Para tal fim, foram coletados e analisados
os valores de capital préprio investidos nas aquisi¢des dos quatro bancos adquiridos pelo Banco
Zeta com seus respectivos lucros liquidos auferidos no ano de 2007. A apuracdo desta taxa de

retorno ndo é nada mais que uma expectativa de taxa de retorno sobre investimento que o banco
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poderia ter utilizado como uma técnica de avaliacdo de investimento, e que foi expressa em
forma de periodo de payback (tempo necessdrio ao retorno igualar o capital investido). Esta
andlise € particularmente Util para permitir uma comparacdo das taxas de retorno sobre
investimento entre os bancos adquiridos e fazer inferéncias em relagdo aos valores
desembolsados em cada uma das aquisigoes.

Com o objetivo de apurar os impactos das aquisi¢cdes sobre o desempenho econdmico do
Banco Zeta, foram coletadas nas Demonstracdes Contdbeis e analisadas as informagdes que
compdem os indices de Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade sobre Patrimonio Liquido (RPL).
Estes indices foram apurados no Banco Zeta e detalhado sua evolugdo no periodo de final de
2007 até o final de 2009. Assim, foi possivel averiguar sobre possiveis impactos das aquisicdes
sobre o lucro obtido no Banco Zeta em relacdo a seus investimentos totais e em relacio a seus
investimentos de capital proprio, respectivamente. Os dois indices também foram apurados para
os dois maiores concorrentes do Banco Zeta, para fins comparativos. Posteriormente, de forma
elucidativa sobre os efeitos das aquisicdes sobre a rentabilidade do Banco Zeta, também foram
apurados Indices de Rentabilidade do Patriménio Liquido para o Banco Votorantim e o Banco

Nossa Caixa no periodo pds-aquisi¢oes.
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4 RESULTADOS

Neste capitulo, primeiramente sdo apresentadas as operagdes de compras de bancos que o
Banco Zeta efetuou. Na seqiiéncia, serd apurada a taxa de retorno sobre investimento esperado
sobre as aquisicdes e uma andlise comparativa entre os dados obtidos, ponderando sobre os
precos pagos pelas aquisi¢des. Depois disso, serd demonstrada a evolucdo dos indices de
participacdo no mercado e de efici€éncia operacional, para concluir sobre as mudangas em relagio
ao poder de mercado do Banco Zeta. Finalmente, sdo apresentados os resultados acerca da

evolucdo da rentabilidade do Banco Zeta.

4.1 AS AQUISICOES

Conforme relatério de avaliacdo econdmico-financeira do Banco Zeta - efetuado em razao
de exigéncia legal de determinacdo do valor de mercado para fins de consecucdo de processos de
incorporagdo -, disponibilizado no site do Banco Zeta, vdrias institui¢des financeiras do pais vém
crescendo fortemente via aquisi¢cOes. Neste cendrio, de forma reativa, o Banco Zeta iniciou
estudos de incorporagdes e aquisi¢cdes, que resultaram nas incorporacdes do Banco do Estado de
Santa Catarina e do Banco do Estado do Piaui, e das aquisicdes do Banco Nossa Caixa e de 50%
do Banco Votorantim. Estas operagdes foram anunciadas através de Fatos Relevantes® ao

mercado junto 2 Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e detalhadas no site do Banco Zeta®.

Banco do Estado de Santa Catarina (BESC) - No dia 11 de setembro de 2008, o Banco

Zeta encaminhou Fato Relevante ao mercado sobre a incorporagdo do BESC, incorporagdo esta

* Disponiveis em: <htpp:/www.cvm.gov.br>.
? Disponivel em: <http://www.bb.com.br/portalbb/page116,138,5504,0,0,1,0.bb?codigoMenu=2363>.
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aprovada em Assembléias Gerais Extraordindrias das institui¢cdes em 30 de setembro de 2008. A
incorporagdo englobou o Banco do estado de Santa Catarina S.A. (BESC) e a Besc S.A. Crédito
Imobilidrio (BESCRI), sendo o pagamento feito aos acionistas das duas instituicdes pelo
montante de R$ 685 milhdes, mediante emissdo de agdes ordindrias nominativas.

Banco do Estado do Piaui (BEP) - Em 11 de novembro de 2008, o Banco Zeta
encaminhou Fato Relevante ao mercado sobre a incorpora¢do do BEP - Banco do Estado do Piaui
S.A.. A incorporagdo foi aprovada no dia 28 de novembro de 2008, em assembléias realizadas no
Banco Zeta e no Banco do Estado do Piaui. J4 o pagamento aos acionistas foi realizado pelo valor
econdmico apurado para o BEP de R$ 81.681.000,00 (oitenta e um milhdes, seiscentos e oitenta e
um mil reais), via emissdo de a¢gdes ordindrias nominativas.

Banco Nossa Caixa (BNC) - Em 19 de dezembro de 2008 foi celebrado, mediante
autorizacdo da Assembléia Legislativa do Estado de Sdo Paulo, Contrato de Compra e Venda de
Acdes para aquisicdo do controle aciondrio do Banco Nossa Caixa S.A., por intermédio da
alienacdo de 76.262.912 acdes ordindrias, pertencentes ao Estado, equivalentes a
71,2499527144% do capital social total e do capital votante na mesma propor¢do, para o Banco
Zeta. O preco estipulado para a aquisicio das acOes pertencentes ao Estado foi de R$
5.386.496.425,21 (cinco bilhdes, trezentos e oitenta e seis milhdes, quatrocentos e noventa e seis
mil, quatrocentos e vinte cinco reais e vinte € um centavos), mediante pagamento em espécie. Em
relac@o ao controle aciondrio de minoritdrios, no dia 04 de setembro de 2009 foi realizada oferta
publica para aquisi¢do de acOes ordindrias. Concluida essa oferta, o Banco Zeta passou a deter
99,32% do capital do Banco Nossa Caixa S.A.. O valor total das negociacdes alcangcou R$ 7.560
milhdes.

Banco Votorantim (BV) - J4 em 9 de janeiro de 2009, o Banco Zeta anunciou a conclusao
de parceria estratégica com o Banco Votorantim. O instrumento particular de contrato de compra
e venda e subscricdo de acgdes entre si foi firmado, por meio do qual o Banco Zeta passa a deter
50% do capital social total do Banco Votorantim S.A., sendo que a operacdo envolveu o
desembolso total de 4,2 bilhdes de reais por parte do Banco Zeta. Esta aquisi¢do foi aprovada
pelo Banco Central do Brasil em 11 de setembro de 2009, e a gestdo da nova empresa resultante

passou a ser compartilhada entre o Banco Zeta e o Banco Votorantim S.A..
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4.2.1 Taxas de retorno sobre investimento

De acordo com a razdo entre o preco de cada aquisi¢do e o lucro liquido de 2007 dos
respectivos bancos adquiridos, dados que foram identificados no site do Banco do Brasil e do
Banco Votorantim, foi possivel identificar estimativas de taxa de retorno sobre o investimento,

expressos em periodo de payback, conforme tabela a seguir:

Tabela 1 — Periodo de Payback dos Investimentos

Payback - anos
BNC - BV -
BESC BEP 99,32% 50%
Preco Pago - R$ milhdes 685 81.681 7.560 4.200
Lucro Liquido - 2007 - R$
milhdes 70 14,24 303,1 1.167
Payback 9,79 5,74 25,11 7,2

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos precos pagos e Demonstrativos Contdbeis dos bancos.

No que se refere ao BESC, foram utilizadas duas bases de andlise: a primeira a partir do
lucro liquido do conglomerado BESC em 2007; a segunda através das projecdes da evolucdo do
Demonstrativo de Resultado do Exercicio do conglomerado BESC, elaboradas pelo servico de
avaliacdo econdmico-financeira’ contratado pelo Banco Zeta.

a) utilizando como base o lucro liquido do BESC de 2007, o periodo de payback apurado
foi de 9,79 anos.

b) utilizando as projecdes da evolu¢do do DRE apontados na avaliagdo econdmico-
financeira contratada, o periodo de payback se situa durante o décimo ano da incorpora¢do, com
o lucro liquido chegando ao patamar de R$ 736 milhdes de reais ao final do décimo ano (ante o
preco de R$ 685 milhdes pagos pela aquisi¢ao).

O lucro liquido do BEP em 2007 foi de R$ 14,24 milhdes. Desta forma, o periodo
estimado de retorno sobre o investimento de R$ 81.681.000,00 totalizou 5,74 anos.

Da mesma forma que ocorreu com o BESC, uma empresa contratada para executar a

avaliacdo econdmico-financeira do BEP projetou o Demonstrativo de Resultado do Exercicio dos

4 Avaliacdes econdmico-financeiras disponiveis em: <http://www.bb.com.br/portalbb/home?2,136,136,0,0,1,8.bb>.
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exercicios futuros. Esta projecdo abrange o segundo semestre de 2008 até o final de 2022. Apds
este periodo, o resultado acumulado apontou lucro liquido de apenas 11,452 milhdes, ndo
podendo, portanto, ser apontado periodo de payback.

O BNC obteve lucro liquido de R$ 303,1 milhdes em 2007. Considerando o capital social
na propor¢ao de 99,32% - quantidade adquirida pelo Banco Zeta -, o periodo de payback apurado
foi de 25,11 anos.

O Banco Votorantim apresentou em 2007 lucro liquido de R$ 1,167 bilhdo. Portanto, o
payback para os R$ 4,2 bilhdes ocorre em 7,20 anos, considerando a participacdo aciondria de

50% adquirida pelo Banco Zeta.

4.2.2 Analise do preco pago pelas aquisicoes

N

Com relagdo a incorporacdo do Banco Do Estado do Piaui, esta foi uma operagdo de
pequeno porte. Conforme a divisdo entre o preco de aquisi¢do e o lucro liquido do BEP em 2007,
o payback apurado indica um retorno num curto espaco de tempo, e o valor pago correspondeu a
apenas 1,13 vezes o valor do seu Patrimonio Liquido (Patriménio Liquido em jun/08 = R$ 72.284
mil, conforme avaliacio econdmico-financeira). Conforme dados do relatério de avaliagdo
econdmico-financeira para o BEP, disponivel no site do Banco Zeta, foi apurado que o BEP
vinha apresentando lucros consistentemente e possuia grande parte de sua carteira de crédito
referente a empréstimos consignados a servidores publicos, 0 que também resultava em baixo
indice de inadimpléncia. Estes dados contrastam com o demonstrativo de resultados pro forma
elaborado na avaliagdo econdmico-financeira contratada, que revelou lucros liquidos projetados
discretos para os préximos anos. O valor pago pelo Banco Zeta foi destinado a abater dividas do
Governo do Estado do Piaui para com a Unido. Além disso, ndo houve licitacdo para a alienagdo
deste banco estatal. Conforme Porter (1991), a falta de licitagio ou o nimero pequeno de
licitantes aumenta a probabilidade de ocorréncia de fixacdo de precos mais baixos pelas
aquisicoes.

O Banco do Estado de Santa Catarina foi incorporado pelo valor econdmico

correspondente a 1,75 vezes o valor de seu Patrimdnio Liquido (Patrimo6nio Liquido em jun/08 =
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R$ 436,3 milhdes, conforme avaliacdo econOmico-financeira). O valor pago também foi
destinado a amortizagdo de dividas estaduais para com a Unido, além de ndo ter existido licitagido
para sua alienacdo. O payback apontado foi regular, e praticamente coincidiu na andlise do lucro
liquido do BESC de 2007 e na analise do demonstrativo de resultados pro forma obtidos na
avaliacdo econdOmico-financeira (empresa avaliadora diferente da que avaliou o BEP),
disponibilizada no site do Banco Zeta. Ainda conforme a avaliacdo econdmico-financeira, o
BESC era um banco carente de modernizacido e melhores controles internos, resultando em baixa
eficiéncia operacional. A BESCRI ndo fazia novas operacgdes de crédito imobilidrio havia anos.
Por outro lado, o BESC possuia a maior rede de agéncias de Santa Catarina, e € nesse potencial
de penetracdo que o Banco Zeta projetou capturar sinergias; através da rentabilizacdo da base de
clientes, da eficiéncia em custos e do potencial existente para operacdes de crédito consignado.

A aquisi¢c@o do Banco Nossa Caixa foi, de longe, a que pode ser considerada a mais cara,
tanto em valores absolutos como relativos. O preco estipulado a ser pago por 99,32% do capital
social situou-se em torno de 2,39 vezes a mesma propor¢do do Patrimdnio Liquido do BNC
(Patrimonio Liquido = R$ 3.183 milhdes em dez/09, conforme site do Banco Zeta). Conforme a
apresentacdo da operacdo de aquisicdo, disponivel no site do Banco Zeta, este dltimo valorizou
fortemente, na decisdo da aquisi¢do, o potencial de mercado do Estado de Sdo Paulo e a aquisi¢ao
de folhas de pagamento de servidores publicos com forte participagdo nas operacdes de crédito
consignado. Conforme demonstrativos de resultado do BNC disponiveis no site ADVEN’, 0 BNC
vinha apresentando lucro nos ultimos exercicios, mas de qualquer forma o payback apurado
evidencia que o preco pago foi demasiadamente exagerado. Isso € ratificado pela avaliacio
econdmica do Banco Nossa Caixa, disponivel no site do Banco Zeta, que apurou o valor de
mercado do BNC em 4.816,6 milhdes de reais, e afirmou que as conversas entre Banco Zeta e
BNC adicionaram um “prémio de controle” a avaliagdo da BNC.

O Banco Votorantim foi adquirido na proporcao de 50% pelo Banco Zeta. O valor pago
girou em torno de 1,32 vezes a mesma propor¢do do Patrimonio Liquido do BV (Patrim6nio
Liquido = R$ 6.362 milhdes em dez/08, conforme site do Banco Zeta), e o payback apurado é
bastante razodvel. A expertise e participacdo de mercado na drea de financiamento de veiculos
foram destacadas pelo Banco Zeta - em teleconferéncia de apresentacido da parceria estratégica,

disponivel no site do Banco Zeta -, como estratégicas e preponderantes para a efetivacdo da

5 Disponivel em: <wiki.advfn.com/pt/Banco_Nossa_Caixa#Relat.C3.B3rios_Anuais>.
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parceria estratégica. Conforme demonstragdes contdbeis, disponiveis no site do Banco
Votorantim, os resultados do banco vieram sofrendo impactos negativos significativos a partir da
crise de 2008. De alguma forma, a aquisi¢do do Banco Zeta ocorreu num momento oportuno para
o Banco Votorantim, mas devido ao momento da economia - que, segundo Porter (1991), em
momentos de crise afeta o preco das aquisi¢des no sentido de diminuic¢do de preco -, o 4gio pago
pelo Banco Zeta pode ser considerado pequeno, o que € evidenciado pelo multiplo de preco sobre

Patrimonio Liquido (1,32 vezes) e payback apurados.

4.3 PODER DE MERCADO

4.3.1 Evolucao do nivel de vendas de produtos e de servicos

Sao demonstrados, nas tabelas a seguir, dados referentes aos principais indicadores de
volume de clientes e operacdes bancarias que puderam ser analisados, em igualdade de critérios,
para o Banco Zeta e seus dois maiores concorrentes, denominados no estudo como Banco A e
Banco B. Os dados foram retirados dos relatdrios anuais das entidades.

O Banco A ndo efetuou nenhuma aquisi¢ao significante durante o intervalo de periodo
analisado. J4 o Banco B efetuou uma fusdo com outro banco de grande porte, sendo que os dados
consolidados da fusdo estdo presentes a partir do ano de 2008, a excecdo do nimero de clientes,
que devido a sobreposicdo de clientes entre os dois bancos, s6 estd disponibilizado de forma
consolidada para o ano de 2009. Os valores referentes a ativos, captagdes e carteira de crédito

estdo expostos em bilhdes de reais.

Tabela 2 — Evolucio do nimero de clientes
Clientes — milhdes

2007 2008 2009 | Var. % s/ 2007

Zeta 35,8 48 52,7 47,2
Banco A 36 40,6 50 38,9
Banco B 24 27 39,8 65,8

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos relatdrios anuais dos bancos.
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Tabela 3 — Evolucio do total de ativos
Ativos - bilhdes

2007 2008 2009 | Var. % s/ 2007

Zeta 367,2 507,3 708,5 92,9
Banco A 341,1 454,4 506,2 48,4
Banco B 444.,4 638,1 608,3 36,9

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos relatérios anuais dos bancos.

Tabela 4 — Evolucio do volume de captacoes

Captacodes - bilhdes 2007 2008 2009 | Var. % s/ 2007
Zeta 260,6 362,6 498,4 91,3
Banco A 172 244.,5 284,3 65,3
Banco B 146,3 330,5 322,7 120,6

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos relatdrios anuais dos bancos.

Tabela 5 — Evolucio da carteira de crédito

Carteira de crédito - bilhdes 2007 2008 2009 | Var. % s/ 2007
Zeta 160,7 224.8 300,8 87,2
Banco A 137,1 180 191 39,3
Banco B 115,5 241 246 113

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos relatdrios anuais dos bancos.

O poder de mercado de uma empresa - que ndao € uma medida, mas sim uma condi¢do da
empresa em seu setor da economia -, garante uma vantagem competitiva sobre os concorrentes.
Desta forma, a empresa lider de mercado pode utilizar seu poder de mercado ao adotar estratégias
que explorem esta vantagem competitiva.

Os resultados obtidos nas tabelas 2, 3, 4 e 5, retratam, para cada empresa analisada, a
evolucdo do nimero de clientes, do total de ativos, do volume de captacdes, e do volume de sua
carteira de crédito, respectivamente. Os indicadores das 4 tabelas apresentadas mostram que o
Banco Zeta foi quem registrou as maiores quantidades absolutas em todos itens, superando seus
concorrentes. Estes resultados demonstram que o Banco Zeta foi quem obteve maior incremento
de clientes e negdcios bancdarios. Nos indicadores onde ja era lider, o Banco Zeta manteve-se
neste posto. J4 onde estava em desvantagem em relacdo a concorréncia, conseguiu ultrapassar os
concorrentes e chegar a lideranca.

Esses resultados indicam aumento do poder de mercado do Banco Zeta, pois esse
conseguiu elevar seu nimero de clientes e volume de comercializacio de produtos e servigos para
além do alcancado pelos seus concorrentes. Esta lideranca nos indicadores credita-se em boa

parte ao bom desempenho do Banco Zeta durante o periodo, mas também € reflexo da adicdo de
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negécios provenientes dos bancos adquiridos (as Tabelas 6, 7, 8 e 9 demonstram alguns dos
efeitos das aquisi¢des). Desta forma, pode-se inferir que as aquisi¢des efetuadas pelo Banco Zeta,

ao agregarem expressivos volumes de comercializacdo de produtos e servigos bancérios, foram

um dos provéveis fatores responsaveis pelo aumento do poder de mercado da institui¢do.

Tabela 6 — Destaques BEP

Informacgbes em 30/09/08 BEP
Ativos (R$ milhdes) 286
Carteira de Crédito (R$ milhdes) 123
Clientes (mil) 90

Fonte: Elaborada pelo autor com base em informacdes do site do Banco Zeta.

Tabela 7 — Destaques BESC

Informacdes em Set/08 BESC
Clientes (mil) 700
Numero de agéncias 253
Percentual de municipios catarinenses com agéncia do BEP 100

Fonte: Elaborada pelo autor com base em informacdes do site do Banco Zeta.

Tabela 8 — Destaques BNC

Informacdes em 30/06/08 BNC
Ativos (R$ bilhdes) 54
Clientes (milhées) 5,8
Quantidade de funcionarios 14.708
Numero de agéncias 559

Fonte: Elaborada pelo autor com base em informacdes do site do Banco Zeta.

Tabela 9 — Destaques BV

Informagbes Set/08 BV
Ativos (R$ bilhdes) 81,9
Carteira de Crédito (R$ bilhdes) 38,2
Depésitos (R$ bilhdes) 23

Fonte: Elaborada pelo autor com base em informacdes do site do Banco Zeta.

4.3.2 Indice de Eficiéncia Operacional

Quanto ao Indice de Eficiéncia Operacional, o Banco Zeta melhorou seu desempenho,

como demonstrado na Tabela 10, a exemplo de seus

dois principais concorrentes (para este

indice, que mede o percentual de despesas administrativas e de pessoal sobre a receita liquida,
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quanto menor for o percentual, melhor o desempenho). Comparando os valores apurados,
constantes nos relatérios anuais dos trés bancos, o Banco Zeta, no transcorrer do periodo que
compreendeu suas aquisicdes, conseguiu apresentar melhora no indice para niveis inclusive

superiores a de seus concorrentes.

Tabela 10 — Indice de Eficiéncia Operacional

indice de Eficiéncia Operacional - % 2007 2008 2009
Zeta 51,4 41,9 40,7
Banco A 43,1 43,3 41
Banco B 46,5 45,3 42,4

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos relatdrios anuais dos bancos.

A consolidagdo das demonstragdes contdbeis das empresas adquiridas, para com as
demonstracdes do Banco Zeta, se deu em sua grande maioria no ano de 2009, considerando as
datas em que as aquisi¢des ocorreram. No ano de 2009, o Banco Zeta apresentou melhora em
relacdo a 2008 de forma mais discreta ao observado na relacdo de 2008 para 2007. Isso pode ser
atribuido a dois fatores principais: a melhora no indice de eficiéncia operacional € limitada
(quanto melhor estiver o indice, mais dificil é para melhoréd-lo); houve custos de transacdo com as
incorporagoes e aquisi¢oes.

O Banco Zeta comegou e prossegue com a reestruturagdo dos bancos adquiridos (a
excecdo do Banco Votorantim, que mantém sua autonomia operacional) para seu modelo
operacional. Sendo assim, ndo ha evidéncias de que foram ou serdo obtidas sinergias que
otimizem as operac¢des do Banco Zeta em termos de custos, bem como ocorre uma tendéncia de
equivaléncia destes custos a médio e longo prazo. Resumidamente, ndo pode ser verificado, de
forma conclusiva, se as aquisicdes efetuadas pelo Banco Zeta geraram efeitos positivos ou
negativos sobre o Indice de Eficiéncia Operacional do Banco Zeta; porém, no caso de existéncia

destes efeitos, ndo surtiram impactos significativos sobre aquele indice.
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4.4 RENTABILIDADE

Para a determina¢do da Rentabilidade do Ativo e da Rentabilidade do Patrimonio Liquido
(RPL) foram utilizados os lucros liquidos recorrentes dos bancos. Isto é necessario, pois o
resultado liquido recorrente exclui os efeitos extraordindrios do periodo. Como a intencdo €
avaliar os impactos das aquisicOes sobre a rentabilidade do Banco Zeta, foi necessario tomar
como base apenas os eventos com efeitos recorrentes, compreendendo os periodos anteriores e
posteriores as aquisi¢des.

Os resultados relativos a rentabilidade dos ativos, conforme Tabela 11, demonstraram
uma retracdo mais acentuada no Banco Zeta em relacdo aos concorrentes, especialmente em
2009. Essa diminuicdo da rentabilidade dos ativos, acima do esperado, sugere impactos negativos
das aquisicdes que o Banco Zeta efetuou, sobre este indice. Desta forma, os bancos adquiridos
podem ter impactado de forma que o Banco Zeta obtivesse menor quantidade de lucro em relagio

ao investimento total da institui¢ao.

Tabela 11 — Indice de Rentabilidade do Ativo

Rentabilidade do Ativo - % 2007 2008 2009
Zeta 1,6 1,32 0,96
Banco A 2,11 1,68 1,5
Banco B 2,2 1,66 1,72

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos relatérios anuais dos bancos.

Quanto ao indice de Rentabilidade do Patrimonio Liquido (RPL), inicialmente ¢é
importante esclarecer que todo o setor bancédrio foi afetado pela crise financeira de 2008,
conforme demonstragdes contdbeis das institui¢des financeiras. A crise de consumo ensejou
medidas monetdrias por parte do Governo para reverter o panorama. A diminui¢do da taxa Selic,
e também a desoneracdo parcial de impostos sobre veiculos e eletrodomésticos, foram algumas
destas medidas para incentivar o aumento do consumo. Em meio aos temores quanto a
inadimpléncia, o Banco Zeta tomou frente no setor bancario no sentido de redu¢do das taxas de
juros, o que foi seguido pelos demais concorrentes. O resultado disto foi uma retomada do nivel
de consumo e do crescimento da economia brasileira, enquanto os bancos mantiveram o nivel de

desembolso de crédito mesmo que as expensas da diminui¢do do spread bancario. Portanto, os
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trés maiores bancos seguiram uma tendéncia de redu¢do no indice de Rentabilidade do

Patrimonio Liquido no transcorrer do periodo analisado, conforme demonstrado na Tabela 12.

Tabela 12 — Indice de Rentabilidade do Patriménio Liquido

Rentabilidade do Patriménio Liquido - % 2007 2008 2009
Zeta 26,1 24,7 20,7
Banco A 23,8 22,3 18,2
Banco B 26,2 24,8 22,3

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos relatdrios anuais dos bancos.

Tabela 13 — Evolucio da Taxa Selic

Taxa Selic Nominal - %
2007 11,3
2008 13,8
2009 8,8

Fonte: Relatério Anual do Banco Zeta 2009.

Tabela 14 — Evolucio do spread bancario no Banco Zeta
Spread bancario global - % 2007 2008 2009
Banco Zeta 7,6 7 6,7

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas Analises de Desempenho do Banco Zeta.

Considerando o comportamento do indice nos trés bancos, a redu¢do de rentabilidade
mostrou-se similar entre os bancos avaliados, o que poderia sugerir uma tendéncia de que as
aquisicoes que o Banco Zeta efetuou nio tenham contribuido para grandes oscilagdes no
resultado do indice. Contudo, considerando os provéveis efeitos negativos evidenciados na
andlise da Rentabilidade do Ativo (Tabela 11) - além do fato do porte e Patrimdnio Liquido das
empresas adquiridas ser relativamente baixos em relacdo ao total apresentado pelo Banco Zeta -,
tornou-se necessario o aprofundamento de mensuracdo dos impactos dos bancos adquiridos sobre
o Indice de Rentabilidade do Patrimonio Liquido do Banco Zeta. Este aprofundamento foi
possibilitado através da andlise de demonstra¢des de resultado e andlises patrimoniais do Banco
Votorantim e do Banco Nossa Caixa (o Banco Zeta manteve metodologias de demonstragdes
contdbeis tomadas em separado para BNC e BV, e também de resultados consolidados, durante o

ano de 2009), conforme detalhamento que segue:
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1. De acordo com os dados apresentados nos Quadros 1 e 2, que demonstram o
Patrim6nio Liquido e o Resultado Recorrente do Banco Votorantim, efetuou-se os

seguinte calculo:

Lucro Liquido Recorrente 2009: R$ 341 milhdes
Patriménio Liquido Médio 2009°: R$ 7.223 milhdes
Rentabilidade do Patrimo6nio Liquido: 341/7.223 = 4,7%

Fluno Trimestral  Var. % Fluxo Anual Var. %
RS mihdes AT0E 4TS 5 4T 08 2008 2008 52008
Receitas da lnte rm edizgdo Financeira 234 2.543 9.6 5.555 | 10405 B4
Cperaghes de crédio (1) (2) (3) 08 (7 (8) (10) (11} (18) 1852 1.742 a5 5 248 ATo7 14.7
Cperaghes de amendamento nercantl (7) (1) =] 188 145.8 135 474 2520
Resulado deoperaghes comititulos & valores moblisnos (T) (8 (100 {13) & 527 4.0 3538 3525 82
Resulmds de instrumentas finanseras dervaives (4) (5) () (8) (5) (159) (Z38) (252) 239 (28) (B01) 21848
Resultado das apicapies compulsdrias 8 - . 108 - .
Despesas da Intermediagao Ananceira [1482) [1.621) 9.5 (6.128) (6.548) 62
Cperagies de capegdo no mercado (T) (8) () (1.322)| (1.488) 12,6 | (5.875) (8045 85
Cperapdes de enprésimos, cessdes ¢ repasses (B) (180} [134) (18.7) {452) (503) 111
Margem Financeira Bruta B39 M a7 3.471 3BT 114
Provis3o para crédites de iguidacis duvdesa (2) (12} (195) (288) 47.2 {B40)| {1.558) 802
Margem Financeira Liquida 644 633 [1.8) 281 2238 [14.1)
Rendas de Tarfas =i 105 72.0 38 320 28
Receilas deprﬁnpéode servigos (B) a 105 72,8 366 313 (12.7)
Rendas de Tardas Bancanas (&) o {0y - - 1 -
Despesas Tributras sobre Faturamento (2) (3} (5) (104) (B8)  {35.2) (303} (258) (12
Margem de Contribuigdo 601 &T0 1.5 2.694 228 [153)
Despesas Admine ra ivas (348) {450 23,1 (1.278)| (1.587) 28
Despesas de pessoal (114} 158 40.2 [427) (584) 21
Qutras despesas adming tativas [ 15) (15) [234) 250) 4.1 (B4E) 553 182
Curas despesas ribusrias {1 (1) 74,0 (3 4) 158
Resultade Comercial 252 240 (12.8) 1.418 14 [49.8)
Fsco Legal {32) [25) (Z2.0) (200 [108) 50
Cenendzs Civeis [ 14) M (3 (54,1} ] (11} -
Desrandas Trabakistas (15) k)] (8 18538 {14) {31y 1232
Derrandas Fscas (15) {22) {13} [42.1) [88) 53 04
Qutres Componentes do Resulado (48) [43) (10,8 L] [23) -
Res. De Outras Recetas Despesas Operacionas (48) (43) (10.8) [-] (23} -
Cutras recetas operacionais (4) (11) (12) (18} (17) {17 4 . 112 &5 1.5
Cuas despesas operacionais (1) (2) (3) (4) (11} (12) (14) (33) (18} (17) {20) 31 (#7) 0.0 (108 (1) 143
Resutado operacional 172 152 (11,7} 1.344 583 (58 8)
Resultade nio operacional 21) X0 . (56} [B&] 530
Resulado ankes da ributacio e paricipacdo no lucrg 151 172 13,4 1,288 457 (81.4)
mpostode renda & conribuicao social (2) (3) (5) (13) (17} (20) 04 3 (55.4) {160} 43 -
Participagbes no ucro (135) (108)  (18.7) (273) (201) [26.2)
Resultado anws da partcipagho de acionstas minoritdrios 0 &7 {17.2) 8B5S 342 200
Participagdo de acionistas nio controledores {0} 0 - (1 (1) 159
Resultado Recorrente &0 &7 (17.0) BS54 kX4 (60.1)
kens Exraordindrios 48 242 4039 48 481 2852
Cessdo (i) 43 27| 328 45 442 EIRA4
REFE (1T} - 15 - - 15 -
Lucro Liguido 128 309 1405 302 802 [11.1)

Quadro 1 - Banco Votorantim — Destaques do Resultado
Fonte: Banco Zeta.

% Apurado com base no Relatério Anual 2009 do Banco Votorantim; disponivel em:
<www.bancovotorantim.com.br>.
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Saldes Var. %
RS milhdes D z/08 Set/oa De 2/09 5/De /08 s/ 5et/09
Ativos T2.310 83121 84.801 17,3 {3,8)
TW I & Derbativos 21.5858 19.809 18.188 (15,7 7.2
Carteira de Crédito 35184 40 558 47 fa4 11,2 a5
Pessoa Feica 19.251 24.892 206252 35,4 5.5
Cons ignado 1.748 3.378 3348 91,8 10,9
Vesculos 15.781 17.893 18.877 18,5 4.4
Less ing 1.472 2.342 3.943 168.2 18,1
Demais 2m 278 278 2.8 {0,1)
Pessoa Juridica 18.933 16105 16.193 [14.5 05
Capital de Giro 5776 5.123 5.309 (8.1) 3.6
BMDES Finame 4,142 4 517 4918 18.7 g9
Mota de Crédite 8 Exportagdo 4,210 2854 2.699 [37.4) (5.4
Demais 4708 2611 3.267 (20.69 (9.5
Permanenie a8 162 181 g82.8 {0.8)
Deposites * 18.822 2320 24,477 293 7.0
8Visia 109 248 135 238 (45,2)
Foupanga
aFrao 14,828 2,743 22 583 4.4 {0.8)
Judisial 0 0 0 0.8 (0,0)
Cemais 14.838 2743 22 889 £4.4 {0.8)
Caplacde ne Mercado Aberto 18.82% 104 24 787 450 (8.1}
Patriménio Liquido 6.362 T.002 T.145 12,3 20

_LEICEIC\ OUlrosS dEpaSios

Quadro 2 - Banco Votorantim — Destaques Patrimoniais
Fonte: Banco Zeta.

2. Em relagdo ao Banco Nossa Caixa, ndo havendo informacdo de Patrimonio Liquido

Meédio para o ano de 2009, o cédlculo de sua Rentabilidade do Patrimdnio Liquido foi feito

com base no Patrimdnio Liquido ao final do segundo trimestre de 2009. Para isso, foram

utilizados os dados dos Quadros 3, 4 e 5, para definicdo do Patrim6nio Liquido do

segundo semestre de 2009 e do lucro liquido recorrente de 2009. Eis o célculo da

Rentabilidade do Patrimo6nio Liquido do Banco Nossa Caixa:

Lucro Liquido Recorrente 2009: R$ 492 milhdes
Patrimo6nio Liquido Jun/2009: R$ 2.721 milhdes
Rentabilidade do Patriménio Liquido: 492/2.721 = 18,1%



RS milhbes Var. %

Demonstragio do Resultade do Exercicio 2703 1T09 2109 8/2T0§  s/1T09
Receitas da intermediagio financeira 1.862 1.970 1.825 (2,0} (7.4
Operacies de crédito 857 993 1.026 87 33
Resultado de operacies com TV 903 878 73T (18,3) (18,0
Resultado de operacies de cdmbio (8} 13 (12} 83,0 (1878}
Resultado das aplicacies compulsarias 103 71 1) {37 5) {#5)
Qutros com caracteristicas deinternediacéo B 18 8 75,8 (47,2}
Deszpesas da intermediagio financeira (897) (903) (797) (11,2) (12,3)
Operacies de captaciono mercado (878} (5559) (755} (12,7} (11,8}
Operaces de empréstimos cessdes e repasses (15) [35) (30 82,2 (21,7}
Margem financeira bruta 465 1.062 1.028 6,5 (3.2)
Provisfo para créditos de liguidacdo duvidisa [148) (288) [2E2) 70,1 {12,E)
Margem financeira liquida 816 74 7Th (5,00 0,2
Rendas detarifas 280 308 300 7, [2,8)
Receitas de prestacio de senvicos 134 134 137 29 22
Rendas detarifas bancarias 143 17 182 11,0 8,7}
Despesas tributarias s obre faturamento (B8 (54} (83) a7 1,7}
Margem de Contribuigdo 1.03% 1.013 1.012 (2,6) (0,6)
Oespesas administrativas (457} (539) (875} 35,8 R
Oespesas depessoal (312} (344} [358) 14,7 40
Qutras despesas administrativas (168} (303} (301} 7T, 2.3
Outras despesastributirias (18} (17} (17} BB 3,0
Resultado comercial LT 45 33T (37.,8) (3,5)
Riscolegal (128} [53) (54) (43T} 20,8
Demandas civeis [82) [3) (20} (75,8} 5159
Ciemandas trabalhistas [44) [45) (44} (1,8} (11,7}
Qutros componentes do resultado (272} (115} (117} (57,0} (2,2}
Participaciio em coligadas e controladas - 12 10 - (13,3}
Qutras receitas operacionais 42 45 43 ) (4.3}
Outras despesas operacionais (313} (178} (170} (45, 8) (3,5}
Resultado operacional 144 7 188 k) (11,5}
Resultado ndo operacional (30} 0 (1) (96,9) (393,3)
Resultado antes da tributagéo sobre o lucro 114 177 155 36,9 (12,2)
IR & Contribuiciio Social 32 (100} (55) (304 4) [34,3)
Resultado Recomente 145 [k &0 (42,7) 16,9
Itens Extraordinarios 288 (428} [225) - (432}
a}Acertos Due Diligence - - - - -
Provisfio para crédito de liquidacéo duvidosa - (175} - - -
Provisdes Diversas— Outras Despesas Operacionais - (582} (155} - (72,4}
Efeito fizcal 5/ PCLD & Provisdes Diversas - 424 13 - (85.5)
b} Qutros - - - - -
Contigéncias Giveis—Planos Econdmicos (183 (189 (148) 20.2) [22.8)
Efeito fiscal s/ contigéncias civeis— Planos Econdmicos 73 76 &d (21} (23,7
Ativaco de créditostributarios 37E - - - -
LUCRO/PREJUIZOLIGUIDO DO PERIODO 411 (345) (139) (133,8) (60)

40

Quadro 3 - Banco Nossa Caixa — Destaques do Resultado

Fonte: Banco Zeta.
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RE milhdes Var. %

Demonstragdo do Resultado do Exercicio 3T09 4109 s/3T 09
Receitas da intermediagdo financeira 2.036 1.929 (5,3}
Operacdes de crédite 1.112 1.133 1.8
Resultado de cperagies com TVM 880 739 {14,1)
Despesas da intermediagdo financeira [905) (8435) (6,6}
Margem financeira bruta 1127 1.080 (4,2}
Frovis 80 para créditos de liguidagdo duvidos s (238) [194) {18.8)
Margem financeira liguida 889 826 (0,4}
Rendas de tarifas 313 287 (8.5)
Margem de Contribuigdo 1.135 1.274 12,2
Des pes a5 adminis trativas [(E882) (E2%) 1.0
Des pesas de pessoal {380) [385) 1.4
Cwtras des pesas adminis trativas {302) [304) 0.6
Resultado comercial 436 181 (58,5}
Ris co legal {100} (81) {38,7)
Demandas civeis (28) {10} (80,8)
Cemandas trabalhistas (74) (51} (21,1)
Demais Receitas & Despesas {102) (o {99.7)
Resultado antes da tributagdo sobre o lucro 235 120 (49,0}
IR e E:}ntribuiu_:a":} Social (70} 40 {1587.7)
Resultado Recorrente 165 160 (2,9}

Quadro 4 - Banco Nossa Caixa — Destaques do Resultado
Fonte: Banco Zeta.

Var. %
REmilhdes Juni0E  Marf0g Juni0g  siluniDE  sMari09
Ativas 54.003 54.262 80,337 1,7 11.2
TWd & Instrumentos Financeiros Derivativos 30218 22892 24318 (18.5) 78
Carteira de Crédito 10.593 13.825 17.050 61,0 233
Permanente 2.108 1.805 1.888 (18.4) (5,9}
Depdsitos Totais 32858 35,858 37758 14,8 31
Avista 3454 3.895 3548 53 (56,3}
Poupanca 10,6587 11.515 11.410 7.0 (0.9}
Prazo 18.850 21.235 22726 206 70
Captacio noMercado Aberto 12.537 8.202 12.835 32 7T
Patrimdnio Liguido 3198 2.861 271 (14,9) (4.9}

Quadro 5 - Banco Nossa Caixa — Destaques Patrimoniais
Fonte: Banco Zeta.

Na comparacio do resultado do Indice de Rentabilidade do Patriménio Liquido obtido
pelo Conglomerado Banco Zeta em 2009, que foi de 20,7%, com os indices apurados
individualmente para os principais bancos adquiridos (Banco Votorantim: 4,7%; Banco Nossa
Caixa: 18,1%), é demonstrado que as aquisi¢des impactaram de forma negativa a rentabilidade do
Banco Zeta, pois contribuiram para a diminui¢do do seu Indice de Rentabilidade do Patrimonio

Liquido, ou seja, diminui¢do do seu rendimento de capital proprio investido, no ano de 2009.
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Neste capitulo foram realizadas andlises sobre os precos pagos pelo Banco Zeta pelas suas
aquisi¢des, bem como foram avaliados os principais impactos que estas aquisicdes geraram em
relac@o ao poder de mercado e a rentabilidade do Banco Zeta.

Em relacdo aos precos das aquisi¢cdes, foi realizada apuragdo de projecdo da taxa de
retorno sobre investimento, no método payback. Nesta andlise, o resultado do Banco Nossa Caixa
destoou dos demais, de forma negativa. O principal motivo apurado foi o 4gio sobre o preco de
mercado que foi pago pelo Banco Zeta a titulo de “prémio de controle”, negociado pelo Banco
Zeta e o Banco Nossa Caixa para a conclusdo das negociagdes. Em relacdo ao Banco do Estado
do Piaui e ao Banco do Estado de Santa Catarina, a falta de licitagdo a respeito da alienacdo
destes bancos publicos permitiu que o Banco Zeta os incorporasse pelo valor econdmico apurado
nas avaliacdes econdmico-financeiras, valor que serviu de subsidio ao processo de incorporacdo
destes bancos e que foi o preco pago efetivamente. Em caso de multiplos licitantes, o preco das
aquisi¢oes tenderia a aumentar. Quanto ao Banco Votorantim, a parceria estratégica estabelecida
pela aquisicio de 50% de seu controle aciondrio foi uma oportunidade de investimento
vislumbrada pelo Banco Zeta em tempos de forte crise econdmica, crise essa que provavelmente
influenciou sobremaneira a disposicdo do Banco Votorantim em negociar parte de suas agdes a
um de seus concorrentes de mercado.

Em relag@o aos impactos sobre o poder de mercado do Banco Zeta, foi percebido que as
aquisi¢des impactaram de forma positiva o Conglomerado Banco Zeta, através da agregagdo de
expressivos volumes de clientes, ativos, operacdes de empréstimos, captacdes. Estas sinergias
levaram o Banco Zeta a lideranca do setor em todos estes indicadores e também permitiu ao
Banco Zeta um desenvolvimento de mercado ao garantir um maior alcance ao seu publico-alvo.

Em relacdo a rentabilidade, as mensuragdes efetuadas indicam que, muito embora o0s
bancos adquiridos tenham impactado sobre o Banco Zeta com resultados lucrativos, o rendimento
do capital proprio investido sofreu decréscimo, afetando negativamente o lucro por acdo do

Banco Zeta.
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CONSIDERACOES FINAIS

As estratégias de aquisi¢Oes e fusdes t€m sido utilizadas de forma intensa no ambiente
empresarial, especialmente a partir do contexto de globalizagdo Estas estratégias constituem
importante meio de crescimento das empresas, com foco na manuten¢do ou ampliagdo da
competitividade no setor em que atuam. Seguindo esta direcdo, o setor bancario destaca-se, com
grande nimero de fusdes e aquisi¢cdes realizadas, inclusive no Brasil.

Sendo assim, o presente trabalho propds-se a avaliar as operagdes de aquisi¢do e
incorporagdo de instituicdes financeiras que o Banco Zeta efetuou a partir do ano de 2008, bem
como os impactos que aquelas causaram sobre o desempenho do Banco Zeta. Foram apresentadas
as diferencas entre as estratégias de aquisicdo existentes, além de um breve histérico das
estratégias de aquisic@o, suas potenciais vantagens e seus principais riscos envolvidos. Também
foram discorridas informagdes relevantes sobre o processo de due diligence - necessario para a
afericdo das reais condi¢cdes das empresas avaliadas -, e sobre fatores que influenciam na
formacdo do preco das empresas-alvo de aquisicdes. Os indicadores de andlise do desempenho
econdmico das empresas também foram abordados, assim como a apresentacdo de um estudo
sobre impactos sobre rentabilidade de aquisi¢des e fusdes ocorridas no Brasil na década de 90 do
século passado.

Através da apuracdo das taxas de retorno sobre investimento em comparacao com
projecdes de resultado apuradas por empresas especializadas em avaliagdes econdmico-
financeiras, foram encontradas discrepancias, nas proje¢des de resultado, que possivelmente
advenham de diferentes metodologias de avaliacdo utilizadas entre as diferentes empresas
avaliadoras. Neste sentido, é recomendédvel que, nos processos que envolvam aquisi¢Oes, a
empresa adquirente obtenha avaliagcdes de mais de uma fonte, de forma a obter melhores
subsidios para as informacdes de que necessita.

O acesso, de forma rdpida, a uma grande quantidade de clientes e negdcios bancarios, é
claramente um grande beneficio das aquisi¢des realizadas pelo Banco Zeta. Isto possibilitou ao
Banco Zeta o aumento do seu poder de mercado, chegando a lideranca em alguns dos mais
importantes indicadores do setor bancario — como o volume de ativos e de operacdes de crédito -,

e aumentando seu nimero de clientes e participagdo em negdcios considerados estratégicos,
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como o de crédito a financiamento de veiculos. Em meio a esta estratégia de expansdo de
negdcios via aquisicoes, as dificuldades de integracdo podem ensejar mudancas de forma mais
lenta que o desejado nas estruturas administrativas e operacionais das empresas envolvidas. De
toda forma, € importante proceder a estas mudancas de maneira racional, de forma a ndo
comprometer a estrutura de custos das atividades principais e de apoio.

A rentabilidade do setor bancério veio sofrendo impactos negativos desde o inicio da crise
financeira de 2008. Contudo, foi demonstrado que as aquisi¢des, no periodo analisado,
proporcionaram rentabilidade abaixo da média, ajudando a diminuir o rendimento do capital
proprio investido pelo Banco Zeta, que € a verdadeira medida do lucro que a empresa gerou.

As aquisi¢des aumentaram o porte empresarial do Banco Zeta. Resta saber se esse
conseguird, mesmo que a médio ou longo prazo, reestruturar o conjunto do que foi adquirido de
forma a aumentar sua rentabilidade e seu valor de mercado, pois estas sdo as principais
finalidades da gestdo estratégica e financeira das empresas: gerar lucro e aumentar a riqueza da
empresa.

Os presentes processos de integracdo gradativa e reestruturacdo das institui¢des adquiridas
pelo Banco Zeta foram limitadores do estudo, pois podem repercutir no curto prazo de forma
diferente do que nos exercicios posteriores, podendo ensejar maiores custos de integracdo no
curto prazo; ou mesmo economias, como economias de escala e aumento de eficiéncia
operacional, que podem ocorrer de forma dispare na avaliacdo entre o curto e longo prazo. Diante
disso, o pouco tempo transcorrido entre as aquisi¢cdes e as andlises realizadas impede conclusdes
sobre tendéncias a longo prazo que as aquisi¢des devam surtir sobre a empresa analisada.

Da mesma forma, o estudo aprofundado das aquisi¢des que o Banco Zeta efetuou ou
poderd vir a efetuar € indicado e sugerido — preferencialmente com abrangéncia de um maior

horizonte de tempo decorrido das aquisi¢Oes -, para futuros trabalhos de pesquisa.
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