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dinheiro dos
contribuintes

A preparacio antecipada do aumento de capital, que
comecou no final de 2010 com a venda da Escom, o apoio
dos acionistas nucleares e o interesse do mercado, apés um
roadshow junto de 152 investidores, foram os segredos

Texto Sénia M. Lourenco
Foto Paulo Alexandrino
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O anuncio aconteceu a 11 de abril. ot 3 e
Em comunicado a Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios,

0 Banco Espirito Santo (BES)
informava que iria proceder a um
aumento de capital de 1010 milhoes
de euros, recorrendo aos acionistas
e ao mercado de capitais.
Sem necessitar da linha de
recapitalizacdo publica para
a banca. Nessa altura, ja a
comissao executiva do banco,
liderada por Ricardo Salgado, tinha a
garantia dos acionistas nucleares, detentores de mais de 50%
do capital, de que iriam acompanhar a operacdo. A restante

emissdo foi tomada firme por um sindicato bancario. e

- 1
©0 Exame | outubro 2012 outubro 2012 | Exame @@




Y,
' TEMADE CAPA

Resultados? A procura superou a oferta de
acoes e o BES foi 0 unico dos trés maiores
bancos privados portugueses a aumentar
o capital apenas pelos seus meios, sem
recorrer ao dinheiro dos contribuintes.
Mais. considerando toda a Europa, so
trés bancos conseguiram fazer aumentos
de capital em 2012 recorrendo apenas aos
acionistas e ao mercado: o italiano Uni
credit, a 9 de janeiro (7500 milhoes de eu
r0s). o espanhol Sabadell (903 milhoes) e
0 BES. em Portugal.

Tudo comegou a ser preparado muito
tempo antes. Até porque, “muito cedo, a
evolugdo a que se assistiu na Europa foi
para refor¢ar capitais nos sistemas ban
cdrios”, nota Ricardo Salgado. A crise fi
nanceira comegou no final de 2007 e os
dois anos seguintes “foram terriveis” para
o0 sector bancdrio, sobretudo nos Estados
Unidos e na Europa, por causa da crise
que comecou no segmento imobilidrio de
alto risco nos Estados Unidos (subprime),
a qual depois veio juntar-se a crise da di-
vida soberana. “Os bancos portugueses
nao foram tocados pelo subprime. mas
foram afetados, fortemente, pela descida
dos ratings aplicados & Europa, e a Por-
tugal em particular, e que comecaram
em 20107, frisa o banqueiro. E continua:
“Houve quedas de ratings muito grandes,
com impactos terriveis na disponibilidade
do mercado de capitais para funcionar
com o0s bancos portugueses.”

Obrigatério reforcar capitais
Face a este cendrio, a Unido Europeia e os
orgaos de supervisio rapidamente impu-
seram um reforco de capitais préprios a
banca. O Banco de Portugal avisou que os
bancos teriam de cumprir com um mi-
nimo de 10% no racio de capital core tier
1 (o ricio de capital nuclear) até ao final
de 2012, enquanto a Autoridade Bancé-
ria Europeia (EBA) estabeleceu um pata-
mar minimo de 9%, a partir de junho de
2012, tendo em conta os precos de mer-
cado — muito desvalorizados — da divida
soberana que as institui¢coes tinham em
balango e obrigando, assim, a criar uma
almofada de seguranca face a um possivel
agravamento da crise da divida na Europa.
Desde o primeiro momento, Ricardo
Salgado e a comissao executiva do BES
afastaram a necessidade de recorrer 2 li-
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nha'de 12 mil milhoes de euros de fundos
publicos, financiada pela troika, para re-
forcar o capital do banco. Ao contririo, por
exemplo, do BCP e do BPI, que admitiram
esse cendrio desde o primeiro momento, e
que acabou por se concretizar.

Reconhecendo que “é uma responsa-
bilidade dos banqueiros adaptar o banco
as necessidades de solvéncia impostas
em cada momento”, Ricardo Salgado
recorda que o BES jd tinha feito oito au-
mentos de capital anteriormente, desde
que foi privatizado em 1991-92, “sempre
COM recurso aos acionistas e ao mercado,
portanto. procurando que os acionistas
ficassem defendidos. para nio serem di
luidos pelo capital do Estado”. E alerta:
“Sempre que hd uma intervencio do Es-
tado no capital, os acionistas privados e o
mercado ficam diluidos.”

Acresce uma grande diferenca da situa-
¢do do BES para os principais concorren-
tes em Portugal. “Nao tinhamos exposicio
a0 risco soberano da Grécia, da Irlanda. e
nem sequer de Espanha e de Itdlia. que
depois vieram a verificar-se como riscos
importantes”, salienta Ricardo Salgado.
Por isso, o banco ndo foi afetado pela regra
da EBA. “Foi uma diferenca muito grande.
Nomeadamente face ao BCP, que, além de

exposicao a divida soberana grega, tem um
banco na Grécia, e ao BPI, que tinha uma
exposicdo a divida grega e irlandesa bas-
tante significativa. Nao ha duvida de que
fomos mais prudentes”, frisa o banqueiro.
Face a analise da situac¢do do banco e
a0 contacto com os acionistas e o mercado,
a lideranca do BES sempre considerou que
conseguiria fazer o aumento de capital
necessdrio pelos seus préprios meios. “E
com isso economizamos 1000 milhoes de
euros ao Estado”, destaca Ricardo Salgado.
“Sao niveis de capitaliza¢do que obrigam a
grande esforco dos acionistas”, reconhece.
Mas, “como tivemos ao longo dos ultimos
20 anos niveis de rendibilidade interessan-
tes para os acionistas e para o mercado, os
acionistas, mais uma vez, e apesar da crise,
tiveram confianga de que éramos capazes
de atingir novamente, no futuro, niveis de
rendibilidade interessantes™.

Ouvir os acionistas estratégicos

O primeiro passo na preparacio do au-
mento de capital “foi, naturalmente, den-
tro de casa, junto do nucleo central de
acionistas”, revela Ricardo Salgado. “Fo-
mos verificar s Hung Tran e os acionistas
da Espirito Santo Financial Group - a hol-
ding financeira do GES -, do Crédit Agri-
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cole, do Bradesco e da PT estariam dispo-
niveis para um novo aumento de capital.”
Estes acionistas detém, em conjunto, mais
de 50% do BES. Por isso, a sua posi¢ao era
determinante.

Os contactos “jd estavam a ocorrer em
2011, conta Ricardo Salgado. E o grupo
Espirito Santo (GES), que retine os inte-
resses da familia Espirito Santo e dos seus
associados, “j4 se estava a preparar ante-
riormente, pela venda de ativos, para essa
necessidade de aumento de capital”. Sinal
disso, o GES vendeu a Escom — a plata-
forma de investimento que concentrou nas
ultimas duas décadas a presenca do grupo
em Africa — no final de 2010. Depois, “fez
um aumento de capital da ES Internatio-
nal na primeira metade de 2011”. A ES In-
ternational € uma sociedade sediada no
Luxemburgo, detida pela familia Espirito
Santo e seus associados, e que controla a
Espirito Santo Financial Group (43,2% do
capital) — a holding para a drea financeira
do GES, concentrando o negécio bancdrio
e segurador — e a Rioforte (100% do capi-
tal) - a holding que agrega os ativos nio
financeiros.

Desta forma, o GES “preparou-se para
0 aumento de capital que viesse a acon-
tecer na ESFG” aponta Ricardo Salgado.
A ESFG controla 73,6% da Bespar, uma
sub-holding que, por sua vez, detém
35,3% do BES. Avancando o banco com
um reforco de capital, era imperativo que
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a holding também o fizesse, para conse-
guir acompanhar a operagao. “Estdvamos
a preparar as coisas para estarmos a cum-
prir em 2012, a horas, as imposicdes que
estavam a ser feitas”, afianca. “Foi um
esforco grande, mas a familia, mais uma
vez, esteve nos seus compromissos de re-
forcar os capitais do banco. Foi a nona vez
que isso aconteceu”, afirma o banqueiro,
salientando o “comportamento notédvel”
da familia e de todo o GES, que “ndo ésd a
familia Espirito Santo. A ES International
nao € so familia”, frisa.

Além do GES, através da ES Internatio-
nal, os outros acionistas da ESFG deram
o sim ao aumento de capital da holding.
“Era necessdrio 400 milhdes de euros e era
um desafio significativo conseguir realizar
um aumento de capital muito préximo do
outro. Pois bem, o aumento de capital da
ESFG nio foi de 400 milhdes de euros, foi
de 500 milhdes.” A subscri¢io de acoes
ultrapassou a oferta inicial e, ao contrario
do banco, onde tinha havido um aviso ao
mercado sobre o montante de aumento de
capital, na holding havia flexibilidade para
o aumentar. Foi o que aconteceu. “O acio-
nista principal, a ES International, redu-
ziu até um bocadinho a sua posic¢do, que
€ uma posicdo muito forte, dominante,
porque entre todos os outros acionistas,
que sdo muitos, nacionais e estrangeiros,
as posicdes no capital sdo reduzidas”, nota
Ricardo Salgado. >

Os contactos
Com oS
acionistas
nucleares do
BES, visando
o aumento de
capital,
ja estavam
d 0Correr
¢m 2011

SHMSIC

PORTUGAL

O SERVI
UM

DIRECCOES REGIONAIS: VILAN

-omercial@samsic.pt

IL

SAMsSIC

'Y SERVIC

OTEM
NOME

Somos lideres na Europa, todos os
dias, 55.000 colaboradores fazem
da nossa missdo uma realidade:
com paixao, melhorar a vida das
empresas e das pessoas.

OVA DE GAIA, MONTEMOR-O-VELHO, FUNCHAL E PONTA DELGADA

www.samsic.pt



" TEMA DE CAPA

wro COTACAO DAS ACOES DA BANCA PORTUGUESA EM 2012
Valores em euros
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gal, em 1986, para constituir o BIC, jd veio
associado com o Crédit Agricole. E, ainda
antes disso, a ligacdo ja existia num banco
no Brasil. Contudo. “ndo era garantido, a
partida. a disponibilidade do Crédit Agri-
cole para participar”, admite Ricardo Sal-
gado. O que colocava em causa o Sucesso
da operacdo. ja que detém 26,4% da Bespar
e outros 10,8%, diretamente, do BES.

O banqueiro reconhece ter havido “al-
gumas hesita¢des”, porque o grupo finan-
ceiro francés “ndo queria aumentar a sua
exposicao a Portugal, que também tinha
sofrido cortes de ratings, dada a exposicio
considerdvel que tinha na Grécia”.

Contudo, tudo se resolveu. A solucdo
para o impasse foi a BES Vida, a compa-
nhia de seguros Vida, detida a 50% pelos
franceses e pelo BES. “O Crédit Agricole ti-
nha colocado a BES Vida numa situacio de
praticamente ndo aumentar a exposicao a
divida publica portuguesa, o que para nos
era um constrangimento.” A companbhia,

apesar de desenvolver a sua atividade com
poupancas dos portugueses, estava prefe-
rencialmente a investir em instrumentos
financeiros europeus do centro. Portanto,
os produtos de Vida, onde os planos pou-
panca reforma sio incontornaveis, nio
tinham rentabilidade e a BES Vida estava
a perder negdcio. “Manifestimos ao Crédit
Agricole que tinhamos muito interesse em
retomar a BES Vida. para conseguir de-
senvolver os negocios de banca/seguros
Vida”, recorda o banqueiro. E, “consegui-
mos chegar a um acordo vantajoso para
os dois lados™.

O grupo financeiro francés vendeu
ao BES a sua posic¢do de controlo de ges-
tdo e de 50% do capital da BES Vida, por
225 milhoes de euros, ficando o BES com
100% da companhia. “O Crédit Agricole
reduziu a sua exposi¢ao por esse lado, mas
foi ao aumento de capital, por outro. No
fundo, manteve a sua exposicdo a Portugal
em termos de capital”, sintetiza Ricardo
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Salgado. Ao mesmo tempo, “estamos a
redinamizar a BES Vida, que estd a ter re-
sultados positivos, com a operacdo muito
relacionada com o banco”.

Duas inspecdes simultaneas

Tendo a garantia de que os acionistas es-
tratégicos iriam acompanhar o aumento
de capital, o passo seguinte da lideranca
do BES foi organizar um sindicato ban-
cdrio, constituido por Nomura, UBS, Citi
Bank, Credit Suisse e JP Morgan. “Estes
bancos tomaram firme a parte do capital
que ndo foi tomada pelos acionistas nu-
cleares”, aponta Ricardo Salgado. Ou seja,
estas instituicoes garantiram que caso a
restante emissdo de capital nio fosse to-
talmente subscrita por investidores cobri-
riam a diferenca. assegurando o sucesso
da operacdo. “A intervencdo dos acionistas
nucleares, GES, Crédit Agricole, Bradesco
e PT foi fundamental também para con-
vencer estes grandes operadoresdo ~ »
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nistas estratégicos do BES, “ndo existia
a partida a garantia de acompanharem
0 aumento de capital. Foi, também, um
trabalho de mostrar bem aos acionistas
nucleares aquilo que tinhamos conse-
guido realizar ao longo destes anos, com
eles”, afirma Ricardo Salgado. O que foi
conseguido. O banco brasileiro Bradesco,
por exemplo, que detém uma posi¢io de
4,8% no BES, “disse-nos muito cedo que
iria participar”, revela Ricardo Salgado, re-
cordando que “outro grande banco brasi-
leiro, que tinha uma participagdo no capi-
tal de um banco portugués, decidiu vender
a sua posicao”. Refere-se, naturalmente, a
venda, em abril deste ano, da posicdo de
18,9% do banco Itati no BPI aos espanhois
do CaixaBank.

O “problema” Crédit Agricole

A situagido mais delicada prendia-se com
o Credit Agricole. A parceria entre o GES
e o grupo financeiro francés tem muitos
anos, Quando o GES regressou a Portu-
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» mercado”, frisa. “Se os acionistas nu-
cleares do BES ndo tivessem participado,
nio tinha sido possivel.”

A comissio executiva do BES reuniu
varias vezes com estas grandes institui-
¢des que, por sua vez, avangaram com
uma due dilligence, isto €, uma andlise
profunda, ao banco. “J4 em 2012, esti-
vamos a ser inspecionados pela troika
e, a0 mesmo tempo tivemos uma due
dilligence feita pelo sindicato bancirio”,
revela Ricardo Salgado.

O prego de subscri¢ao das novas agdes
foi fixado nos 0,395 euros, o que represen-
tou um desconto de 66% face a cotagdo de
fecho dos titulos do BES no dia de anuncio
da operagao. Ja o desconto TERP, isto &,
face ao theoretical ex-rights price (prego
tedrico depois do exercicio dos direitos de
subscricdo, que € calculado ex-ante), foi
de 41,6%. “O desconto TERP praticado,
que € o0 que conta, esteve em linha com os
praticados nas outras emissoes de capital
recorrendo ao mercado este ano”, aponta
Ricardo Salgado. No caso do Unicredit foi
de 43% e no do Sabadell foi de 37,1%. Al-
guns analistas apontaram que o desconto
praticado significou uma erosio do valor
do grupo. “Significa sempre”, reconhece
Ricardo Salgado. “Mas foi o que foi neces-
sario fazer para colocar um aumento de
capital num mercado extremamente de-
bilitado, com uma situagdo terrivel.”

13 cidades, 152 investidores

Foi o sindicato bancério que organizou o
roadshow que se seguiu, junto dos inves-
tidores. Entre 16 e 25 de abril, em apenas
11 dias, “fomos a 13 cidades — as principais
cidades europeias — e visitdmos 152 inves-
tidores”, recorda Ricardo Salgado. Lisboa,
Londres, Madrid, Fankfurt, Mildo, Zuri-
que, Genebra, Edimburgo, Dublin, Paris,
Luxemburgo, Bruxelas e Estocolmo foram
os pontos deste itinerdrio. Entre os inves-
tidores visitados, a capital britanica assu-
miu, naturalmente, “uma posi¢io muito
importante”, seguindo-se Madrid, Paris,
Genebra e Lisboa.

“Dividimo-nos em dois grupos. Es-
tive, na equipa 1, em Londres, e depois,
na equipa 2, na Sui¢a e em Paris”, conta
Ricardo Salgado. “O trabalho foi dividido
por diferentes membros da comissao exe-
cutiva, Amilcar Morais Pires, chief finan-

Ja em 2012,
0 BES era
inspecionado
pela troika
€, A0 mesmo
(empo,
decorria uma
due dilligence
do sindicato
bancario

cial officer, e Joaquim Goes, administra-
dor executivo, acompanhados pela nossa
responsavel pelas relagdes com os inves-
tidores, Elsa Ramalho”, detalha. “Foram
muitas viagens num espago muito curto.”

Nas reunides, os investidores desta-
caram um conjunto de pontos positivos
sobre o BES, mas, também, manifestaram
um conjunto de preocupacdes “a que ti-
vemos de saber responder”, nota o ban-
queiro. Entre os primeiros contaram-se
o desempenho de negécio, a capacidade
de gerar resultados do BES. “Sabiam que
era positivo do lado do BES a nossa rede,
a forga da marca no mercado doméstico.
A estratégia internacional, focada em An-
gola, Mocambique e Brasil, também é um
ponto positivo, que atrai investidores. Tal

h

como uma gestdo conservadora e solida e
uma equipa coesa, com um bom historico
em termos de resultados gerados desde
1992”, explicita Ricardo Salgado.

Sinal mais dos investidores também
para o balan¢o do banco, com o rdcio de
crédito sobre depdsitos em tendéncia de-
crescente (147% em junho de 2012), um
aumento dos depositos (aumento de 2,5%
entre junho de 2011 e junho de 2012), e 0
banco a estar entre os que possuem maio-
res racios de solvéncia ap6s a conclusdo do
aumento de capital (rdcio de capital core
tier1de 10,5% em junho de 2012, segundo
a definicdo do Banco de Portugal, e de
9,9%, segundo o critério da EBA).

“Ja era opinido dos investidores que o
BES seria o 1inico banco portugués capaz
de fazer o aumento de capital necessario
pelos seus proprios meios”, aponta Ri-
cardo Salgado. Gestiio de risco prudente e
inexisténcia de uma bolha no sector imo-
bilidrio em Portugal foram outros aspetos
positivos destacados. Por ultimo, “para
mim incontorndvel, a capacidade de os
acionistas nucleares apoiarem o aumento
de capital. Isso dd muita confianga”, de-
fende Ricardo Salgado.

Quanto as preocupagdes manifesta-
das pelos investidores, destacaram-se as
condigdes macroeconémicas em Portugal
€ 0 seu impacto no sector bancério luso.
Cumprimento das metas para o défice pu-
blico, sustentabilidade da divida publica e
capacidade de Portugal para voltar a cres-
cer foram interrogacoes levantadas. “Uma
pergunta que aparecia sistematicamente
era se Portugal iria ser uma segunda Gré-
cia e teria de reestruturar a divida”, re-
corda Ricardo Salgado.

“Foi vantajoso o Governo portugués
ter feito um roadshow internacional,
mostrando como € que estava a executar
o programa da troika, um pouco antes do
nosso aumento de capital. Deu uma men-
sagem aos mercados, nomeadamente na
Europa, onde centrdmos a nossa agao, de
que Portugal estava a cumprir as suas obri-
gagoes. Este facto foi depois acentuado por
nés”, afirma o banqueiro. Também a pre-
visdo, na altura, do Banco Central Euro-
peu e do Fundo Monetidrio Internacional,
de que a divida publica portuguesa devia
comegar a cair na viragem de 2013, aju-
dou a tranquilizar os investidores. »
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