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Prop
da Telefonica de
mais dividendos
pode ser ilegal

Espanhdis querem que os accionistas da PT aprovem, depois
da venda da Vivo, um dividendo extraordindrio. Os juristas
duvidam da legalidade da proposta da Telefénica. - paa 6

osta
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4 Diario i

Quarta-teira 16 Junho 2010

DESTAQUE PT E TELEFONICA DISPUTAM A VIVO

uummummwnommuamunmnﬂmmm

César Alierta
“Telefonica

de euros pelos seus 10% na PT.

10%

89,65 milhdes de euros

Ricardo Salgado
BES

0 BES que tem 71,6 milhdes de

receber 71,66 milhdes de euros em
dividendos extraordindrios

7.99%

71,6 milhes de euros

Féria de Oliveira
CGD

A Caixa Geral de Depdsitos, que
tem 7,3% da PT, poderia receber
em dividendos extraordindrios, com
a venda da Vivo, e se a proposta da
Telefénica for aceite, 65,4 milhdes.

7.3%

65,4 milhdes de euros

Nuno Vasconcellos  Joaguim Oliveira
Ongoing Controlinveste

A Ongoing (RS Holding) tem 677% A Controlinveste, dona do Didrio de
da PT e pelas 60,7 milhGes de Noticias e detentora de 2,28% da
acgdes recebe cerca de 60,7 PT, poderia receber em dividendos
milhdes de euros em di dk indrios 20,4 milhdes de
se a proposta da Telefnica passar.  euros, caso a Vivo seja vendida.
6,7% 2,28%

60,7 milhdes de euros 20,419 milhdes de euros

Telefénica nao pode propor dividendo

Decisdo depende do presidénte da mesa da PT, mas dividendos sdo competéncia da administracao,

Fllipe Alves, Maria Teixeira
Alves e Susana Represas
filipe.alves@economico.pt

A Telefénica deverd ser impedi-
da de levar a assembleia-geral
da PT de 30 de Junho a sua pro-
posta de distribuic3o de um di-
videndo extraordindrio de um
euro por ac¢do, com a qual pre-
tende aliciar os accionistas da
operadora portuguesa a aceita-
rem a venda da Vivo por 6,5 mil
milhdes de euros. Embora a de-
cisdo final esteja nas mios do
presidente da mesa da assem-
bleia, Anténio Menezes Cordei-
10, 08 juristas ouvidos pelo Did-
rio Econémico consideram que
a proposta ¢ ilegal e nio deverd
ser aceite.
“E certo que ¢é possivel aos
* accionistas requererem a intro-
dugdo de assuntos na ordem de
trabalhos em Tioi 1

geral

jd convocada, conforme resulta
expressamente do disposto no
artigo 378% n®. 1 do Codigo das
Sociedades Comerciais. No en-
tanto, estd em causa a inclusio
na ordem de trabalhos de uma
proposta de delibera¢do sobre
uma matéria cuja competéncia
para propor a assembleia esta
reservada por lei ao conselho de
administragio, pelo que nio
deve ser admitida”, disse ao
Didrio Econémico o advogado
Alexandre Albuquerque, da Al-
buquerque e Associados.
Também o advogado Jorge
Bleck, da Linklaters, defende
que as propostas de distribuicio
de dividendos sdo da exclusiva
competéncia da ad racio.
“Isso ¢ um grande disparate e
ndo me surpreendera que o pre-
sidente deite isso fora. A Telef6-
nica deveria ter apresentado um
pedido de distribui¢io extraor-

A Telefénica alega
que esta em causa
apenas um “reforco
da remuneracio
accionista”, mas os
juristas consideram
que a proposta nao

‘deverd ser levada a

votagao.

dindria, ndo de dividendos”,
explicou. Além disso, Bleck
lembrou que a lei especifica que
os aditamentos & convocatéria
da assembleia-geral, com pro-
postas de deliberagio, devem

fénica pedir aditamentos  or-
dem de trabalhos da assem-
bleia-geral ji se terd esgotado.

Espanhéis alegam que lei ndo
profbe e falam de ‘technicalities’

ser enviados ao pr da
mesa no prazo de cinco dias a
contar da convocatéria.
E que embora o Cédigo das
tedades'C

A Telefénica espera, no entan-
to, que a sua proposta nio seja
travada pelo presidente da
mesa da assembleia-geral de

iais refira

jonistas da PT, devido a este

que este prazo comega a contar
desde a divulgagio do ultimo
documento da convocatdria
(neste caso, 7 de Junho, quando
a administragdo da PT enviou
um comunicado 8 CMVM), o
recente Decreto Lei 49/2010 -
que transpde directivas euro-
peias para o direito nacional -
estipula que o prazo € de cinco
dias a contar da convocatéria
da assembleia (que teve lugar a
4 de Junho). Resumindo, por
esta 6ptica, o prazo para a Tele-

entendimento da lei. “A ser
verdade, serdo ‘technicali-
ties’”, disse ao Didrio Econ6-
mico fonte préxima do grupo
espanhol. A mesma fonte nio
admitiu, porém, que a proposta
da Telefénica ndo esteja de
acordo com a lei.

De resto, a prépria Teleféni-
€4, na carta que enviou ao pre-
sidente da mesa, na segunda-
feira dia 14, reconhece que os
dividendos s3o da “exclusiva
responsabilidade do conselho
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PONTOS-CHAVE A Telefénica pediu ontem 0 aditamento visa incluir A decis¥o serd do

um aditamento & ordem na ordem de trabalhos a presidente da mesa, mas
de trabalhos da assemblela da deliberacBo de um dividendo os juristas defendem que a
PT, que vai decidir a venda da extraordinério de um euro por proposta deve ser rejeitada,
Vivo aos espanhdis, a 30 de acgdo, se a PT aceitar vender porque os dividendos s&o da
mwuwmm a Vivo & Telef6nica. competéncia da administragdo.

——

Paulo Varela nténlo Mendom;a
Visabeira Estado ;
0 Grupo Visabeira que tem 253% A Parpiblica tem 07% da PT e em
do capital da PT, poderia receber tempo de vacas magras os

22,667 milhdes de euros em dividendos de 6,3 milhdes de euros
dividendos, de acordo com a ndo sdo de desprezar. E quantoo -
proposta da Telefénica. mmmmm
2153%" - 07%

22,667 milhdes de euros 6,276 milhdes de euros

extra na PT

Espanhois ‘acenam’
a0s accionistas da PT
com 897 milhoes

César Allerta prope a
distribuigio aos accionistas da PT
de um dividendo extraordinério
de um euro por acglo.

Filipe Alves
filipe.alves@economico.pt

A Telefénica jogou ontem uma
‘cartada’ destinada a minar a re-
sisténcia da PT em relagfio a ven-
da da Vivo, com uma proposta de
mmtodeumdivkiendoex—

traordindrio de um euro por ac-
¢do. Mesmo que. a proposta nio
chegue 2 votagdo, nio deixa de
constituir uma tentativa de mi-
nar a resisténcia da operadora
portuguesa a venda da Vivo, sa-
lientam as fontes ouvidas pelo
Diério Econémico.

Segundo o comunicado on-
tem enviado 4 CMVM, a opera-
dora liderada por César Alierta
propods a inclusdo na ordem de
trabalhos da assembleia-geral da
PT de 30 de Junho de uma pro-
posta para 0 pagamento a0s ac-
cionistas de 1 euro por acgdo,
num total de 897 milhdes de eu-
ros em dividendos extraording-
rios, a serem pagos apés o fecho
do exercicio. A este valor acres-
cem os dividendos ordindrios de
0,57 céntimos por acgdo (cerca
de 500 milhdes de euros).

Mesmo que o presidente da
mesa da assembleia rejeite a pro-
posta (ver texto ao lado), esta
nio deixa de colocar pressdo adi-
cional na gestdo da PT e sobre o
seu ‘micleo duro’ nacional de ac-
cionistas - BES, Caixa, Ongoing,
Visabeira e Controlinveste -, que

apenas que o presidente da
mesa est4 a analisar a questdo,
de forma a decidir se.a proposta
pode ser acrescentada a ordem
de trabalhos. Nio foi possivel
obter esclarecimentos do presi-
dente da mesada AG.m

receber dividendos da Vivo.

@ Aceita vender a sua
participagdio de 10% na PT &
prépria empresa portuguesa,
ou a quem esta Gitima indicar.

2 2 . continua a considerar asua
dizem os juristas ouvidos pelo ECONOMICO.  gerta de 6,5 mil iy GG
ros pela Vivo niio reflecte o valor
36 adnitnisfoacios s ine A e
3 observincia da legislagio e PROPOSTAS DA TELEFONICA - sileira terd para a “Telefénica. A
aos estatutos”. Mas os espa- proposta de dividendos na or-
nhois acrescentam que o que @ A operadora espanhola oferece  dem de trabalhos da assembleia
estd em causa na sua propostaé 65 mil milhSes de euros pela fol, de resto, mal recebida por
uma “politica de reforco da re-  Participacdo de 50% da PT na estes investidores que controlam
munerag3o accionista”, com o  Brasiicel, a "holding’. cercade 27% da PT.
pagamen!o de um “dlvldendo “Como ¢é que um accionista
e extraordindrio”, @ Quer que, caso avendada Vivo  que diz estar disposto a sair da
0 que “ndo ¢ vedado pela leion  Seja aprovada na assembleia de PT, se esta aceitar vender a
pelos estatutos”. 30 de Junho, seja também Vivo, tem legitimidade para
Certo é que, como outras de-  decidida a distribuicdo de propor o pagamento de divi-
cisbes importantes para o des-  dividendos de 1 euro por acgdo dendos?", disse ao Didrio Eco-
fecho da batalha pela Vivo (ver ~ com o encaixe do 6 pons4vel do nii-
pég. 6), a decisdo final estd nas cleo ista da operadora
mios de Anténio Menezes Cor-  ® Diz que a PT pode sair daVivo  nacional.
deiro, presidente da mesa. a0 longo de trés anos, se desejar, Porém, o valor que a Teleféni-
Oficialmente, a PT refere tendo direito a continuar a ca coloca em cima da mesa ndo

deixa de ser uma tentago para
muitos accionistas da PT, em
particular os fundos internacio-
nais. E neste particular, a pro-
posta da Telefénica pode ser
entendida como uma resposta
ao presidente-executivo (CEO)

PT ESTAVEL

Apesar da proposta de dividendo
extra, a PT fechou ontem a valer
8,703 euros por acgdo, mais
0,09% que na sess3o anterior.

9

A :::.-:*

da PT, Zeinal Bava que, na se-
mana passada, em Londres, as-
sumiu um tom propositada-
mente vago quando questiona-
do sobre onde serd aplicado o
eventual encaixe da Vivo.

que
pagos dividendos extraordind-
rios, numa clara mensagem aos
fundos de investimento interna-
cionais que sdo accionistas da
operadora e que assim pensariam
duas vezes antes de arriscarem
vender a Vivo pela actual oferta
da Telefénica. Para entidades
como o fundo Brandes, que tem
7,89% da PT, a questdio dos divi-
R endnels O Brand

receberd 70,8 milhdes de euros se
a proposta de dividendo extraor-
dindrio da Telefénica for aceite.

No entanto, alguns analistas
consideram que a proposta de
dividendos ¢ um sinal de que a
operadora espanhola ndo estd

do desfecho da oferta.

“A Telefénica parece estar a
responder aos receios Jos accio-
nistas sobre o reinvestimento
[do encaixe com a venda da
Vivo] e a tentar convencer mais
accionistas a apoiarem o negé-
cio”, referiram os analistas do JP
Morgan, num ‘research’ ontem
divulgado. Para os peritos do
JPMorgan, este movimento da
Telefénica sugere que os espa-
nhdis tém dividas quanto ao su-
cesso do negécio e ndo implica
que César Alierta ndo proceda a
uma nova revisio em alta da
oferta de 6,5 mil milhdes de eu-
ros. “Acreditamos que a Telef6-
nica ainda podera subir a oferta
depois da assembleia-geral no
nosso cendrio central estima-
mos uma melhoria de 500 mi-
lhdes para sete mil milhdes de
euros”, concluem.

Telefénica refinancia divida
para pagar compra da Vivo

A Telefénica estd, de resto, a ne-
gociar com a banca o refinancia-
mento da sua divida, de forma a
financiar a compra da Vivo a PT,
por 6,5 mil milhdes de euros.
avangou ontem a agéncia Dow
Jones. Segundo fontes citadas
pela agéncla, a Telefonica dispde
de 9,5 mil milhdes de euros em
‘cash’, mas pretende financiar a
compra da Vivo parcialmente
com recursoa

As mesmas fomes nio adian-
tam se este refinanciamento de-
verd servir para aumentar a ofer-
ta, tal como tem sido defendido
pelos analistas, que apontam
para valores entre 7 a 8,2 mil mi-
Ihoes de euros. w

ne&arch
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DESTAQUE PT E TELEFONICA DISPUTAM A VIVO
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As duvidas a que Menezes Cordeiro tera
de responder na assembleia-geral da 4

O presidente da mesa tera de analisar, no dia 30 de Junho, vérias questdes determinantes.

Maria Teixeira Alves
maria.alves@economico.pt

entender que esta estd em confli-
to de interesses com a PT quando
se estd perante uma deliberagio

Na assembleia-geral da Portugal  de venda de um activo estratégico

Telecom, agendada para dia 30,  da PT a Telefonica.

hd questdes juridicas por definir e 2

que caberdo ao presidente da

mesa da assembieia decidir. CASO A TELEFONICA SEJA
IMPEDIDA DE VOTAR COM 0S

1 SEUS 10%, ESSA
PERCENTAGEM SERA

A ASSEMBLEIA-GERAL DESCONTADA NA SOMA DOS

E OU NAO COMPETENTE VOTOS PARA PERFAZER UMA

PARA DELIBERAR SOBRE MAIORIA SIMPLES?

A VENDA DA VIVO? Em principio, os votos da Telef6 -

Daleiturado pontoinicodacon-  nica nio seriam contabilizados

vocatoria - “deliberar sobre a  como votos presentes, tal como

proposta da Telefénica relativad  nas abstengdes, o que fard com

aquisi¢do da participagdo da Vivo  que menos votos sejam necessa-

na Brasicel” - parece resultar que  rios para atingir a maioria neces-

Menezes Cordeiro acolhe o0 en-  saria para aprovar ou rejeitar a

dequea b proposta da Telefoni: Por

geral (AG) tem competé

deliberar a venda. Esta sua posi—
Gdo ¢, alids, coerente com outras
posicaes suas ji publicadas em
2006. Serd entio de esperar que o
presidente da mesa da AG seja le-
vado a concluir também pelo im-
pedimento da Telefénica em vo-
tar, pois dificilmente deixara de

plo, se ¥
na sala 70% do capital, conta-se
apenas 60%. Assim, em vez se-
rem precisos 35% para passar a
Proposta, serio apenas necessi-
rios 30% do capital.

3

A GOLDEN SHARE DO ESTADO

PODE VETAR O NEGOCI0?

Aparentemente, a ‘golden share’,
composta por 500 ac¢des, nio
pade ser usada. Isto porque, de
acordo com os estatutos da PT, s6
Ppoderia ser usada neste caso se a
venda da Vivo tivesse sido condi-
cionada & prévia autorizacio da
assembleia-geral da PT, no mbito

A questio

dos dividendos,

que a Telefénica

quer adicionar

a ordem de trabathos,
deverd ser o ponto
mais delicado para
Menezes Cordeiro.

dos principios gerais de politica de
participagdes em sociedades, o
que ndo acontece neste caso.

Os estatutos da PT dizem “que
{0 serdo contados votos emitid

aconteca, ¢ de esperar que Mene-
zes Cordeiro promova uma sus-
pensio da sessdo, se isso convier a
maioria dos accionistas. Isto por-
que na assembleia-geral haverd
representantes de accionistas que
teriio, certamente, de consultar os
donos das ac¢des sobre a nova

por um accionista titular de ac-
GOes ordindrias, por si ou através
de representante, em nome pro-
prio ou como representante de
outro accionista que excedam
10% da totalidade dos votos cor-
respondentes ao capital social”.
Assim, poderd haver quem ques-

tione se devem ser contabilizados
05 votos em excesso dos accionis-

tas que, por efeito da exclus&o

com 8,51% do czp!tal solicitou a
inclusdio de um novo ponto na or-
dem dos trabalhos da AG. Legal-
mente, a operadora espanhola
pode pedi-lo nos cinco dias se-

dos votos da Telefoni gui a tltima publicagio da
semo Unﬂtedosvomspennmdos, convocatoria. Este pedido foi en-
5 tregue a Menezes Cordeiro no dia

14 de Junho, ou seja, na segunda-
A TELEFONICA PODE . feira. Mas existe uma dhivida so-
AUMENTAR A OFERTA PELA bre se o prazo conta a partir da di-
POSICAO DA PT NA VIVO, wvulgagdo da convocatdria (dia 4)
DURANTE A AG?

Nada na lei a impede que o faga,
uma vez que a convocatoria ad-
mite essa hipétese. Mas caso isso

ouda pubncadb (dia 7). Menezes

ne%arch




