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Telefénica em risco de nao poder

Decisdo esta nas mdos do presidente da mesa, Menezes Cordeiro. Mas os juristas ouvidos pelo Didrio Econémico

Filipe Alves e Susana Represas
filipe.alves@economico.pt

nem em representacdo de ou-

A Telefénica deverd ser impedi-
da de votar na assembleia geral
de accionistas da PT de 30 de Ju-
nho, que vai decidir se aprova a
venda aos espanhéis do controlo

da Vivo. A decisio final serd do

presidente da mesa da assem-
bleia, Menezes Cordeiro, mas os
juristas ouvidos pelo Didrio Eco-
némico consideram que a lei nio
permite aos espanhdis, que tém
10% do capital, votarem na as-
sembleia, por serem parte inte-
ressada no negécio.

“No nosso entendimento a
Telefénica nio pode votar na de-
liberagdo em condigdes nenhu-
mas: ndo pode pura e simples-
mente votar. De acordo com o
artigo 384.°/67d) do Cédigo das
Socledades Comerciais, um ac-
cionista ndo pode votar, nem
por si, nem por representante,

trem, quando a lei o proiba e  PORTUGAL TELECOM

ainda quando a deliberagio in-

cida sobre qualquer relacdo, es-  PT & uma das cinco acgdes do
belecida ou a estabelecer, en-  indice portugués que esté a ganhar

tre a sociedade e o accionista, terreno desde o inicio do ano.

estranha ao contrato de socieda-

de”, disse ao Didrio Econémico P

o advogado Alexandre Albu-
querque, da firma Albuquerque
& Associados.

O mesmo jurista chama a
atengdo para o facto de a venda
da Vivo 4 Telefénica constituir
a celebragdo de um contrato de
compra e venda de participa-
¢des sociais, a estabelecer en-
tre um accionista, a Telefénica,
que € estranho ao contrato de
sociedade. “Ndo se trata de de-
liberar sobre uma relagio entre
a socledade e o accionista ine-
rente a propria qualidade desse
accionista enquanto tal, como
por exemplo a distribuigio de
dividendos e a participagio

num aumento de capital, mas

da Sonaecom sobre a PT. Na al-

de uma relacio entre a socied
de e um accionista na qualida-
de de comprador de uma parti-
cipada, que é naturalmente es-
tranha as relagdes que decor-
rem no 4mbito do contrato de
sociedade”, explicou.

“Trata-se, alids, de uma
norma que decorre de um
principio geral de Direito, o da
imparcialidade, que visa impe-
dir os conflitos de interesses
nas relacdes juridicas em geral.
E ¢ justamente disto que se tra-
ta no caso em anilise”, con-
cluiu o especialista.

Esta opinido, partilhada por
vdrios juristas contactados pelo
Diario Econémico que preferi-
ram ndo ser citados, vai ao en-
contro do que o préprio Anténio
Menezes Cordeiro, que é profes-
sor catedrético de Direito, es-
creveu a respeito da assembleia-
geral que em 2007 travou a OPA

tura, o presid da mesa auto-
rizou a Sonaecom a votar na as-
sembleia-geral da PT com os di-
reitos de voto que correspon-
diam a sua posi¢io de cerca de
1% do capital, mas salientou que
o fazia contrariado. Conforme,
alids, reconheceu no seu Codigo
das Sociedades Comerciais Ano-
tado: “(...) perante a agressivi-
dade da comunicagio social e da
CMVM, optado por nio impedir
0 voto, com sacrificio da legali-
dade estrita”.

Questionado pelo Didrio
Econémico, na semana passa-
da, Menezes Cordeiro preferin
nido adiantar qual serd a sua
decisio a respeito do voto da
Telefénica. Mas lembrou que
tem o dever de ser isento e im-
parcial, até porque, ao contrd-
rio do que sucede em Espanha
€ em outros paises, existe uma
efectiva separagio entre os di-
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ferentes 6rgdos sociais das em-
presas em Portugal, nomeada-
mente o conselho de adminis-
tra¢do e a mesa da assembleia.

Voto da Telefénica

pode ser declsivo

Porém, ao contrdrio do que suce-
deu na OPA da Sonaecom, em que
os votos do grupo de Belmiro de
Azevedo ndo fizeram diferenca
para o resultado final, neste caso a
decisdo do presidente da mesa po-
derd decidir o desfecho da batalha
pelo controlo da Vivo. Isto porque
omticleo duro nacional da PT (BES,
Caixa, Ongoing, Visabeira e Con-
trolinveste), que controla cerca de

27°% do capital, pretende rejeitar a
actual oferta da Telefénica, de 6,5
mniil milhdes de euros. Também os
analistas consideram que propos-
ta terd de subir para entre 7 a 8,2
mil milhdes de euros.

H4 que ter em conta que, ape-
sar de minoritdrio, o bloco ‘na-
cional’ pode ter poder de fogo su-
ficiente para derrotar os espa-
nhois, uma vez que é necessdria a

liderada por Zeina) Bava.

votar na AG da PT

defendem que a Telefénica ndo pode votar venda da Vivo.

CRONOLOGIA DO GRUPO

1de Junho

0 conselho de administragdo

da PT decide convocar uma AG
para que os accionistas decidam
sobre a proposta da Telefénica.

15 de Junho

aprovagio de mais de metade do  pg limite para o conselho

capital p na bleia e 4o tragdo da PT emitir

que estas reunioes de accionistas  yma recomendagdo relativa

nunca contaram com mais de 3 oferta da Telefénica.

70°% do capital. Assim sendo, S No entanto, a administragdo

10% da Telefonica poderdo fazer  ga pT ngo é obrigada a emitir

adiferenca e aoperadoraliderada  yma recomendagso.

por César Alierta sabe disso. B e
No entanto, se a Telefonica for

autorizada a votar, os accionistas 3 0 d e J un h o

que se opdem ao negécio terdo  Data da AG de accionistas da PT

argumentos para impugnar aas-  para decidir se a operadora

sembleia em tribunal, lembram  vende a sua participag¥o na Vivo

os juristas ouvidos pelo Didrio
Econémico.m

a Telefénica, por 6,5 mil milhdes
de euros ou um valor superior.

A OPERAGAO EM SEIS PONTOS

1.

Quanto oferece a Telefénica
pela participacdo da PT na Vivo?

A Telefénica apresentou a 6 de Maio uma proposta de compra
da posigdo de 30% da PT na Vivo, de 5,7 mil milh3es de euros.
Esta oferta foi rejeitada por unanimidade pelo conselho

de administracdo da PT, pelo que os espanhéis apresentaram
a1de Junho uma nova proposta, de 6,5 mil milhdes de euros.

2.

Qual é a posicdo do conselho de
administragdo a respeito da oferta?

O conselho considerou que a nova
oferta continua a ndo reflectir o valor
estratégico que a Vivo terd para a
Telefdnica, mas ndo a rejeitou. Desta
vez, decidiu deixar os accionistas
decidirem em assembleia-geral, para
n&o ser acusado de faltar aos seus
deveres fiducidrios. A Telefénica
interpretou este gesto como um
acordo tacito 3 sua proposta. Mas

0 conselho ainda poderd emitir uma
rec dagdo favoravel ou negati

4 oferta da Telefénica.

.

Quando e como serd decidido o negécio?

A assembleia-geral da PT vai reunir a 30 de Junho, sendo que sera
necessario o voto favordvel de mais de metade do capital presente
na reunido, para aprovar a venda da Vivo & Telefénica.

A Vivo continua no centro de
luta acesa entre as operadoras.

Qual é a posi¢do dos maiores accionistas?

As fontes contactadas pelo Didrio
Econémico consideram que

0s acclonistas de referéncia
portugueses - BES (7,99%), Caixa
(7,3%), Ongoing (6,7%),
Controlinveste (2,27%) e Visabeira
(2,01%) - deverdo votar contra a
venda da Vivo por 6,5 mil milhdes
de euros. No entanto, esta posicéo
poderd mudar se a Telef6nica subir
de novo a oferta, como defendem
0s analistas.

Ricardo

Salgado,
presidente do BES.

S.

A Telefénica ainda pode subir a oferta?

Sim. A Telefénica pode subir a oferta até ao dia da assembleia. A
prépria ordem de trabalhos jé abre essa possibilidade, ao admitir
que o valor em cima da mesa é de 6,5 mil milhdes de euros ou
superior. Nesse caso, a assembleia poderd ser adiada por alguns
dias para que os accionistas possam decidir de forma ponderada.

6.

A Telefénica pode votar na assembleia?
0Os espanhdis tencionam exercer 1nNe
o seu direito de voto, mas os juristas
contactados pelo Didrio Econdmico
consideram que a lei os impede de votar,
por serem parte interessada no negécio
(ver texto ao lado). Porém, a decisdo final

esta nas mdos do presidente da mesa,
0 professor catedrético de direito Menezes Cordeiro, presidente
Antdnio Menezes Cordeiro. da mesa da AG da PT.




