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Quando o preco da accio

O LOBO DAS '‘PENNY STOCKS'

incomoda os investidores -

Bolsa Portugal é um mercado com muitas ‘penny stocks’, fruto da desvalorizagdo e dos
aumentos de capital realizados. Conheca os prés e contras e a solugdo ‘reverse stock-split'.

Tiago Freire
tiago.freire@economico.pt

“Quando estou em Londres, ou
em Nova Jorque, a falar com in-
vestidores, falo sempre das recei-
tas e danossa capitalizagio bolsis-
ta. Até tremo quando perguntam
pelo valor da nossa accdo, porque
sei a imagem que isso dd.” Quem
o diz ¢ um responsdvel pelas rela-
¢oes com investidores de uma co-
tada portuguesa, que reflecte as-
sim sobre o fenémeno do baixo
valor de cotacdo de algumas ac-
¢Oes portuguesas. “Nio ¢ que te-
nha mal, mas nio encontramos
em nenhum dos melhores merca-
dos mundiais empresas grandes e
de referéncia com uma cotacio
tio baixa”, acrescenta esta fonte,
que pediu para no ser identifica-
da para ndo expor a sua empresa.

A verdade € que Portugal é um
mercado com muitas ‘penny
stocks’ (Ver texto ao lado), fruto
da desvaloriza¢do dos ultimos
anos e dos aumentos de capital
realizados, que multiplicaram em
muito o ndmero de ac¢des de va-
rias empresas. E se hd vantagens
em ter um valor de ac¢io baixo -
por exemplo, tende a aumentar a
liquidez - hd desvantagens tam-
bém claras: o aumento exponen-
cial da volatilidade das cotagdes e
os danos de imagem junto de in-
vestidores estrangeiros.

Ha duas formas de resolver
esta situacao: ou a valorizacdo na-
tural do mercado (ou até por via
de programas de recompra de ac-
¢des, por exemplo) ou por via de
um ‘reverse stock-split’. Ao con-
trario do mais comum ‘stock-
-split’ - que divide uma ac¢io de
vdrias, por exemplo em dez - o
‘reverse stock-split’ agrupa mui-
tas acgdes numa sé, por exemplo,
cada dez acc¢des sio agrupadas
numa, com o valor correspon-
dente as dez accdes. Acontece é
que e lei regula o ‘stock-split’ mas
nio regula explicitamente todos
os pontos de um ‘reverse stock-
-split’, criando alguma incerteza
juridica. O problema coloca-se

nos acertos: no caso mencionado
de dez ac¢des para uma nova, o
que acontece quando um investi-
dor tem 17 accdes, e ndo apenas
10? Na prdtica, a empresa daria
dez accoes novas e compraria as
sete accoes sobrantes. Nio estan-
do € definido na lei como se define
esse preco, hd o risco de uma ope-
racdo deste tipo ser contestada
por algum accionista.

“Se alei for clarificada, nodiaa
seguir faco um ‘reverse stock-
-split”, afirmou ao Didrio Econé-
mico uma das empresas contac-
tadas. A mesma fonte acrescentou
que “assim, como estd a lei, até
poderia fazer, mas poderia abrir
espaco a uma contestacio que pa-
ralisaria todo o processo, causan-
doum grande sarilho”.

Fonte oficial da CMVM, con-
tactada pelo Didrio Econémico,
ndo comunga das preocupacoes
desta empresa, referindo mesmo
que “neste momento nio estd em
curso a alteracio do regime sobre
esta matéria”. “O facto de os ‘re-
verse stock splits’ ndo estarem
previstos no Cédigo das Socieda-
des Comerciais ou no Cédigo dos
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Situacdes de
impugnacio [de um
‘reverse stock-split’|
podem ocorrer,

por exemplo, por
insatisfacao com
decisoes técnicas

de arredondamento.

Abel Sequeira Ferreira
Presidente executivo da AEM

Valores Mobilidrios ndo significa
que exista qualquer impedimento
legal ou que a sua execucao impli-
que incerteza juridica”, defende a
mesma fonte, acrescentando que
“a unica dificuldade que os ‘re-
verse stock splits’ podem suscitar
€ que, tratando-se de diminui¢des
da quantidade de acc¢oes detidas,
a aplica¢io de um factor de con-
versdo as quantidades detidas
pode originar a necessidade de
arredondamentos que obriguem a
pagamentos em dinheiro (de
montantes residuais) aos accio-
nistas”. Também a Associacdo de
Empresas Emitentes de Valores
Cotados em Mercado (AEM) de-
fende que a lei ndo impede a ope-
racdo e que, em determinados ca-
sos, hd até vantagens em ter uma
cotacdo unitdria baixa.

Abel Ferreira, presidente da
AEM, diz que “essa eventual in-
certeza juridica nio resulta da fal-
tade previsdo legal, na medidaem
que uma operacao deste género se
encontra suficientemente enqua-
drada pelas regras gerais do direito
dassociedades comerciais e do di-
reito dos valores mobilidrios(...).
A incerteza poderd, sim, sobretu-
do, resultar de situacoes de im-
pugnacio da deliberacio social,
processo normal e sempre dispo-
nivel para os accionistas mas que,
no caso concreto, poderia, de fac-
to, gerar uma situagio delicada
para o valor mobilidrio em causa”.
Na pratica, “situagdes de impug-
nagao podem ocorrer, por exem-
plo, por motivo de insatisfacio
com decisdes técnicas de arre-
dondamento ou ajustamentos no
numero de acgdes”.

Ainda assim, a associacdo ad-
mite poder fazer propostas nesta
matéria, no ambito de “um exer-
cicio (...) de revisdo completa do
regime juridico das ac¢des, com o
objectivo de apresentar propostas
de aperfeicoamento. Nesse con-
texto, iremos olhar também para
este tema e ponderar se existem
fundamentos para sugerir altera-
¢oes que possam facilitar o pro-
cesso”, explicou Abel Ferreira. m
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'Penny stocks’

N&o ha uma Unica defini¢do de
‘penny stock’. Na Unido Europeia,
por exemplo, é usual considerar
uma ‘penny-stock’ uma acc¢do
que valha menos de um euro,

ou menos de uma libra, no Reino
Unido. Ja nos EUA, hd uma
classificacdo oficial da SEC,

que considera uma ‘penny stock’
uma acc¢do que cumpra varios
requisitos cumulativamente:
negociar abaixo de cinco délares
por titulo, ndo ser cotada numa
bolsa requlada de ambito
nacional ou ter capitais préprios
abaixo de determinado valor.
Nos EUA, alids, é onde ha maior
estudo e regulagdo sobre

o fenémeno, devido a varios
casos de fraude e manipulagdo
de accdes deste tipo, que sdo
mais vulneraveis a este género
de operacdes.

Quase

21 das 47 cotadas na Bolsa
de Lisboa valem actualmente
menos de um euro.

Rui Barroso
rui.barroso@economico.pt

A bolsa nacional estd recheada
de ‘penny stocks’. Das 47 cota-
das no mercado portugués, 21
negoceiam abaixo da fasquia
de um euro. E mesmo na prin-
cipal montra da bolsa de Lis-
boa, o PSI 20, hd quatro cota-
das a transaccionar abaixo da-
quele valor. Nos restantes in-
dices de referéncia do Velho
Continente € raro encontrar ti-
tulos a negociar abaixo daquele
patamar. E no selectivo que
agrupa as 600 maiores cotadas
da Europa, o Stoxx 600, além
do BCP, hd poucas ‘penny
stocks’. Os exemplos sdo o
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metade das cotadas nacionais sdo ‘penny stocks

grego Alpha Bank e os italianos
Monte dei Paschi e Banca Po-
polare de Milano.

Uma das explicagdes para a
proliferacdo de ‘penny stocks’
na bolsa nacional ¢ a forte des-
valorizacdo do mercado. Desde
final de 2007, antes do inicio da
crise financeira, a bolsa nacio-
nal perdeu mais de 50%. Nessa
data, era muito mais dificil en-
contrar accdes a negociar abai-
xo0 de um euro. Contabilizando
apenas as entidades que ainda
estio cotadas, no final de 2007
apenas 15% das empresas lis-
tadas eram ‘penny stocks’. En-
tre as actuais cotadas que inte-
gram o PSI 20, havia apenas
uma ac¢ao abaixo de um euro
no final de 2007, o BCP, que va-
lia 0,91 euros.

Além do nuimero elevado de
‘penny stocks, hd outra parti-
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cularidade no mercado nacio-
nal, a das super ‘penny stocks’.
Cinco cotadas, duas das quais
que integram o PSI 20, valem
menos de dez céntimos (Banif,
BCP, Sonae Industria, Lisgrafica
e Vista Alegre). Apesar de poder

Cerca de 45°% das
cotadas da bolsa
nacional
transaccionam abaixo
de um euro. No final
de 2007, apenas 15%
das empresas listadas
em Portugal valiam
menos de um euro.

Period.: Diaria

Ambito: Economia, Negdcios e.

ajudar a aumentar a liquidez, o
elevado numero de accdes a
transaccionar a valores muito
baixos aumenta a volatilidade
do PSI 20. E ndo ajudam a me-
lhorar a percep¢do que os gran-
des investidores tém do merca-
do nacional, ja que, justa ou in-
justamente, as ‘penny stocks’
podem ser associadas a empre-
sas de menor qualidade.
Existem mesmo grandes
fundos de investimento que es-
tdo impedidos de investir em
‘penny stocks’. Isto porque a
volatilidade tende a ser muito
maior. Na bolsa portuguesa a
esmagadora das accdes com
maior volatilidade nas dltimas
260 sessdes sio ‘penny stocks’.
As accoes mais nervosas do
mercado nacional sdo a Sonae
Industria, a Benfica SAD, a
Martifer, a PT SGPS, SAG, SDC
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Investimentos, o BCP, a Glintt, a
Mota-Engil e a Sonaecom, se-
gundo dados da Bloomberg.
Deste grupo, apenas a Benfica
SAD e a Mota-Engil negoceiam
acima de um euro.

E o proprio PSI 20 é, entre os
principais indices europeus, um
dos mais voldteis. No entanto, o
elevado numero de ‘penny
stocks’ pode nio ser o tnico
motivo para isso, jd que o gran-
de peso do sector da energia e o
factor do mercado nacional es-
tar na periferia da Europa pro-
vocaram oscilagdes maiores na
bolsa portuguesa que nas outras
pracas europeias. Nos ultimos
260 dias, a volatilidade do PSI
20 foi o dobro da registada pelo
Stoxx 600. Ainda assim ¢ bem
inferior a da bolsa grega e se-
melhante a verificada pelas ac-
coes italianas. m

Pag: 27
Cores: Cor
Area: 26,00 x 28,91 cm?

Corte: 2de 3

Foto cedida por Collider

As ‘penny stocks’ sdo
vistas nos EUA como um
activo arriscado. No
entanto, contrariamente
a0 que se passa na bolsa
portuguesa, a maior parte
das ‘penny stocks’ norte-
-americanas sio de
empresas desconhecidas
do publico e que ndo
negoceiam em mercados
regulados. Apesar do
risco, a promessa de
retornos elevados e de se
encontrar empresas que
irdo crescer
exponencialmente
levaram a histdrias como
a de Jordan Belfort,
levado para o grande ecra
por Leonardo DiCaprio
em “O Lobo de Wall
Street”. A empresa de
Belfort impingia de forma
fraudulenta ‘penny
stocks’ a investidores
incautos, vendendo-as
como empresas de
elevado potencial.
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'‘PENNY STOCKS'

® Ha cinco cotadas a negociar
abaixo de dez céntimos (Banif,
Sonae Industria, Lisgrafica,
Vista Alegre e BCP).

® Trés cotadas negoceiam entre
os dez e 0s 20 céntimos (SDC
Investimentos, Inapa e Compta).

® Ha um grupo de seis cotadas
com as accdes a valer entre 20
e 50 céntimos (Glintt, SAG,
Grao Par4, Sonaecom, Martifer
e Sporting).

© Sete cotadas negoceiam entre
50 e 99 céntimos (Reditus,
Porto, PT SGPS, Cofina, Teixeira
Duarte, Estoril-Sol e Toyota
Caetano).
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