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A proposta foi avancada
pela CMVM mas esta a
enfrentar forte resisténcia
das empresas nacionais.
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Empresas atacam proposta que
elimina defesas em caso de OPA

Associacao de Emitentes e IPCG temem que empresas acabem em maos estrangeiras a preco de saldo.

Marta Reis
marta.reis@economico.pt

A propostada CMVM e do Gover-
no que visa a suspensao dos me-
canismos de defesa em caso de
lancamento de OPA estd a ser
acolhida por fortes criticas por
parte das empresas. O documen-
to esteve em consulta publica até
ontem e poderad ainda sofrer alte-
ragdes até a sua versao final. Para
ja, as discordancias sio vdrias e
vao desde o conteudo ao ‘timing’
da proposta.

Na prdtica, as alteracdes pro-
postas fazem com que, em caso
de OPA, as cotadas portuguesas
ndo possam utilizar as medidas
defensivas que algumas hoje tém
(blindagem de estatutos ao nivel
dos direitos de voto e acordos pa-
rassociais). O que, defendem as
empresas nacionais, as pode dei-
xar completamente desprotegi-
das face a OPA hostis de investi-
dores internacionais, numa altu-
ra em que os empresdrios e gru-
pos portugueses se encontram
descapitalizados e quase sem
acesso ao crédito.

A Associacdo de Empresas
Emitentes de Valores Cotados
em Mercado (AEM) nio tomou
ainda uma posicao oficial sobre o
que ¢ proposto. No entanto, o

Pedro Rebelo de
Sousa diz que o IPCG
pretendeu dar luz
amarela ao diploma.
E refere que em
termos de mercado,
em condigoes
normais de funciona-
mento, é um principio
que faz sentido.

A AEM, liderada
por Abel Ferreira,
ainda ndo divulgou
a sua reaccao
oficial, mas esta
sera muito critica
face a proposta da
CMVM. Tanto em
termos de ‘timing’
como de contetdo.

Didrio Econémico sabe que a
AEM - que representa as maiores
cotadas da bolsa portuguesa -
tem uma opinido muito critica
destas mudancas.

A Associacdo considera que a
modificacdo “é extemporanea e
imprudente”, nomeadamente
“face as alteracdes em curso sob
a égide da Comissdo Europeia”.

Também o Instituto Portugués
de Corporate Governance
(IPCG), na sua resposta a consul -
ta publica, alerta para este facto,
referindo que a directiva das OPA
se encontra em fase de revisio e
considera “absolutamente ex-
temporaneo introduzir uma si-
gnificativa alteracdo de regime
como a que propde quando, a
breve trecho, poderd vir a ser al-
terado o regime europeu”.

Ainda no ambito da oportuni-
dade da introducio do novo regi-
me legal, o Instituto destaca “as
circunstancias em que actual-
mente as sociedades portuguesas
se encontram, mormente, a si-
gnificativa queda do valor de co-
tacdo no mercado e a especial es-
cassez de crédito no mercado na-
cional”. Factores que, alerta, po-
dem “favorecer o lancamento de
OPAs por entidades com acesso
ao mercado de crédito em grande
escala, o que poderd significar

que a maioria das empresas e em-
presdrios possam ser excluidos do
papel de oferentes por meras ra-
zdes de conjuntura financeira em
que se encontra o pais”.

As circunstancias actuais da
economia portuguesa e das suas
empresas, nomeadamente das
cotadas, sdo também menciona-
das como motivo de preocupa-
¢do pela AEM. A associagio refe-
re que a situacdo “é de profunda
crise econdmica e financeira, e,
no que concerne mais directa-
mente as empresas, consubstan-
cia uma situagdo de notoria fra-
gilidade e grande vulnerabilida-
de”. E salienta que a economia
mundial “conhece hoje um vasto
conjunto de entidades (‘corpo-
rate raiders’) na posse de recur-
sos financeiros quase ilimita-
dos”; uma das circunstancias
que, para a AEM, pode “facil-
mente fazer com que a modifica-
¢do proposta pela CMVM tenha
como consequéncia a realizacio
e multiplicacdo de OPA hostis,
por parte de entidades interna-
cionais com recursos financeiros
amplamente disponiveis, tendo
como visadas algumas das maio-
res e mais competitivas empresas
cotadas nacionais e como objec-
tivo final o seu mero desmante-
lamento ou deslocalizacio”. m

0 QUE ESTA EM CAUSA

® Quando uma cotada
portuguesa for alvo de OPA, as
suas defesas e blindagens de
estatutos sdo ineficazes contra
essa oferta.

® Limitacdo ao exercicio dos
direitos de voto e acordos
parassociais limitativos da
transmissdo das ac¢des sdo os
mecanismos que caem em caso
de OPA.

® No caso da limitacdo do voto, a
actual lei permite que os estatutos
limitem a quantidade de capital
que pode votar. Assim, com essa
“blindagem”, ninguém tem
interesse em lancar uma OPA, uma
vez que mesmo que fiqgue com a
maioria do capital ndo podera
votar com todas as acgoes.

® Entre as cotadas com estes
mecanismos contam-se a EDP, a
PT, o BCP, 0 BPl e a Zon, sendo
que a Galp estd em fase de
defini¢do do anterior acordo
parassocial entre os seus
maiores accionistas.
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Empresas criticam
Governo por favorecer
OPA de estrangeiros

Associacao de Emitentes e Instituto de Corporate Governance criticam a ideia
do Governo e da CMVM de desblindar os estatutos das empresas em caso de
OPA. Afirmam que passara a ser mais facil a compra por estrangeiros. - e3s



