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Resumo

Os bancos médios nacionais passaram por um intenso processo de abertura de capital em bolsa de valores no inicio dos anos 2000. O
desempenho destas institui¢fes financeiras, no entanto, foi longe do esperado, culminando no fechamento de capital da quase totalidade
dos bancos médios brasileiros, o que mostra que, pelo menos de modo preliminar, ou estes bancos possuiam equivocos de estratégia
operacional ao adotar a abertura de capital em bolsa, ou eventos relevantes, sejam eles internos ou externos, tiveram impactos
significativos nos resultados operacionais que, como consequéncia, resultou no fechamento de capital destes bancos entre 2015 e 2016.
Este trabalho tem como objetivo explorar os motivos do cancelamento das ages em bolsa, colocando uma perspectiva de andlise de
demonstragdes financeiras, de mercado, macroecondmica, além de elencar as principais consequéncias para os acionistas destas
institui¢des financeiras. Foram selecionadas sete institui¢fes financeiras que se encaixaram no perfil desta pesquisa: Banco Sofisa,
Indusval, Daycoval, Bicbanco (CCB Brasil), Parand Banco, Banco Pan e Banco Pine. A andlise dos resultados evidenciou que esta
mudanca estratégica teve como motivadores: (i) a crise de 2008, que causou grandes perdas para o setor; (ii) custos administrativos
mais elevados e captacdo de recursos a custos superiores ao dos grandes bancos, o que pressiona fortemente suas margens; (iii) quadro
de recessao econdémica que o Brasil atravessa; (iv) alto custo de manutencdo de uma empresa com capital aberto; (v) queda
generalizada no mercado acionario, que torna 0 momento propicio para a recompra de agOes.
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FECHAMENTO DE CAPITAL DE BANCOS MEDIOS BRASILEIROS:
MOTIVOS E CONSEQUENCIAS PARA OS ACIONISTAS

RESUMO

Os bancos meédios nacionais passaram por um intenso processo de abertura de capital em
bolsa de valores no inicio dos anos 2000. O desempenho destas institui¢cdes financeiras, no
entanto, foi longe do esperado, culminando no fechamento de capital da quase totalidade dos
bancos médios brasileiros, o que mostra que, pelo menos de modo preliminar, ou estes bancos
possuiam equivocos de estratégia operacional ao adotar a abertura de capital em bolsa, ou
eventos relevantes, sejam eles internos ou externos, tiveram impactos significativos nos
resultados operacionais que, como consequéncia, resultou no fechamento de capital destes
bancos entre 2015 e 2016. Este trabalho tem como objetivo explorar os motivos do
cancelamento das acGes em bolsa, colocando uma perspectiva de analise de demonstracdes
financeiras, de mercado, macroeconémica, além de elencar as principais consequéncias para
0s acionistas destas instituicdes financeiras. Foram selecionadas sete institui¢des financeiras
que se encaixaram no perfil desta pesquisa: Banco Sofisa, Indusval, Daycoval, Bicbanco
(CCB Brasil), Parana Banco, Banco Pan e Banco Pine. A analise dos resultados evidenciou
gue esta mudanca estratégica teve como motivadores: (i) a crise de 2008, que causou grandes
perdas para o setor; (ii) custos administrativos mais elevados e captacdo de recursos a custos
superiores ao dos grandes bancos, o que pressiona fortemente suas margens; (iii) quadro de
recessdo econdmica que o Brasil atravessa; (iv) alto custo de manutencdo de uma empresa
com capital aberto; (v) queda generalizada no mercado acionario, que torna o momento
propicio para a recompra de acdes.

Palavras-chave: Bancos médios, fechamento de capital, anélise do mercado.

ABSTRACT

In the early 2000s, several Brazilian mid-size banks sought IPOs. However, the performance
of financial institutions was far from expected, resulting in the stock delisting of almost all the
mid-size banks, which shows that, at least preliminarily, or these banks had operational
strategy misunderstandings when sought an IPO or relevant events, whether internal or
external, had significant impacts on operating results, which, as a consequence, resulted in
their stock delisting, between 2015 and 2016. This work aims to explore the stock delisting,
by a perspective analysis of their financial, market and macroeconomic statements, as well as
listing the main consequences for the shareholders. It was selected seven financial institutions
that fit the profile of this research: Banco Sofisa, Indusval, Daycoval, Bicbanco (CCB Brasil),
Parana Banco, Banco Pan and Banco Pine. The analysis of the results of this research showed
that this strategic change had as motivators: (i) the 2008 crisis, which caused great losses for
the sector; (ii) higher administrative costs and raising funds at higher costs than large banks,
which strongly pressure their margins; (iii) the economic recession in Brazil; (iv) high cost for
maintaining a publicly-traded company; (v) overall decline in the stock market, which makes
the moment propitious for stock repurchase.

Keywords: Middle-market banks, stock market delisting, market analysis.



1 INTRODUCAO

Quando se fala em fechamento de capital para uma empresa que possui acdes
negociadas em bolsa, o assunto, certamente, ndo é uma novidade. O que causa certa
curiosidade, no entanto, é esta medida ser utilizada, no intervalo de tempo pos-crise de 2008,
pela quase totalidade dos bancos médios brasileiros — ndo se considera os critérios do BNDES
ou do SEBRAE e, sim, a capilaridade entre a populacao brasileira, fatia de mercado e foco de
atuacdo — o que mostra, indubitavelmente que, pelo menos de modo preliminar, ou estes
bancos possuiam equivocos de estratégia operacional ao adotar a abertura de capital em bolsa
ou acontecimentos de eventos relevantes, sejam eles internos ou externos, tiveram impactos
significativos nos resultados operacionais que, como consequéncia, resultou no fechamento de
capital destes bancos. Sendo assim, no escopo deste trabalho, sdo incluidas as seguintes
instituicGes financeiras: Banco Sofisa, Indusval, Daycoval, Bicbanco (CCB Brasil), Parana
Banco, Banco Pan e Banco Pine. Portanto, este trabalho procura, por isso, analisar os motivos
de fechamento de capital destes bancos médios nacionais, elucidando, também, quais as
principais consequéncias para 0s acionistas.

No desenvolvimento deste trabalho, é adotada uma metodologia com as seguintes
etapas: (i) diagnostico do problema, através de analises macroecondmicas, relacionando as
variaveis da economia com 0 neg6cio destes bancos médios, analises microecondmicas e
analises financeiras em datas de abertura de capital e pré-fechamento de capital; (ii)
recomendacdes e impactos para os acionistas; e (iii) conclusdo e consideracdes finais deste
trabalho.

Como contribuicdo deste trabalho, espera-se a apresentacdo de uma sintese dos
motivos e fatos que influenciaram o fechamento de capital dos bancos médios brasileiros,
além das principais consequéncias para uma parte destas organizacdes que, sem davida, foi
afetada pela deciséo de fechamento de capital: os acionistas.

2 DIAGNOSTICO DO PROBLEMA
2.1 A abertura de capital

Os bancos médios iniciaram suas aberturas de capital em meados de 2007
aproveitando o enorme “boom™' de IPOs no Brasil. O principal motivador para essas
instituicOes buscarem a abertura de capital foi a elevacdo do capital e consequente maior
capacidade de funding ja que era esperado uma maior gama de investidores e um capital mais
elevado permite maiores depésitos e maior capacidade de conceder crédito?.

2.2 Evolucoes das cotagdes

A seguir, é apresentado o histdrico de cotacdes de seis bancos médios®.

! 63 ofertas publicas com volume aproximado de 55 bilhdes de reais apenas no ano de 2007.

? Os bancos elevaram seu indice de Basileia com o aumento de capital gerados pelos IPOs. Fonte:
http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,AA1582382-9356,00-
BANCOS+MEDIOS+ABREM+CAPITAL+PARA+EMPRESTAR+MAIS.html

® Fonte: Dados extraidos do yahoo finance em 12/10/2016 e gréficos elaborados pelos autores.
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Fonte: Dados extraidos do yahoo finance em 12/10/2016 e gréaficos elaborados pelos autores.

Como podemos observar pela amostra, todos os seis bancos analisados apresentaram
forte e constante queda nos valores de suas a¢6es ao longo do tempo.

Banco Preco IPO Preco ultima cotacao %Variacao
PAN 9,3 1,4 -85%
Pine 17,9 4,1 -77%

Sofisa 14,0 4,5 -68%
Indusval 4 1,3 -68%
Daycoval 17,3 8,9 -49%

Parana 13,9 11,0 -21%

| Ibovespa* | | 37% ‘

Preco IPO = Primeira cotagdo ap6s abertura do capital; Prego Ultima cotacdo = Ultima cotagdo disponivel em 12/10/2016. *Evolucéo do
Bovespa de 01/2007 a 09/2016.

Podemos verificar pela amostra que todo o setor (bancos médios) apresentou resultado
negativo na contra mdo do mercado, que no mesmo periodo apresentou valorizagio®. Desta
forma podemos entender que fatores macroeconémicos foram especialmente danosos a essas
intuicOes e seus negocios.

4 ~ P
Comparagdo entre a amostrar de bancos médios contra o IBOVESPA



2.3 Aspectos macroecondmicos e seus impactos nos bancos de médio porte

Diferentemente dos grandes bancos, como Itat-Unibanco e Bradesco, em que 0s
lucros ainda sdo voluptuosos, a crise afetou os bancos de menor porte. A recessdo arrochou 0s
negocios de instituicbes de pequeno e médio porte, que tém carteiras de crédito concentradas
em setores problematicos da economia.

A crise de 2008° afetou todos os setores de surpresa e causou grandes perdas para
diversos negocios de forma generalizada, mas, vale lembrar que boa parte dos bancos médios
abriu seu capital em meados de 2007 pouco tempo antes da referida crise, desta forma ja
apresentaram forte reducéo de seu valor de mercado logo ap6s seus IPOs®. A crise de 2008
ndo explica por si s6 o desempenho dessas instituicdes nos anos subsequentes, uma vez que
outros setores e o proprio mercado’ de maneira geral conseguiram reagir e retomar o
crescimento mesmo que de forma modesta. Entdo que fatores poderiam ter contribuido para a
queda acentuada de valor desses bancos?

"A carteira de pessoas juridicas [dentro do crédito livre] declinou 1,8% no més, totalizando
R$755 bilhdes, destacando-se os declinios em capital de giro e outros créditos livres
(principalmente, aquisicdo de recebiveis). No crédito as familias, o saldo situou-se em R$799
bilhGes (-0,1% no més), destacando-se a expansao do crédito pessoal consignado e o declinio
nos financiamentos de veiculos', informou o Banco Central®.

Devemos nos lembrar de que por se tratarem de bancos pequenos e médios possuem
custos administrativos mais elevados devido a menor escala e normalmente captam recursos a
juros superiores ao dos grandes bancos o que pressiona as fortemente as margens desses
bancos e o atual momento de fragilidade econdmica’® que o Brasil apresenta tem causado
retracdo nas carteiras de crédito.

Essa fragilidade tem se acentuado nos Gltimos anos e podemos ver essa evolucao nos
principais indicadores econdémicos, abaixo:

Producéao Industrial Brasileira

Taxa de Desemprego

Pnad %

Crise do subprime motivada pela concessdo de empréstimos hipotecérios de alto risco (em inglés: subprime loan ou subprime mortgage)
Conforme graficos de cotagdo item “Evolugdo das cotagdes”

Observando o IBOVESPA

Fonte: http://gl.globo.com/economia/noticia/2016/08/credito-bancario-registra-nova-queda-em-julho-informa-banco-central.html

© ®© N o u

Observando indicadores macroeconémicos do mercado brasileiro (taxa de desemprego; PIB e Atividade industrial), indicadores contidos
no item “2. Aspectos macroecondmicos e seus impactos nos bancos de médio porte”
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Fonte: Figuras extraidas do site http://br.advfn.com/indicadores/industria/brasil

Através desses graficos podemos observar a deterioracdo desses indicadores
econémicos, com o0 aumento da taxa de desemprego e queda da producéo industrial o que vem
causando a elevacdo da inadimpléncia, exigindo que esses bancos aumentem suas provisdes e
por sua vez fazem o lucro reduzir.

“Esses bancos vdo precisar ter um desempenho muito acima dos grandes para resistir. O
L, e A 10
modelo atual é inviavel. [...] falta foco estratégico.” Antonio Bernardo™.

Além do impacto na inadimpléncia a queda da atividade econdmica também reduz a
demanda por crédito, principal fonte de receita desse setor. Outro agravante é o elevado nivel
de concentragdo do setor bancario brasileiro, os cinco maiores bancos™ do pais detém mais de
80% dos ativos, sendo um desafio a parte para esses bancos conviver e sobreviver entre
gigantes.

2.4 Anélise do Mercado

Nesta secdo, serd apresentada uma analise do setor de bancos médios, baseada na
metodologia das 5 forgas competitivas que delineiam a estratégia empresarial (Porter, 1979),
além de artigos relacionados ao nicho de bancos médios e crédito. Aqui, o proposito € mostrar
fatos, eventos e dados que permitiram e inclinaram os bancos médios a tomarem a decisdo de
fechar o capital em bolsa de valores.

A fim de explicar qualquer tipo de estratégia por tras de cada industria ou setor,
Michael Porter criou um racional a partir de cinco variaveis que se relacionam entre si,
determinando caracteristicas setoriais e como valor econémico que determinada industria cria
é repartido entre os participantes. Dentre estas cinco variaveis, 0 modelo de Porter (1979)
mostra:

10 ) .
Presidente da consultoria Roland Berger

11 . - . . . -
Banco do Brasil, Itat-Unibanco, Bradesco, Caixa e Santander, fonte: banco central do Brasil (consolidado bancario )



Figura 1 — Cinco Forcas de Porter
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Fonte: https://empreendedorabela.wordpress.com/2011/04/29/a-analise-estrutural-das-industrias-as-cinco-forcas-competitivas-
de-porter-parte-1/ acessado em 09/10/2016.

Na competicdo, os bancos médios, em termos de quantidade, sdo oito, considerando
aqueles participantes do escopo de trabalho, ou seja, a concorréncia neste nicho de mercado é
forte. Logo, a diferenciacdo e a gama de produtos financeiros entre os participantes do
mercado podem ser, mas ndo necessariamente, intensas, com diferenciagdes, por exemplo, em
relacdo as taxas de juros praticadas nos empréstimos, menores prazos e maior agilidade na
analise de e concessdo dos créditos tido, inicialmente, como um dos principais pilares de
competitividade dos bancos médios, segundo André Rocha da coluna “O Estrategista”, do
jornal Valor Econdmico. Além disso, o fraco crescimento do setor e recessdo econdmica
direciona para forte competi¢cdo de modo que as empresas briguem por fatia de mercado e os
custos de operacdo tendem a pressionar 0s pregos dos produtos — neste caso, as linhas de
crédito para pequenas e médias empresas - para baixo a medida que as empresas procuram
por operar sem capacidade ociosa, pois qualquer estrutura além daguela necessaria para o
core business da empresa ndo é (til e eleva de forma desnecessaria os custos fixos da
organizacdo, incompativel, especialmente, em um ambiente competitivo de negocios aliada a
recessao econémica.

Em relacdo a entrada de novos concorrentes, o Banco Central impde barreiras
significantes a inser¢do de novos bancos, independentemente do nicho de mercado que atua.
Isso porgue estabelece uma série de exigéncias operacionais, financeiras e regulatorias que
demandam consideravel tempo habil de analise e aprovacao de ingresso no mercado por parte
do Banco Central, além da consideragdo dos custos de manutencdo do sistema bancéario
nacional que devem ser incorporados aos produtos a oferecer pela institui¢cdo ingressante, o
que proporciona o entendimento que, para operar no Brasil, bancos precisam ter, pelo menos
no médio prazo, economia de escala. Ademais, 0s bancos precisam atender 0s pré-requisitos
internacionais de patriménio e liquidez de modo a garantir aderéncia aos pilares de Basiléia
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para fins de crédito e solvéncia. Dito isso, neste nicho de mercado do setor bancério, existe
uma tendéncia de atuacdo de empresas com elevadas margens brutas e mark-ups dos produtos
financeiros, uma vez que a ameaca de novos concorrentes é baixa. Em outras palavras, este
mercado com todas estas carateristicas citadas, possui uma tendéncia induzida de
concentracdo em grandes participantes que € digno de nota.

Neste nicho de mercado, a entrada de novos produtos financeiros, teoricamente, ndo
possui impacto significativo. Isso porque os produtos financeiros oferecidos se tornam quase
uma commodity, ou seja, possuem diferenciacBes previsiveis e, portanto, podem ser
facilmente replicados por outras instituicbes, especialmente, quando existe um
reposicionamento de um player grande neste nicho de mercado. Isso aconteceu neste nicho de
mercado, com uma nova estratégia do Itad-Unibanco e Bradesco, segundo André Rocha da
coluna “O Estrategista”, do jornal Valor Economico. Estas instituigdes passaram a oferecer
produtos financeiros mais competitivos; taxas de juros menores e prazos mais favoraveis, o
que tira a competitividade e fatia de mercado dos bancos médios em um momento de
fragilidade macroeconémica do pais o que, por sua vez, impacta resultados e a lucratividade
destes bancos médios, pressionando os precos dos produtos destas instituicGes para baixo.

Quanto aos clientes, estes podem barganhar em relacdo a menores pregos ou a maior
qualidade dos produtos oferecidos.

No entanto, a eficacia desta barganha pode ser questionavel, porque os produtos
financeiros, em si, sdo poucos diferenciados, bastante similar, em alguns casos, as
commodities. O que pode diferenciar alguns produtos financeiros neste nicho de mercado séo
as condi¢Oes de financiamentos que séo oferecidos aos clientes, conforme dito anteriormente.
Muitos podem, por exemplo, possuirem taxas de juros menores, maior flexibilidade dos
fluxos de pagamentos, diferentes prazos e tipos de garantia. Contudo, isto encontra-se no
limite, em outras palavras, € 0 maximo da distin¢do entre os produtos disponiveis neste nicho
de mercado para os clientes, fazendo com que, ndo haja diversificacdo de empréstimos na
carteira dos clientes, tampouco no portfélio destes bancos médios. Além disso, as condi¢Bes
para aquisicdo deste tipo de produto sdo poucos transparentes, necessitando, na maioria das
vezes, que a empresa ja seja cliente da instituicdo financeira que oferece o empréstimo apenas
para acessar informacdes elementares, por exemplo, precos e prazos e, também, o volume das
operacdes de empréstimos — os pedidos aos bancos médios — é impactado pela recessdo
econbmica, diminuindo tanto em termos de quantidade, quanto de tamanho dos empréstimos,
0 que atinge, negativamente, a receita bruta dos bancos médios. Portanto, dada a pouca
diferenciacdo dos produtos oferecidos por estes bancos, funcionamento do mercado de crédito
para obtencdo de informacgdes sobre estes produtos e a concentracdo de empréstimos em
poucos compradores, 0 poder de barganha dos clientes neste nicho de mercado ndo possui
muita eficacia.

Ja em relacdo aos fornecedores, em outras palavras, onde os bancos médios sdo 0s
clientes, basicamente, estas instituices financeiras compram servicos e produtos de
tecnologia de informacdo de alto valor agregado, por exemplo, sistema ERP (Enterprise
Resource Planning), Mainframes, Hardwares, Softwares, além de consultoria que oferece
treinamentos e servigos de assessoria para varias areas internas do banco. Dependendo do tipo
de produto que a ser oferecido e nicho de mercado e tamanho do cliente, 0 banco médio
consegue ter algum poder de barganha, por exemplo, softwares que fornecem informacdes
financeiras dos clientes destes bancos. Por outro lado, no que tange a sistemas operacionais,
de planejamento e, logo de maior importancia e impacto para a organizacao, as instituicdes
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financeiras médias possuem poder de barganha limitado, pois existem poucos fornecedores do
produto adquirido e, devido a esta concentracdo de mercado, 0s bancos medios sdo
impactados por esta imperfeicdo que mantém altos custos fixos de hardware, software e
consultoria para os bancos médios, pressionando as margens liquidas destas instituicGes
financeiras.

Portanto, este nicho de mercado dos bancos médios possui: tendéncia a competicdo
por precos baixos com pouca capacidade ociosa, tendéncia de concentragcdo de participantes
devido as barreiras de entrada, limitada diferenciacdo dos empréstimos, pouco poder de
barganha de clientes, carteira de crédito concentrada em poucos clientes nestas instituicoes
financeiras e pouco poder de barganha dos bancos médios em relacdo aos fornecedores. Dito
isso, estas carateristicas deste nicho de mercado seriam um dos fatores que poderiam
influenciar a decisdo dos bancos médios de encerrar a negociacdo de suas acdes em mercado
de bolsa, tornando-o, assim, uma instituicdo de capital fechado.

Outros motivos, conforme dito, também levam ao fechamento de capital das
instituicGes, por exemplo, mudancas de estratégia, incorporagdo, excesso de legislacdo e
praticas de recursos ndo contabilizados (Militdo, 2012). Ademais, de acordo com Siqueira
(2010), existem outras duas causas principais que levam uma organizacdo a suspender
negociacdes acionarias em bolsa: custos de estruturacdo de abertura de capital e nédo
necessidade de captacdo de recursos externos. Segundo Souza, Costa, Almeida e Bortolon
(2013), o custo de manutencdo de uma empresa de capital aberto possui um valor médio anual
de US$ 435 mil, limitando-se a US$ 2 milhdes por ano, sendo que a publicacdo das
demonstracdes financeiras em jornais de grande circulacdo representa 30% dos custos de
abertura do capital em bolsa. De 2000 a 2005 no Brasil, segundo Eid Janior e Horng (2005),
188 empresas fecharam o capital em bolsa por motiva¢do voluntéria ou incorporacéo.

2.5 Analise das Demonstracdes Financeiras

Nesta secdo, serdo apresentados e avaliados alguns dos principais indicadores de
desempenho financeiro de quatro bancos relevantes e selecionados dentre os sete que fazem
parte do escopo deste trabalho.

Dentre os bancos selecionados, estdo dois que ja fecharam o capital (Bicbhanco,
Daycoval) e dois que estdo em processo de fechamento de capital (Sofisa e Indusval). Com
esta analise pretende-se obter insumos que auxiliem na compreensdo dos fatores que possam
ter cooperado para a decisdo de fechamento de capital.

2.5.1 Bicbanco

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) aprovou fechamento do capital do
Bicbanco no dia 19/10/2015.

O China Construction Bank (CCB) realizou oferta publica para aquisicdo de a¢Ges
(OPA) obtendo 93,7% do capital social da instituicdo, ou a 96,1% do capital social da
companhia excluidas as a¢cdes em tesouraria.

Ao analisarmos alguns dos principais indicadores financeiros histéricos do Bicbanco
(figuras 2 e 3), de 2006 a 2015, pode-se verificar que:

= O passivo circulante aumentou consistentemente desde 2006;



= O patrimdnio liquido teve uma queda significativa desde 2012, que se acentuou no
ualtimo balancgo divulgado antes da oferta publica;

= A receita de intermediacdo financeira teve uma queda significativa desde 2012;

= Houve prejuizo operacional e liquido desde 2012;

= A variagdo liquida de caixa se manteve negativa de 2012 a 2014.

Figura 2 — Evolucdo de contas do Balango Patrimonial do Bicbanco
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Fonte: Dados extraidos da Economatica em 16/10/2016 e graficos elaborados pelos autores.

Figura 3 — Evolucdo de contas de Resultado e Fluxo de Caixa do Bicbanco
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Fonte: Dados extraidos da Economatica em 16/10/2016 e graficos elaborados pelos autores.

Pelos indicadores apresentados, o Bicbanco vem apresentando margens financeiras
negativas desde 2012, com reducgéo na receita de intermediacdo financeira. Este quadro de
dificuldade financeira certamente influenciou na decisdo de fechamento de capital desta
instituicao.

2.5.2 Banco Daycoval

Os acionistas do Banco Daycoval aprovaram, em assembléia no dia 24/07/15, a
proposta da instituicdo financeira de fechamento de capital e saida da BM&FBovespa.

O Banco Daycoval realizou o leildo de recompra de suas a¢cdes no BMF&Bovespa no
dia 11/08/16. Com isso, os papéis do Daycoval deixaram de ser negociados no Nivel 2 da
BM&FBovespa.

Ao analisarmos alguns dos principais indicadores financeiros historicos do Banco
Daycoval (figuras 4 e 5), de 2006 a 2015, pode-se verificar que:

= O passivo circulante tem aumentado, desde 2006, de forma mais acentuada que o
patrimonio liquido;

= A receita de intermediacédo financeira teve uma queda significativa em 2016, antes
da recompra de acoes;



= O lucro liquido tem variado entre R$300 milhdes e R$400 milhdes desde 2012;
» Houve prejuizo operacional e variacao liquida de caixa negativa em 2016.

Figura 4 — Evolucao de contas do Balan¢o Patrimonial do Banco Daycoval
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Fonte: Dados extraidos da Economética em 16/10/2016 e graficos elaborados pelos autores.

Figura 5 — Evolucdo de contas de Resultado e Fluxo de Caixa do Banco Daycoval
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Fonte: Dados extraidos da Economaética em 16/10/2016 e graficos elaborados pelos autores.

Pelos indicadores apresentados, o Banco Daycoval apresenta, em 2016, queda na
receita de intermediacdo financeira, lucro operacional negativo e variacdo liquida de caixa
negativo, reflexos da crise na qual o pais atravessa. Este quadro de dificuldade financeira
certamente influenciou na deciséo de fechamento de capital desta instituig&o.

2.5.3 Banco Sofisa

O Banco Sofisa pretende realizar uma OPA para fechamento de capital, que sendo
aceita pelos acionistas minoritarios, levard o Banco a deixar de ter suas a¢cdes negociadas na
BMF&Bovespa. Este processo ainda esta em fase de aprovacdo na Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

Ao analisarmos alguns dos principais indicadores financeiros historicos do Banco
Sofisa (figuras 6 e 7), de 2006 a 2015, pode-se verificar que:

= A proporcdo entre ativo total, passivo circulante e patriménio liquido tem se
mantido relativamente estavel desde 2014;

= Ap6s uma forte queda de 2008 a 2014, a receita de intermediacdo financeira tem
subido, mas ainda ndo atingiu o patamar pré-crise;

= Apds o0 auge em 2008, o lucro liquido e o lucro operacional tém diminuido;

» A variacdo liquida de caixa tem oscilado entre valores negativos e positivos desde
2014.
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Figura 6 — Evolucdo de contas do Balango Patrimonial do Banco Sofisa
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Fonte: Dados extraidos da Economética em 16/10/2016 e graficos elaborados pelos autores.

Figura 7 — Evolucao de contas de Resultado e Fluxo de Caixa do Banco Sofisa
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Fonte: Dados extraidos da Economaética em 16/10/2016 e graficos elaborados pelos autores.

Pelos indicadores apresentados, o Banco Sofisa foi fortemente afetado pela crise de
2008, evidenciado através da queda na receita de intermediacdo financeira. Apds o auge em
2008, o lucro liquido e o lucro operacional tém diminuido.

Este quadro de dificuldade financeira certamente influenciou na decisdo de
fechamento de capital desta instituig&o.

2.5.4 Banco Indusval

O banco esta desenvolvendo um processo de reestruturacdo societaria, na qual fara
uma oferta publica de ac¢Ges para sair do Nivel 2 da BM&FBovespa. Este processo ainda esta
em fase de aprovacdo na Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM).

Ao analisarmos alguns dos principais indicadores financeiros historicos do Banco
Indusval (figuras 8 e 9), de 2006 a 2015, pode-se verificar que:

= Forte queda no valor do ativo total, passivo circulante em 2015

= Patrimodnio liquido se manteve praticamente estavel desde 2012;

= Ap0s o0 auge em 2008, a receita de intermediagéo financeira tem caido;
= Houve prejuizo operacional e liquido desde 2015;

» A variagdo liquida de caixa deve ser negativa em 2016.
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Figura 8 — Evolucao de contas do Balan¢o Patrimonial do Indusval
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Fonte: Dados extraidos da Economética em 16/10/2016 e graficos elaborados pelos autores.

Figura 9 — Evolucao de contas de Resultado e Fluxo de Caixa do Banco Indusval
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Fonte: Dados extraidos da Economaética em 16/10/2016 e graficos elaborados pelos autores.

Pelos indicadores apresentados, o Banco Indusval também foi afetado pela crise de
2008, evidenciado através da queda na receita de intermediacdo financeira, lucro operacional
e lucro liquido. Desde 2015, houve prejuizo operacional e liquido.

Este quadro de dificuldade financeira certamente influenciou na decisdo de
fechamento de capital desta instituig&o.

3 RECOMENDACAO E IMPACTO PARA OS ACIONISTAS

Em um processo de fechamento de capital, existem dois cenarios possiveis: via
incorporacdo ou oferta publica de agdes (OPA), obedecendo determinados pré-requisitos.
Caso a organizacdo ndo tenha acbes negociadas em ambiente bursatil, isto €, em bolsa de
valores, devera comprovar que ndo ha outros titulos em circulagdo, que estes ja foram
resgatados, expiraram ou que todos acionistas no mercado concordam com o fechamento de
registro. Se, no entanto, a empresa tiver acdes negociadas em bolsa, devera satisfazer as
condicgdes anteriores, além de realizar a OPA para fechar capital. Segundo regulamentos da
CVM, a companhia ofertante deve oferecer um prego por estas acdes, ou seja, 0 prego justo,
definido por laudo de avaliacdo elaborado por bancos de investimento, consultorias ou
boutiques com experiéncia comprovada na realizagdo deste tipo de tarefa. Dito isso, este
laudo é baseado no valor de avaliagdo da companhia e calculado seguindo estes critérios de
forma conjunta ou isolada, segundo artigo 4, 84 da Lei 6.404/76, na redacdo dada pela Lei
10.303/01:

“’patrimoénio liquido contabil, patriménio liquido avaliado a preco de mercado, fluxo de
caixa descontado, comparacgdo por multiplos, cotacao das a¢fes no mercado de valores
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mobiliarios, ou com base em outro critério aceito pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), assegurada a revisdo do valor da oferta””.

A realizar a OPA, o passo inicial € publicar o fato relevante. Uma vez publicado, este
pedido de fechamento de capital serd protocolado em prazo de até 30 dias corridos na
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) que, entdo, vai decidir se autoriza ou ndo o
fechamento de capital da companhia em novo prazo de 60 dias. Obtendo o registro da
autarquia, a OPA sera divulgada por meio de um edital em jornais de ampla circulacdo em
prazo de 10 dias, sendo que, uma vez em circulacao, existe tempo minimo de 30 e maximo de
45 para ocorréncia do leildo em bolsa de valores. A partir dai, os acionistas devem procurar
uma corretora de valores para representa-los, seja para concordar ou ndo com o fechamento de
capital da companhia.

Realizado o leildo e aprovada a OPA, o montante do valor da venda das acGes dos
acionistas que aceitaram a oferta de fechamento sera depositado em até 15 dias. No entanto,
caso mais de 10% dos acionistas ndo aceitarem o valor da acdo proposto na OPA, eles
possuem um prazo de até 15 dias apds a publicacdo do edital para organizar e convocar uma
Assembleia Geral Extraordinaria (AGE), na qual defenderdo a discordancia na metodologia
do laudo de avaliagdo, de modo que o leildo da OPA seja postergado e um novo laudo de
avaliacédo seja feito por outra empresa especializada. Se isso ocorrer e 0 valor do novo laudo
for maior que o anterior, serd considerado o preco mais alto e, se for definido pelo ofertante
um novo valor da acdo superior ao inicial, este devera se manifestar em até 5 dias a fim de
decidir se mantera ou ndo a OPA. Por ultimo, aqueles acionistas que ndo participaram da
OPA, possuem até 3 meses para procurar a companhia e receber 0 montante financeiro, tendo
como referéncia o preco das acOes na data da OPA, sendo que, passando este prazo, a
companhia que teve o capital fechado ndo é obrigada a recomprar estas acGes que, assim,
deixam de ser negociadas no mercado de bolsa e passam a ser transacionadas em mercado de
balcdo ndo organizado, sendo que se, porventura, remanescer em circulacdo menos de 5% do
total das acbGes emitidas pela empresa, a Assembleia Geral pode deliberar o resgate destas
mesmas acdes em maos de acionistas minoritarios, respeitando os niveis de governanca
corporativa em que cada acdo € negociada em bolsa vis-a-vis as condi¢es que cada nivel de
listagem exige para realizacao de OPA.

No caso de fechamento de capital dos bancos médios nacionais, o Banco Daycoval é
um exemplo. A instituicdo financeira, cujo ticker da acdo na bolsa de valores era DAYC4
(acOes preferenciais), fez em 11/08/2016, o leildo que determinou o fechamento de capital da
companhia, sendo que o valor das a¢des preferenciais foi negociado a R$ 9,08, uma perda de
47%, se considerar o preco de R$ 17,00 da ag¢do em seu IPO. No entanto, certamente, houve
um prémio, sendo que no dia anterior ao leildo, em 10/08/2016, as a¢des fecharam o pregéo
ao preco de R$ 8,85, ou seja, com um prémio de 2,6% em relacdo ao preco da OPA. Sendo
assim, apos a realizacdo desta OPA, os acionistas controladores e pessoas vinculadas
detiveram 85,22% do capital social total da empresa, representando 209.095.824 acdes, sendo
160.869.792 ordinarias e 48.226.032 preferenciais, com 13,19% do capital social e
32.368.667 acOes preferenciais em tesouraria. Ainda houve, depois, 0 resgate de acOes
preferenciais remanescentes que foram resgatados ao preco do leildo da OPA, isto €, R$ 9,08
ajustado pela Taxa SELIC pro rata temporis, desde 11/08/2016 até 15/09/2016 data do
depdsito do montante financeiro aos acionistas remanescentes.

Ademais, existe, também, OPA por alienacdo de controle (incorporacdo) da
companhia de capital aberto. Nestes casos, 0 novo controlador possui a obrigagéo de realizar
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uma OPA para aquisicao das acdes ordinarias dos acionistas minoritarios, ou seja, aquelas que
possuem direito a voto, segundo artigo 254-A da Lei 6.404/76, conhecida como a lei das
sociedades anonimas (SA’s).

Isto aconteceu com um dos bancos médios brasileiros. O Banco Industrial e Comercial
(Bicbanco), cujo ticker da acdo na bolsa de valores era BICB4 para as agOes preferencias e
BICB3 para as ordinérias foi incorporado (alienacdo de controle) pelo banco chinés China
Construction Bank (CCB) com alteracdo na estrutura de capital e reestruturacdo societaria das
controladas pelo antigo banco brasileiro em 28/09/2015.

Portanto, conclui-se que, para as ofertas de ambos 0s bancos médios nacionais serem
aceitas pela maioria de seus acionistas, é de se esperar que os leildes de fechamento de capital
tragam beneficios aos acionistas, ou seja, valorizacdo das acbes. Cada OPA teve uma
motivacao distinta, porém, uma caracteristica em comum: ambos 0s bancos medios tiveram
que persuadir os acionistas para que o fechamento de capital tivesse sucesso, mostrando que
0s acionistas, em primeiro lugar, precisam ser beneficiados, ndo, necessariamente, se
preocupando com o futuro da companhia.

4 CONCLUSAO

Os bancos médios iniciaram suas aberturas de capital em 2007 aproveitando o enorme
“boom” de IPOs no Brasil. O principal motivador para essas instituicGes buscarem a abertura
de capital foi a da elevacdo do capital e consequente maior capacidade de funding.

No entanto, ao analisarmos a evolucdo dos indicadores financeiros dos bancos médios
que fazem parte do escopo deste trabalho, todos apresentaram forte e constante queda nos
valores de suas ac¢Bes ao longo do tempo.

A crise de 2008 causou grandes perdas para o setor e certamente explica parte desta
gueda. Outra possivel explicacdo vem do fato de que por se tratarem de bancos de médio
porte, eles possuem custos administrativos mais elevados devido a menor escala e
normalmente captam recursos a juros superiores ao dos grandes bancos 0 que pressiona as
fortemente as margens desses bancos.

Tudo isso, aliado ao recente quadro de recessdo econémica que o Brasil atravessa,
afetou ainda mais o desempenho financeiro destes bancos, influenciando na decisdo de
fechamento de capital destas instituicdes.

Ha dois aspectos que também reforcam esta decisdo de fechamento de capital:

= Manter uma empresa com capital aberto envolve muitos custos (relagdes com
investidores, producdo e divulgacdo de eventos societarios e publicacdo de
demonstragdes financeiras) que tornam-se pesados no or¢camento ja debilitado das
companhias.

= Num cenério de crise econdmica e de queda nos valores das a¢es, 0 momento
torna-se propicio para as empresas recomprarem por um preco menor do que seu
valor justo, fato que também incentiva o fechamento de capital das empresas.

No fechamento de capital (via incorporacdo ou oferta publica de agdes - OPA), todo
acionista de empresa, cujas agdes sdo negociadas em bolsa, possui um papel importante, pois
a organizacdo de que é soOcio estd a tomar uma decisdo que pode afetar os negocios da
companhia, bem como os dividendos e a rentabilidade dos préprios acionistas.
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Com o fechamento de capital dos bancos medio no Brasil, é de se esperar que 0s
leildes de fechamento de capital tragam beneficios aos acionistas, ou seja, valorizacdo das
acOes. Cada OPA teve uma motivacdo distinta, porém, uma caracteristica em comum: ambos
0s bancos médios tiveram que persuadir 0s acionistas para que o fechamento de capital tivesse
sucesso, mostrando que os acionistas, em primeiro lugar, precisam ser beneficiados, néo,
necessariamente, se preocupando com o futuro da companhia.
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