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A Decoca
ATM querem
alterar o artigo
R|n(‘1'1([ig'n

dos Valores
Mobiliarios
que autoriz

a4 aquisicao
polestativa,
lste ¢ o artigo
quUC causotl
duvidas na
oferta publica
de aquisicao

a Cimpor

¢ que deixou

a Brisa na
indefinicio
actual.

Para estas
ASSOCH
OS pequenos
accionistas
nao estao
protegidos.

A CMVNM diz
que alteracoes
legislativas
cabem ao
Governo.

‘OCS.

10,3%

Valorizacio das accoes da
Brisa desde que a Arcus
entregou a CMVM o pedido
para a saida de bolsa,

no dia 4 de Setembro.
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Legislacao
dabolsa

nao protege
investidores
minoritarios

Deco, ATM e Provedor de Justica
defendem que o artigo da alienacao
potestativa ndo protege 0s pequenos
accionistas. CMVM diz que alteracdo
legislativa é decisdo do Governo

DIOGO CAVALEIRO
diogocavaleiro@negocios.pt

A Deco nao quer que os pequenos
accionistas voltem a cair numasi-
tuagio delicada como aque os mi-
noritariosda Brisaenfrentam. Por
isso, a associacio de defesa dos
consumidores vai entregar a Co-
missdo do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM) um pedido
dealteracdodoartigodocidigode
valores mobilidrios que define as
condiges para as aquisi¢des po-
testativas,

A associagao de consumidores
assume que o artigo 194.° do cddi-
g0 que rege o mercado de valores
mobilidrios, referente 4 aquisi¢io
potestativa, nio protege os peque-
nos accionistas. O mesmo é defen-
dido pela ATM -Associagio de In-
vestidorese Analistas Técnicosdo
Mercado de Capitais. Também o
Provedor-Adjuntoda Justicajd de-
clarou que o referido artigo é in-
congruente com o objectivo de
proteger os pequenos accionistas.

O direito 4 aquisigdo potestati-
va € dado as empresas que langam
uma oferta publica de aquisi¢do
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Carlos Tavares, presidente da CMVM | Regulador tem estado num brago-de-ferrt

(OPA) e que conseguem ficar com
maisde 90%dosdireitos de voto da
sociedade que estio a adquirir e
mais de 90% dos direitos de voto
que estiveram disponiveis para a
oferta. Se as duas condiges estive-
rem cumpridas, a empresa pode
compraras acgoes remanescentes,
pagandoaos minoritirios amesma
contrapartida da OPA, como indi-
caoartigo 194.° do codigo de valo-
resmobilidrios. Jaoartigo 196.%su-
blinhaque, seaoferente niolangar
essaaquisicao potestativa, o accio-
nista, caso estejam reunidas as
mesmasduas condigdes, pade obri-
ga-laacompraras suas acgdes me-
diante a mesma contrapartida da
OPA. Antes da Gltima revisio, sd
eraexigido umadas condigdes.
Eaexisténciade duascondi¢des
paraque possamocorrerestas ope-
ragoes que trazduvidasa Jodo Sou-
sa,coordenador darevista Proteste
Investe. Ao Negdcios, 0 economis-
tada Deco explicou que a lei acaba
porser“restritiva” e “pode ter o efei-
tocontrério”, “Comoéocasoda Bri-
saque, nio obtendo as condigdes,
nio pode fazeraaquisigio potesta-
tiva e os accionistas minoritarios

também néo puderam recorrer ao
194." esclarece. Depois, ficaramac-
cionistas deumaempresa com poui-
ca liquidez em bolsa e que poderia
ser retirada de bolsa com um pedi-
do de perda de sociedade aberta,
como veio aacontecer.

Assim, aopinifio da Decoéade
que o artigo da aquisicio potesta-
tiva “deveria ser reformulado no
sentidode definir apenas os direi-
tos de voto da empresa e nio os
abrangidos pelaoferta”. Resolven-
do-0, também se estaria a limitar
parte dos problemas apontados &
perda de qualidade de sociedade
aberta.

Associacdo europeia admite pedir
revisdo da directiva das OPA

OpresidentedaATM, Octéavio Via-
na, tem a mesma opiniio e, por
isso, colocou em tribunal um pro-
cesso questionando as condiges
da aquisicéo potestativa. A Euro-
Finuse, associacfio europeiadede-
fesa dos utilizadores dos servigos
financeiros, assume estara inves-
tigareste casoporque defende que
0s casos da Cimpor e da Brisa po-
dem colocarem causaoartigo16.°

Pag: 16
Cores: Cor
Area: 27,13 x 34,23 cm?

Corte: 1 de 3

dadirectivaeuropeia, sobreaaqui-
si¢do potestativa, de onde derivaa
legislagdio portuguesa. Caso prove
que os investidores nao estao pro-
tegidos, “poder4 pedir as autorida-
des europeias para rever este as-
pectodadirectivadas OPA”.

Abel Ferreira, presidente daAs-
sociacdo de Empresas Emitentes,
considera que “tanto as empresas
emitentes como os investidores
precisamdeclareza”, “E muitoim-
portanteque as solugbes que resul-
tam da lei e dos regulamentos se-
jamclaras, de modoaevitarsitua-
goes de inseguranca juridica”,
acrescenta. Francisco Garcia dos
Santos, da Associacio Portuguesa
de Empresas de Investimento,
também refere que ha uma “hipo-
tese conflituante” entre o artigoda
aquisigio potestativaeo codigo das
sociedades comerciais, onde s6 é
requeridaa condigio dos 90% dos
direitosde votodaempresaparao
pedido da perda de qualidade de
sociedade aberta.

A CMVM remete qualquer al-
teragio legislativa para o Governo,
jaquediznao ter competéncia nes-
se campo.
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»m a Tagus devido ao entendimento sobre as regras que definem a perda de qualidade de sociedade aberta.

colocadasno

artigo 196°
serdo (...) de

certa forma
incongruentes

com o objectivo

(...) de proteccio

dos detentores
de participacoes
minoritarias.

PROVEDOR-ADJUNTO JUSTICA
Arquivamento queixa da ATM

Ao ter uma

formulacao

muito restritiva,

para defender

0 pequeno

subscritor,

[0 artigo 196°]

acaba por ter

efeito contrario.

JOAO SOUSA
Economista da Deco

CASOS EM QUE OS MINORITARIOS TERAO SIDO PENALIZADOS

As OPA a Brisae
Cimpor, no ano
passado, sio dois
casos em que o0s
pequenos
accionistas terao
sido prejudicados.
Os negocios feitos
pela mao de
grandes
accionistas, como
na fusao da Zon e
Optimus, também

levantam questoes

Brisa mostra que
pratica contraria
espirito da lei

A Brisa é a prova, segundo a
Deco, de que a lei pode ter o
efeito contrario ao seu espirito.
As duas condigbes para a
aquisicdo potestativa - e

compra das acgdes que ficaram
em bolsa depois da OPA. Os
minoritarios também ndo as
puderam vender - porque ndo
foram cumpridas as duas
condigdes em simultaneo. Mas a
Tagus pdde pedir a saida de
bolsa da Brisa, porque ai s era
preciso uma condicdo. 0
minoritario ficou “preso” numa
empresa sem liquidez - onde é
dificil vender os titulos.

Exclusdo de OPA
pode prejudicar
minoritarios

Na fusdo entreaZone a
Optimus também ha receios de
que os minoritarios possam ser
prejudicados. A operagdo s6
avanga se ndo for necessario
lancar uma OPA. Octavio Viana,
da ATM, diz que a oferta ndo
deve ser excluida. Na sequéncia
da operagdo, a Zon passara a
controlar mais de 50% da
empresa, “Tem de ser dada
oportunidade aos accionistas
remanescentes de
abandonarem uma sociedade
que passa a ser controlada com
mais de 50% dos votos”, diz
Octavio Viana. Para o
presidente da ATM, é imperativo
ver se “a fusdo vem beneficiar
determinado accionista em
detrimento de outros”.

CGD “vendeu”
na OPA a Cimpor
em 26 minutos

Apenas 26 minutos depois de
conhecida a OPA da Camargo
Corréa sobre a Cimpor, a Caixa
Geral de Depdsitos informava a
sua disponibilidade para vender
0s seus 9,58% da Cimpor a 5,5
euros por ac¢do. 0 anlincio
suscitou duvidas sobre se a
contrapartida tinha sido
previamente negociada com o
grupo brasileiro, que o banco do
Estado negou.

0 antincio da CGD condicionou o
aparecimento de outras
propostas que pudessem
maximizar o encaixe dos
restantes accionistas,
nomeadamente os minoritarios,
que tinham cerca de 15% do
capital. A Camargo ficou com
95% da Cimpor na OPA.

Mudanca de
controlo na EDP
suscita criticas

A (ltima fase de privatizacdo da
EDP, no final de 2011, foi
contestada pela ATM. A
associacdo de investidores
alegou na altura que a venda de
21,35% da eléctrica aos chineses
da China Three Gorges
correspondia a uma alteragio
efectiva do controlo da gestao
da empresa, pelo que deveria ter
sido langada uma OPA, de forma
que o prémio de controlo pago
pelos chineses fosse partilhado
com 05 accionistas minoritarios.
A privatizacio da REN mereceu
criticas da Logoplaste, um dos
accionistas, pela alteragio dos
limites aos direitos de voto ter
ficado apenas pelos 25%, para
acomodar a entrada a Oman Oil
e da State Grid.
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