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Remédios [da AJC A OPA] sabem
a 6leode figado de baecalhau.

iro de A do - 27 de

”

de 2006

Remédios podem ser muito tteis
se a PT quiser crescer em Portugal.
Henrlgue Granadeiro - 3 de Outubre de 2006

[A OPA] introduz mais eoncorréncia

estrutural no sector, vai haver menor
necessidade de regulacéo e vai ao
encontro das recomendagdes da UE.

Abel Mateus
22 de Dezembro de 2006

56 pago mais [de €9,5] se encontrar
um pogo de petrdleo na PT.

Belmiro de Azevedo - 18 de Janeiro de 2007

O prego de €10,5 representa o limite
- E o prego da paz.

mm 15 de Fevereira de 2007

O QUE OS ADVOGADOS

APREN DERAM COI’UI A OPA

Avaha;ao do lmpacto
concorrencial tem
de ser simples e clara

Nuno Ruiz Advogado (esteve envolvido na OPA pela PT)

Na minha drea - Direnudatoncon'énda apmdenmwbtemdo duas coisas.
A primeira é que, na perspectiva da empresa alvo, 0 acompanhamento
jusconcorrencial € sofisticado ao nivel da gestao dos confiitos de interesse
da socledade, dos accionistas e dos demais “stakeholders”.
mmnmmmummemqmmmmmlm
garantir a total transparéncia de actuago da AdC [Autoridade da
Concorréncla] de modo-a que 05 accionistas tenham a informagao
necessdria a umia coreeta tomada de posig2o relativamente A oferta.

A segunda é que a‘avaliagdo do impacto concorrendial tem de ser. simples:
e clara e, se possivel; razoavelmente consensual: Diferentemente do que .
se passa no caso em que adquirente e adquirido estdo de acordo quanto
* aos termos do negdcio, no caso de uma OPA hostil ndo hd normalmente
tempo para avaliar impactos complexos nem para affnar remédios

alternativos,

OtenmomJeaM(eSmaemmd.emammrnmmtﬁrsolu;ﬁes

matou a OPA.

A importancia

do ‘lobbying’ e a lentidio
dos reguladores

Jodo Caiado Guerreiro Advogado
A OPA que a Sonae corajosamente rapidamente ao grande plblicoe
langou sabre a PT confirmou-me ganha um peso que hdo tinha antes
enquanto advogado de negdcios da mediatizacio dos grandes
algumas ideias que tinha mas fez negdcios. Sobretudo por causa da
nascer também novas preocupagBes.  internet, um documenta produzido
As OPA nacionais de grande hoje pode estar amanha na capa do
dimensdo sdo fortemente politizadas  Financial Times, com todos os efeitos

e regulamentadas por reguladores
vérios (neste caso, sobretudo, a
CMVM, a Autoridade da Concorréncia
& a Anacom). Ou seja, se a
componente legal & absolutamente.
fundamental, a componente de
“lobbying’ & provavelmente tdo
importante como a legal. Falo ndo
apenas de "lobbying’ no sentido de
conseguir decisdes favoraveis aos
interesses que defendemos do; -
regulador ou do proprio Gaverno-
mas também de convencer a opinido
piblica de que uma dada deusau éa
melhor,

Em empresas cotadas com muitos
~ pequencs accionistas a posigio

destes pode ganhar grande relevo.
Nisso a advocatia de negdcios
implica ndo sé a ponderagio da
melhor estratégia legal mas também
a compreensdo de como essa
estratégia legal vai ser vista pelos
mercados, pelos reguladores, pelo
Govemo e pelo grande piblico. £ que
wma vez dado um passo em frente,
e, entregue um documento na
CMVM.ou na Autoridade da
Concorréncia este chega

_que isso ter nos principais actores

de um processo.
A OPA confirmou também que o
tempo de decisdo dos réguladores

. portugueses é demasiado lento. 1550

terd muito que ver com o facto das
duas OPA a que assistimos - Sonae
sobre PT'e BCP sobre BPi - terem

falhado. Cerca de um.ano para tomar

uma dedisdo como levoua -
Autoridade da Concorréncia da

" tempo a0 alvo e seus acdonistas

para afinarem estratégias de defesa
impregnéveis. Aprendi pois que em
Portugal é preciso um grau muito

‘maior de agressividade, por exemplo

na prego, para ganhar uma OPA
hostil. Um comprador disciplinado
como a Sonae difidimente oferece o
suficiente para compensar a lentidao
da operagio.

A OPA confirmou-me ainda que o
Estado continda a ter um papel

* decisivo nestes grandes negdcios. E

que os tribunais, de to lentos que
sd0, nao sao verdadeiros Litimos
recurses como diz a lei. O Gftimo

reclrso sao mesmos os reguladores. . .

As colsas s30 0 gue s3o.

Caminho tra;ado
na OPA foi o seguido
pela Portugal Telecom

'OPAdaSmmmpmpésau—'

sio da PTM, oferecendo as 180
milhGes de acgbes que detinha aos
seus accionistas, 0 pagamento de
dividendos chorudos e a compra

de acgbes proprias por 2,1 milmi-

lhdes de eurcs. As promessas re-
muneratorias estavam feitas e es-
tio a caminho de ser.cumpridas
(ver texto abaixo). Mas o foi s6
de dinbeiro que se falou 20 longo
do ano que durou a OPA. Vérias

Hmy:muudoquewm
demons-

cimentos subsequentes
trafam queapontava, na alura da
OPA,nncn.mmhomw-

Face is promessas que foram

" sendo feitas, a separagao funcio-

Mas fundo de pensdes néo precisou, até agora,
-da dotac@io de mil milhoes de euros prometida

rrlzeinalnavafotomndemwnadde:a e Henrigue Granadeiro.

nal ficou pelo caminho, assumida-
mnmd:pcusdeseurcpmdopda
cisio da Multimédia. Era uma
questio dempomquemse-
paragio acontecesse. Afinal até
_]'usl: Socrates, primeiro-ministro,
j4 se tinha referido a ela. A cisdo

cﬁimhmh,mamm
sa a tomar a designagio Zon.

Funda de pensdes equilibrado

Um dos campos que desperton
durante a OPA uma das maiores
trocas de palavras entre PT e So-

PT e PTM valem menos
759 milhoes de euros
que em Fevereiro de 2006

Sara Antunes
saraantunes@medlafin.pt

O Grupo PT, que na altura da
oferta piblica de aquisicio (OPA)
langada pela Sonaecom era com-
posto pela Portugal Telecom (FT)
e a PT Multimedia - agora Zon -,
valia ontem menos 759 milhaes
de euros em valor de mercado,
ﬁac:aodiaﬁchcmm’mchﬂOG.

MNesse dia, ji depois do fecho
dcnmdo,]!dmimdct\mvuﬁo
anunciou, com estrondo, o ataque
a0 grupo entiio liderado por Mi-
guel Horta ¢ Costa. Avaliando as

‘duas empresas como um conjun-

10, 0 grupo valia a 6 de Fevereiro, *

12,21 mil milhes de euros. A pre-
Gos de oritem, se as duasempresas
ainda estivessem integradas, ova-
lor desceria para 11,45 mil mi-
Ihdes de eurcs. No grupo Sonae,

“a evolugio foi oposta. A Sonae-

com e a Sonae SGPS valiam on-
tern mais 282 milhdes de euros do
que no dia 6 dé Fevereiro,
DtuantcopmododaOPAda
Sonaecom a PTe a PTM estive-
ram ern alta. A dia 16 de Feverei-

" ro,datd emrque o grupode Belmi-
ro de Azevedo reviu a oferta em -

alta, a primeira valia mais 25%,
emvalor'_demmdudoqueaﬁ
de Fevereiro. Contudo, as acgoes
da PT acabaram por anular os ga-

nhos conseguidos devido 4 OPA,
fechando 2007 com uma queda
de'8,93%. Este ano, as acgbes da
operadora perderam mais de 5%.

Ainda assim, neste momento a
comparagio dos titulos nio € li-
near, jé que o grupo PT fez a sepa-
ragio das duas empresas, o que
provoecou um ajustamento em bai-
xa das acghes da operadora, uma
¥ez que 0§ accionistas receberam
acgbes da PTM. Além desta ope-
ragio a PT comprou acgies pro-
prias e anulou parte delas, uma
operagio que estava enquadrada
no plano de defesa lancada pels
Sonaecom. J4 a PTM valia menos
5,8% do que em Fevereiro de



