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“policia”

do mercado

brasileiro da
meia vitoria

Nao interromper a assembleia-geral

da Oi e permitir que os accionistas
controladores, com excepcio da PT,
votem constitui meia vitoria na reuniao

da () | ALEXANDRA MACHADO amachado@negocios.pt

Com a luz verde por parte daCVM
(Comissaode Valores Mobiliarios)
osaccionistasda Oi viao mesmoreu-
nir-se, estaquinta-feira, 27 de Mar-
¢o,em assembleia-geral. Reunifio
que comegara as 13 horas (em Lis-
boa), quatro horas antes da reuniiio
dos accionistas da PT.

A assembleia da Portugal Tele-
com esta marcada para as 17 horas
(em Lisboa), dando tempo para se
saber o que acontecers na reuniao
brasileira. E ai que podera haver
maiores problemas. Isto apesar de
aCVM terautorizadoavotagio por
parte dos accionistas controladores
da O1, ou seja do grupo Jereissati e
Andrade Gutierrez.

A PT, noentanto, estaimpedida
de votar naassembleiado Riode Ja-
neiro, de acordo com adecisdo da
CVM que considerou, ao contrario
do seu comité técnico, que “nio ha
elementos suficientes para caracte-
rizarumasituagio de beneficio par-
ticular”, Esta votagio nao foi unani-
me, mas teve os votos suficientes
para fazer respirar de alivio os pro-
motores da fusdo PT/Oi. Arelatora
docasodaCVM entendeuque afu-
sdo gera beneficios para os contro-
ladores, porisso, ndo queria que eles

Eventual conflito
de interesses
ou beneficio
particular
do accionista
controlador ndo
dizem respeito

a proposta
submetida

a assembleia

e, portanto, nao
podem justificar
interrupcao.

COMUNICADO CVM

PT e Oi juntam-se | Em Outubro (ltimo, Zeinal Bava, com José Carlos Cunha (presidente da Oi) e Henrique Granadeiro, anunciava

votassem. Mas foi derrotada navo-
taciio pelos colegas do conselho de
administracio (colegiada) da CVM.
Com osvotosdoscontroladores
serd mais facil fazer aprovar o au-
mentode capitaleaavaliagioda PT
mesmo naassembleiadaOi. Zeinal
Bava, presidente da Oi, néo quis co-
mentar adecisio daCVM, dizendo
respeitar os reguladores. A ideiade
que esta decisio ¢ uma luz verde
paraavangar afusio ficou também
expressanaquedadas acgoes daOi,
comavendade titulos por parte de
alguns minoritarios que esperavam,
pelomenos,amelhoria daoferta.
A AMEC, associacao de minori-
tarios, declarou ao Negécios ter fi-
cado surpreendidacomadecisioda
CVM, aqualirddiscutirem reuniio
em Abril. A Tempo Capital, fundo
quedetém posi¢iona Oi, realgaque
adecisdaoda CVM écontrariaaoseu
comité técnico, masdizesperar que
“odebate realizado em torno desta
operacio, comoapoiode outrosac-
cionistas e entidades do mercado,
lance luz sobre a necessidade de se
criar mecanismos ainda mais fortes
eefectivos de protecgio ao accionis-
ta minoritdrio brasileiro ¢ padroes
mais elevados de governanga cor-

porativa nas companhias nacionais
de capital aberto”.

A Tempo fala da diluigao injus-
tificadados minoritirios. Esse éum
ponto que a CVM disse estar em
analise, ndo se pronunciando “dada
a complexidade do assunto e o fac-
to de este estar actualmente em
andalise naSuperintendénciade Re-
gistode Valores Mobiliarios, no dm-
bito do processo de registo de ofer-
ta publicadedistribuicio de ac¢hes
de emissdo da O0i”.

Os minoritarios tém contestado,
também, a valorizacdo dos activos
da PT, avaliados, pelo Santander,
em 1.900 milhoes de euros, valor
que, no entanto, inclui os dividen-
dos que a PT ird pagar aos seus ac-
cionistas, antes de concluida a fu-
sd0, Porisso, paraaferira percenta-
gem com que os accionistas da PT
ficarfio, nofinal, contanio 0s1.900
milhdes, mas os 1.750 milhoes de
euros. Quando foi anunciada a fu-
sdio, 0s accionistas da PT ficariam
com 38% da nova empresa. Agora
poderio ficar com menos percen-
tagem, mas, segundo apurou o Ne-
gocios, ndo serdinferiora 36,6%, li-
mite abaixodo qual a PT pode abor-
tara fusdo.

ASSEMBLEIA DAPT

da entrega

?&?assembleia—g‘era'u da Port-uga'.
Telecom ha um Unico po_nm. .

peliberar sobre a p:_:rtmpaéi

no aumento de capital dactivbs
através da entrega dos @

daPT.

ASSEMBLEIA DAO!

ital Autorizar
mento de c@p\tal
g‘:imite de capital da empresa.

Avaliagdo
gantander para
daPTe aprovar

Ratificar a escolha do
avaliar activos
essa avaliagao.

da PT Aprovar 0 valor
dos activos da PT.
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acordo para a fusdo da PT e Oi que gueria ver realizada até meados de 2014.

OBSTACULOS DA O

JOCIOS

Brung Simio

Maio‘ri: dos
reguladores
ja aprovou fusdo

0 CADE (Conselho Administrativo
de Defesa Econdmica) brasileiro
foi o primeiro regulador a dar luz
verde a fusdo. A Autoridade da
Concorréncia também ja autorizou.
Falta a decisdo da Anatel, regula-
dor do sector das comunicacdes
brasileiro. Falfa ouvir os superviso-
res do mercado de capitais, SEC
(norte-americana), CVM (brasileiro)
e CMVM (portugués). Ainda que

a decisdo seja mais a frente

na operagdo, estes supervisores
tém de ir intervindo ao longo

do processo. Ndo se esperam
entraves.

Aumento de

capital garantido
pelos bancos

Um dos riscos iniciais desta fusao
era a eventualidade de a Oi ndo
conseguir levantar o dinheiro no
mercado para realizar o aumento
de capital em numerario. S6 que
a tomada firme por 14 bancos
desse aumento de capital
assegurou o sucesso desta fase.
0 aumento de capital na i, em
dinheiro, serd no minimo de sete
mil milhdes de reais (cerca de dois |
mil milhdes de euros), sendo que |
dois mil milhes de reais (cerca

de 600 milhdes de euros) ja estdo,
também, assegurados pelo BTG
Pactual e accionistas da Oi. |

Minoritarios
da 0i dificultam
processo

0s accionistas da Oi e da Portugal
Telecom sao chamados duas
vezes a assembleia-geral no
ambito da fusdo. As primeiras
reunides decorrem esta quinta-
-feira, 27 de Mar¢o. Se em
Portugal ndo se esperam
dificuldades, no Brasil os
accionistas minoritarios tém
travado ja algumas batalhas.
Uniram-se para tentar impedir
que os accionistas controladores
da Oi votassemn na assembleia-
-geral desta quinta-feira. E tém
contestado a avaliagdo feita

ao0s activos da PT.

- e e e Sl N Sl e’ 1 |
PERGUNTAS E RESPOSTAS

A operacdo de fusdo entre a PT e a 0i foi comunicada em Outubro de 2013
e espera-se que esteja concluida no primeiro semestre deste ano.

A aprovacdo da fusio por parte dos reguladores da concorréncia foi rapida,
até porque as operadoras actuam em mercados geograficos distintos

0 QUE DISCUTEM AS ASSEMBLEIAS
DESTA QUINTA-FEIRA?

Tanto a PT como a Oi vao realizar
esta quinta-feira, 27 de Margo,

as respectivas assembleias-gerais,
tendo como principal objectivo
aprovar a avaliacdo feita aos activos
da PT. Na reunido dos accionistas

da Oi sera ainda aprovado o aumento
de capital.

QUANTO VALE A PT?

Na avaliagdo realizada pelo
Santander, a PT foi avaliada em 1.9
mil milhdes de euros, considerando
os dividendos que vai pagar pelo
exercicio de 2013. Sem esses
dividendos, a avaliagdo é de 1,75 mil
milhdes de euros. Esta avaliagdo
considerou 0s 25% detidos na Unitel
e 0s 25% que a PT pretende adquirir
da Sport TV.

0 QUE SE SEGUE NA OPERACAO?
Depois das assembleias-gerais desta
quinta-feira, 27 de Marco, procede-se
ao aumento de capital da Oi que
terd, ainda, de ser aprovado pelo
conselho de administragdo da
operadora brasileira. O prego sera
fixado a 16 de Abril. Nesse aumento
de capital, a PT entrard com os
activos e havera outra parcela em
dinheiro, de cerca de sete mil
milhdes de reais (dois mil milhdes
de euros). A liquidagdo financeira

da oferta deverd acontecer a 23

de Abril, de acordo com o calendario

apresentado.

QUANDO SE CONCLUI A FUSAO?
Depois do aumento de capital
realizar-se-4, entdo, a fusdo. Para
isso, deverdo ocorrer em Junho
novas assembleias-gerais da PT

e da Oi para aprovar a criagdo da
nova empresa, cujo nome ainda

ndo é conhecido, mas que tem sido
referenciada como CorpCo, com
fusdo da PT e Oi. 50 depois destas
assembleias e respectivas
aprovagdes € que a fusio poderd ser
concluida, com o pedido de cotagao
na bolsa de Nova lorque, Lisboa e
Sa0 Paulo da nova empresa (CorpCo).

QUEM FICA A DOMINAR

A NOVA EMPRESA?

A estrutura accionista da nova
empresa so serd conhecida depois do
aumento de capital. Até porque ha
accionistas actuais que podem ir ao
aumento de capital. Em Outubro do
ano passado, quando foi anunciada
a operagdo, estimava-se que 0s
accionistas da PT tivessem cerca de
38% da nova empresa. Ainda assim,
esse valor ainda nao é certo. Para
efeitos da operagdo, no entanto,

se 0s accionistas da PT ficarem

com 36,6% ou menos das acgdes
da nova sociedade a fusdo pode nao
se realizar. De igual modo, se a
percentagem foi igual ou superior

a 39,6% pode o lado brasileiro nao ir
para a frente com a operagao.

ESTRUTURA SIMPLIFICADA DA EMPRESA QUE RESULTA DA FUSAO
TENDO EM CONTA QUE 38% DA EMPRESA SERA DOS ACCIONISTAS DA PT

Accionistas
da 0i e novos

Accionistas da PT

~BES 3,8%

Ongoing 3,8%
Contralinveste 0,8%
Visabeira 1%

Unidode: Percentagem

Qutros 28,6%

A estrutura final da nova empresa, resultante da fusdo PT/0i, ndo é conhecida,
até porque depende do aumento de capital. Aquando do antincio da fusdo
foi divulgado que os accionistas da PT ficariam com 38% da nova empresa.
E é com base nessa participagdo que se simula a nova estrutura accionista.
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Uma assembleia é mais
do que um encontro
de accionistas

Uma assembleia-geral, em particular de uma empresa
cotada com grande dispersao de accionistas, comeca
muito antes do dia marcado acexanora macuano - maria soko caco

Preparar. Preparar. Preparar. Se
possivel, simular. E atentaratodos
ospormenores. “Preparo muitoao
pormenor”, garante ao Negécios
Pedro Azevedo Maia, que ja presi-
diu a vdrias assembleias-gerais
(AG),umadasquaisadaREN,em-
blematica porque chegavam accio-
nistas de referéncia novos, os chi-
neses da State Grid e os omanitas
da Oman Oil. “O pior que podia
acontecereraosaccionistas que ti-
nham acabado de investir senti-
rem-se num meio nao profissio-
nal”, acrescentao mesmo respon-
savel, que garante ter preparado
essa assembleia com especial cui-
dado. Houve o ensaio. “Nao fago
isso para todas”, assume, mas
quantomelhorapreparagio, mais
se evitam certos problemas.

Cuidado com os votos
Problemas vai havendo. Neste
temavem sempre amemoariaaas-
sembleia do BCP que teve proble-
mas no votos electronico.
Naquele 6 de Agosto de 2007,
também tinha havido ensaio geral
e tinham sido tomadas varias pre-
caucdes para evitar falhas no que
prometiaser a primeiracontagem
de espingardas naguerrade poder
do BCP.IstodepoisdenaAGde 28
de Maio, o sistema ter bloqueado
quando se tentou reprogramé-lo.
Mesmo com a mudanga do audi-
torresponsdvel pelavalida¢io dos
votos, o sistema colapsou. A res-
ponsabilidade foi atribuida 3 em-
presaque desenvolveu o sistema
informatico, a Novabase. A verda-
deé queas falhas no sistemade vo-
tacdo electronica ajudaram a pro-
longar a luta de poder, como se ti-
vesse sido tactica de guerra. Feita
a pacifica¢io, nunca mais houve
noticiade bloqueio dosistema.
Hojejdninguémimaginaasas-
sembleias com muitos accionistas
semossistemas electronicos. An-
tes as votacoes eram feitas com
umaespéciede raquetes quesele-
vantavam e se diferenciavam pelo
nimero de acgdes que cadaaccio-
nistarepresentava. “Hoje os siste-

Preparo as
assembleias-gerais
muito ao
pormenor.

PEDRO AZEVEDO MAIA

Presidente da mesa da assembleia
geral da REN e Zon

A organizacio

¢ o pessoal que
esta por tras da
cortina e que
organiza o trabalho
tem de ser muito
competente e
eficiente e com
conhecimento do
funcionamento do
proprio processo.

JULIO CASTRO CALDAS
Presidente da mesa da AG dos CTT

mas sdo mais automaticos e mais
céleres”, garante Raquel Azevedo,
associada sénior daequipade mer-
cado de capitais da PLM.J, que ad-
mite que “quandoosistemade vo-
tagio é novo hi clientes que pedem
um ensaio geral”.

Juilio Castro Caldas, presiden-
tedamesadaassembleia-geral dos
CTT eaté hapoucotempoda Zon,
garante que hd um trabalho de ve-
rificacdo do sistema informatico.
Assume que, hoje em dia, seria
muito dificil apurar os votos, de
forma célere, especialmente com
os fundos e bancos a poderem vo-
tar de forma diferente consoante
oque os clientes pretendem.

Muito tempo, pouco tempo

Este advogado néo se recorda de
episddios anormais nas “suas” as-
sembleias, mas fica para amemao-

riaa reuniio da Zon que demorou
pouco menos de quinze minutos.
“Bateu o recorde”, recorda. Tam-
bém foi “sua” aassembleiada Zon
onde o foco niio foram os pontos
emdiscussio, mas umainicapes-
soa: aempresdriaangolana Isabel
dos Santos. Setemorecorde daas-
sembleia mais rdpida, também se
lembra de algumas demorarem
dias. “Houve assembleias intermi-
nidveis”, no tempo em que as actas
tinham de ser escritasaméo. Hoje
utiliza-se a gravacdo para a trans-
criciodaacta.

Direito de intervengdo sem abuso
Os presidentes das assembleias-
-gerais tém a dificil tarefa de con-
trolar o tempo das reunides. Nio
ha métricas, mas ha bom-senso.
“T'em de saber gerir as sensibilida-
des, geriros tempos, evitar o didlo-
go, mas garantindoque odireito a
informacao dosaccionistas é asse-
gurado”, avan¢a Maria Jodo Ribei-
ro Mata, sociada PLMJ.

Em reunides de empresas que
prestem servigos aos consumido-
res ha quem aproveite para recla-
magdes. Ha clientes, mas também
hatrabalhadores. Asestruturassin-
dicais ou comissio de trabalhado-
res marcam presenga e nio é raro
pedirem apalavra, confrontandoos
administradorescom problemasla-
borais. Aquiopresidente damesaé
um drbitro. Deixa falar, mas as ve-
zes tem de pedir contengéio. “Nun-
cacortei a palavra”, diz Castro Cal-
das. Também Pedro Maia diz que
deixaas claras as regras do jogo.

Ha assembleias mais comple-
xas. Haoutras mais mediaticas. Ha
ainda outras polémicas. Mas se o
dia da assembleia é exaustivo, o
trabalho comega muito antes. Lo-
gona convocatoria, 21 dias antes.
Sem saberquantos accionistas es-
tardo presentes, temde se escolher
olocal a pensar no nimerode pes-
s0as. Muitas vezes, assume Raquel
Azevedo, o espago é sobredimen-
sionado, porque muitos accionis-
tas nao aparecem, Eassim surgem
as salas aparentemente vazias.

ASSEMBLEIAS
MEDIATICAS

0 PRIMEIRO DIA DO FIM DA
ERA JARDIM GONCALVES

A reunido foi no local habitual
- 0 Edificio da Bolsa, no Porto
-, numa segunda-feira, 28 de
Maio de 2007, como mandava
a tradigdo do banco. Mas foi a
ultima em que essas conven-
gOes resistiram. O lider hist6-
rico propunha limitar os po-
deres do seu sucessor como
presidente executivo. Mas
Paulo Teixeira Pinto arregi-
mentou o apoio de varios
accionistas, como Joe Berardo
e Jodo Rendeiro, e Jardim
acabou por retirar a sua
proposta. Saiu do edificio sob
uma pressdo dos jornalistas
apenas comparavel a que se
dedica as estrelas pop. Foi

o inicio da guerra de poder no
BCP, que levou a saida

de todos os antigos gestores.

BANQUEIROS TENTARAM
CERCO AO BPI MAS SAIRAM
DERROTADOS

Em 2007, a guerra entre o BPI
e 0 BCP estava ao rubro,
varios meses depois de

0 banco liderado por Paulo
Teixeira Pinto ter lancado
uma OPA sobre o de Fernando
Ulrich. Para mostrar que a
vida corria normalmente e
amedrontar o rival, a gestdo
do BPI'convocou uma AG para
aprovar a venda de posicao no
BCP e o plano de expansdo de
balces. O grupo rival, que ja
tinha 6,6% do BP, fez-se re-
presentar ao mais alto nivel:
Teixeira Pinto fez-se acom-
panhar por Jardim Gongalves.
A estratégia de intimidagdo
nao resultou. As propostas
foram aprovadas e, meses
mais tarde, a OPA derrotada.
Mas naquele dia, a noticia

foi a presenca dos banqueiros
rivais na reunido do BPI.

OPA DA SONAECOM
MORREU NA ASSEMBLEIA

A vitoria da administragdo da
PT foi garantida na votagdo,
Uma assembleia que se temia
entrasse noite dentro.

2 de Marco de 2007 a OPA da
Sonaecom morria no Centro
de Congressos de Lisboa.

ESTRELA DA ASSEMBLEIA:
ISABEL DOS SANTOS

Ndo se esperava que fosse
uma assembleia polémica.
1de Outubro de 2013,

0s accionistas da Zon, agora
convertida em Zon Optimus,
reuniam-se na Fundagao
Champalimaud. A reunido,
rapida, ficou, no entanto
COM UMa marca: a presenca
de Isabel das Santos, 0 que
aconteceu pela primeira vez.

Todos os
accionistas
podem votar
na PT
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E que

participacao da P

capital da

etapa conducente a fus:

i xige um “quorum’
Ima reunia

a fusdo se tratasse.

Pedro Elias

E, por
no

Minoritarios saem
da Oi e arrastam acgoes
da PT antes da AG

RAQUEL GODINHO
rgodinho@negocios.pt

Coma“luzverde”doreguladorbra-
sileiro & fusdo entre a Portugal Te-
lecom (PT) eaOi,os analistas espe-
ravam que as accoes da empresa
portuguesareagissem em alta. Mas
aconteceuexactamente o contririo.
Os titulos cairam, arrastados pela
descida acentuada da Oi perante a
fugade accionistas minoritarios que
com esta decisio da Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) virama
confirmacéo de que os termos da
operacio nfovaoser melhorados.

Na véspera da assembleia-geral
(AG),aCVMdeurazioaQOiederro-
tou as pretensoes dos accionistas
minoritiriosquepretendiamque os
accionistas controladores nio vo-
tassem na AG, reunifo quequeriam
que fosse adiada. Estes accionistas
argumentavam que os maioritarios
estariam a votar em causa propria,
nio tendo em conta os interesses
dos pequenos investidores.

Esta decisdo “elimina um dos
grandes riscos da operagio e au-
menta significativamente as possi-
bilidades de que aoperagiosigaem
frente”, considerava o BPL. Numa
nota publicada antes do inicio da
sessdo,0 bancoacrescentavaquees-
perava“umareaccao positivadas ac-
¢oOes aestanoticia”. Naverdade, as
acgoes da PT chegaram a valorizar
2,83% durante a manhi, Mas aca-
baram por inverter comaabertura
do mercado accionista brasileiro.

A Oi reagiu em queda a decisio
do regulador do mercado de capi-

tais brasileiro. Chegou a descer
mais de 11% para minimos de Ju-
lho do ano passado. “Se hoje as ac-
¢oes caem, talvez os minoritarios
realmente esperassem que a deci-
sdo da CVM obrigasse a uma me-
lhoria desses termos e estiio a sair
do titulo”, afirmou John Keith,
analista do Bernstein Research a
Valor. Até ahorade fechodestaedi-
¢ii0, inham jasido negociadas mais
de 32,7 milhoes de acgoes daem-
presa brasileira, quase o dobro do
volume médio negociado diaria-
mente nos Gltimos seis meses.

Adesvaloriza¢ioda Oifoiacom-
panhada deste lado do Atlantico
pela PT que, depois de ter chegado
a recuar mais de 3%, fechou com
uma descida de 0,96% paraos 3,08
euros. “AQiestavaacair10%e gran-
departedovalordaPTjaéOLAver-
dade ¢ que a maior queda se deu
quandoomercadobrasileiro come-
¢ou anegociar”, explica Rui Barba-
ra, gestor de activos do Banco Car-
regosa ao Negécios.

Aumenta pressdo em Angola
Aultimasessio ficoutambém mar-
cada peloalertadaUnitel deque nio
pagarddividendos aPT atéaopera-
doraregularizarsituacioemAngo-
la. “Parecem-me tacticas de nego-
ciacioede pressio paraobrigara PT
avenderasuaposi¢io”,diz Rui Bar-
bara. J4 Steven Santos, gestor da
XTB, defende que, paraa PT, este
caso “podera ter como consequén-
ciaaperdadeumaempresaassocia-
dasolida e rentdvel e asaidado pro-
missor mercado angolano”.

Talvez os
minoritarios
esperassen

que a decisao da

CVM obrigasse
auma melhoria
dos termos da
fusio e estio

a sair do titulo.

JOHN KEITH
Analista do Bernstein Research

A Oiestavaa

cair 10% e grande
parte dovalor
da PT ja ¢ Oi.

RUI BARBARA

Gestor de activos do Banco
Carregosa

AMBAS DESVALORIZAM, MAS A Ol PERDE MAIS DO QUE A PT

EVOLUCAOD DAS ACGOES DESDE O ANUNMCIO DA FUSAO A 1 DE QUTUBRO DE 2013

120 -+

— Portugal Telecom

| Of

60
30.09.2013

Fonte: Bloomberg

Desde que a operacdo de fusdo foi anunciada, no inicio
de Outubro do ano passado, ambas as empresas
perdem “terreno” no mercado accionista. Contudo, a

26.03.2014

cotada brasileira recua mais. A Oi acumula uma
desvalorizagdo de 24,5%. Ja na bolsa nacional
-a Portugal Telecom cede mais de 7%.
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“Policia” da bolsa
bras[lelra da meia .
vitoria a fusao PT/0i

zeinalsavacsts @ Saiba quais 0s riscos
roBrasinaAG @ og proximos passos

decisiva para unido

entre operadoras. 1A OpPer, agé‘io Primeira Linha4 a7
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