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Caso a CMVM venha a exigir
2,76 euros por accao para a
retirada de holsa, a Tagus
terd de desembolsar 121
milhaes de euros

Decisao da
CMVM sobre
a Brisa esta
iminente

Regulador tem pronta a proposta
de decisdo. SO depois de audiéncia com
a Tagus ela é oficial. Caso pode

ir parar aos tribunais

ANDRE VERISSIMO
MARIA JOAO BABO

Adecisdo da Comissdo do Merca-
do de Valores Mobilidrios
(CMVM) sobreasaidadaBrisada
bolsa estd iminente. O regulador
tem prontaapropostade deciséo.
Para que a “deliberagio” se torne
oficial faltaapenas umaaudiéncia
prévia com os representantes do
Grupo José de Mello e Arcus, que
deverd acontecerji hoje. Caso dis-
cordem da decisdo do supervisor,
poderdo recorrer ao Tribunal.
Fazhoje trés meses que 0 Gru-
po José de Mello e a Arcus, reuni-
dos na Tagus, entregaram na
CMVM o pedido para a perda de
qualidade de sociedade aberta da
Brisa. O atraso na decisdo prende-
se com aexigéncia pelo regulador
de condigbes para a saida da con-
cessionaria da bolsa de forma a
proteger os investidores, que po-
dem passar pela exigénciado pa-
gamento de uma contrapartida.
Algo que os accionistas maioritd-
rios da Brisa discordam.
Desdeaentregadopedidoqueo
regulador e a Tagus travam uma
disputajuridicasobreainterpreta-

Ao dalegislagio. Masao que Negé-
clos apurou, a proposta de decisdo
da CMVM esté pronta e a sua co-
municacio aos interessados esta
iminente,

Oregulador tem trés caminhos
possiveis. O primeiro é deferir o
pedido sem impor outras condi-
goes. Sefosse este ocasoasaidade
bolsa nioteriadiscussio e ja esta-
ria, porcerto, aprovada. ACMVM
pode também indeferir o pedido,
ou deferi-loimpondo condigdes.
Estas podem passar por exigir a
Tagus que pague uma contrapar-
tida aos investidores que ainda
mantémostitulosem carteiraeos
queiram alienar. Pagamento que
os donos da Brisa rejeitam, afir-
mando que elandoesta previstana
legislacdo. No limite, podero le-
var o caso para os tribunais,

Opresidente daCMVM, Carlos
Tavares,afirmounofinal de Setem-
bro que existia uma falta de clarifi-
cacdo legal quanto aos direitos dos
accionistas de empresas que per-
demoestatutodesociedade aberta.

Na OPA sobre a Brisa, a Tagus
nao conseguiu reunir as condigbes
necessarias para o lancamento de
uma oferta potestativa para retirar

OITO MESES DE RELACOES TENSAS
ENTRE A TAGUS E A CMVM

6 de Junho

CMVM analisa
preco da OPA
Regulador diz que estd
a verificar “legalidade
e equidade” da
contrapartida oferecida

Dividendo chumbado
Grupo José de Mello e Arcus votam contra
0 pagamento do dividendo de 0,31 euros

29 de Margo

Langamento da OPA
Grupo José de Mello e Arcus

anunciam oferta de 2,66 euros por acgdo

a concessiondria de bolsa. O que
também niio permitiu aos investi-
dores que nio venderam na opera-
¢do optarem pela alienacfio potes-
tativa, vendendoa Tagusaovalorda
contrapartidadaOPA. (2,76 euros).

A retirada da Brisa de bolsa é
fundamental parao Grupo José de
MelloeaArcus poderem deixar de
usar a cotaciio da concessiondria
comoreferéncianosempréstimos
bancirios. Uma avaliagio mais
altadosbancos,que ndoadomer-
cado, permite reforgar as garan-
tias. Razdo por que a Tagus avan-
cou paraopedidode perdade qua-
lidade de sociedade aberta.

ONegécios sabe quea Arcuses-
creveu varias cartas 8 CMVM a
questionar o atraso nadecisioso-
bre asaida da Brisa de bolsa. A in-
sisténcia do fundo britinico, que
em conjunto com o Grupo Mello
lan¢ou uma OPA obrigatdria so-
bre a concessiondria, deve-se a
pressiodos seus investidores, que
tardam em ver concluida uma
operagio que poderd valorizar o
fundo. Afaltade umadecisaoesta
também ater consequéncianato-
mada de decisdes quanto a estra-
tégia futura da Brisa.

Ha uma falta

de transparéncia
eclarezadas
solucoes legais, o
que nao ¢ bom
para as
empresas, os
investidores e o
mercado.
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de qualidade de sociedade aberta.

€1,95 27 de Setembro Tirar a Brisa de bolsa ou manté-la

. 3 cotada, eisaquestio. Aquestaoque
g Carlos Tavares diz a CMVM esti para responder ha
que teglsla;ao é dabia exactamente trés meses. E dares-

& Presidente da CMVM diz que lei postadepende a evolugdo proxima

das acgdes da concessionaria, que
depois da OPA cairam, afastando-
se da contrapartida oferecida pela
Tagus.

Sea CMVM recusasse o pedido fei-
topela Tagus pararetiraraBrisade
3 bolsa, em bolsa ficaria uma cotada
i “com muito pouco interesse”, na
i opinido de um analista do sector
que pediu paranao seridentificado.
A falta de interesse da acgéio deve-
se ao facto de a concessionaria de
auto-estradas ja ndo pertencer ao

ndo é muito clara quanto a perda
de qualidade de sociedade aberta. s
Acgoes disparam. e

12 de Julho

Subida
| da contrapartida
Brisa volta a negociar
| apds dois dias

| de suspensao.

| Tagus anuncia

| aumento

17 de Julho

Inicio da OPA

Aprovagdo do prospecto pela CMVM
abre caminho ao inicio da oferta,
mais de trés meses depois

| do andncio preliminar.

da oferta, o que ndo permite OPA
potestativa para retirada de bolsa

Emitentes e investidores pedem
maior clareza nas regras

Deco diz que nova
redacgiio do artigo
sobre as ofertas
potestativas nio
protege os pequenos
investidores.
Associa¢io de
Emitentes e a ATM
dizemquea
legislacdo nio é clara
¢ transparente,
criando ruido

no mercado

ANDRE VERISSIMO
DIOGO CAVALEIRO

A Associagiode Empresas Emiten-
tes(AEM) eaATM consideramque
ocaso da Brisa revela que a legisla-
¢fo sobre o processo de retiradadas
empresas de bolsa ndo ¢ claro e
transparente. A Decoacrescentaque
oregimedasofertas potestativasnio
protege os pequenos investidores.

“Ao olhar-se para esta situagio
[Brisa] surgem uma série de divi-
dasque deviam tersido acauteladas
previamente”, afirma Abel Ferrei-
ra, presidente da ATM. “E preciso
nio darazoaque 0s processos se ar-
rastem no tempo. Hd uma falta de
transparéncia e clareza das solu-
¢oes legais,o que ndo é bom paraas
empresas, os investidores e 0 mer-
cado”, diz.

A perda de qualidade de socie-
dade aberta esta prevista quer no

artigo 490.° do Codigo das Socie-
dades Comerciais, quer no artigo
27.° do Cédigo dos Valores Mobi-
lidrios, que so se aplica as cotadas.
Entre os dois ha diferengas. Octa-
vio Viana, presidente daassociacio
deinvestidores ATM, consideraque
existe uma“lacuna nalegislacio que
resultadaqueladiferenga”. Diztam-
bém que o regime das acgdes pro-
prias necessitade clarificagéo. O res-
ponsavel afirmaaindaqueaCMVM
“estd a demorar muito tempo ade-
cidir esta situa¢io”, o que penaliza
osinvestidores e a Tagus.

Proteger minoritdrios

O caso da Brisa veio também por
emevidénciaanovaredacgaodoar-
tigo 194.° do Cadigo dos Valores
Mobilidrios sobre as ofertas potes-
tativas. Estas operagdes podem se-
guir-se auma OPA e tém comoob-
jectivo levar a retirada de bolsa da

empresapelooferente, ao comprar
potestativamente as acges disper-

sas, Mas para o fazer tem, nanova |

redaccaodoartigo,de cumprirduas
condigbes cumulativas: conquistar
90% do capital e 90% dos direitos
de voto alvo da oferta. No caso da
Brisa, a Tagusfalhouosegundacon-
digfio. Inviabilizada fica também a
alienagdio potestativa, que permite
aos investidores vender os titulos
aopregoda OPA.

“Alegislacio sobre as OPA é que
permite o que estd a acontecer no
caso da Brisa. E umalegislagio que
pretendedefenderointeressedo pe-
quenoaccionista, masque porser tio
restritivaacaba por naooconseguir”,
afirma Jodo Sousa, coordenador da
Proteste Investe,umapublicagiioda
Deco. Na sua opinido as “regras po-
derfoseralteradasnosentidode pro-
teger melhoropequeno accionistae
facilitar aalienacio potestativa”.

da contrapartida | Este tempo indica
na OPA para 2,76 euros que a CMVM pode
: exigir 2 Tagus que
ik pag(;le petl)aes accoes
OPA sem oferta potestativa ou,c umpe a
Tagus consegue 84,4% do capital, salda de bolsa,
mas menos de 90% das acgdes alvo dlZ um anallsta.

PSI-20, o principal indice da bolsa
nacional, mas também porque a
Brisa tem uma reduzida liquidez
desde que terminou aoferta publi-
cade aquisigio (OPA).

Além disso, ndo ha confianga do
mercado nadecisioque seratoma-
da pelo regulador, conclui Octévio
Viana, presidente da ATM, reme-
tendo para o periodo de expectati-
va que se tem vivido desde o inicio
de Setembro. No final desse més,
Carlos Tavares afirmou que, na se-
mana seguinte, haveria uma deci-
sdo relativamente a Brisa. Tal nio
aconteceu. Nessa altura, o presiden-
teda CMVM fezdeclaragbes quele-
varam as acgoes da empresa a dis-
parar e que conduziram, segundo os
analistasda casade investimentodo
BPI, Apercepgiio de que os accionis-
tas minoritarios nio estariam bem
protegidos.

Surgiu, entiio, a especulacio de
quehaveriauma portaparaaimpo-
si¢io de condi¢hes para a retirada
de bolsa da concessiondria, nomea-
damenteo pagamentode umacon-
trapartida que pode ser igual ada
OPA (2,76 euros). Nesse caso, o
Grupo Melloeo fundo Arcus teriam
de despender 121 milhdes de euros
para adquirirem as mais de 43 mil
acgOes da Brisa que néo compraram
naoferta. O pregodessacontrapar-
tida estd 40% acima do valor de
mercado, ja que cada accao fechou
ontem nos 1,97 euros, Os titulos da
empresa sob o comando de Vasco
de Mello tém estado a negociar nos
pregos mais baixos desde queestiao
em bolsa, ha mais de 15 anos. nc
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