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Porque fracassam as

(VA

Hostilizar ndo compensa. E a grande conclusdo a que se chega na semana em que chumba mais uma
Oferta Publica de Aquisicao ndo solicitada lancada sobre uma empresa portuguesa, a Cimpor. Mas esta
é apenas a mais recente. Ao contrario do que se possa pensar, Nao € apenas o pre¢o que condena as
operacdes. HA mais. Muito mais. E, de um modo geral, quase todos perdem nestas ofensivas.

SUSANA DOMINGOS sdomingos@negocios.pt

Haguerrase guerras. As do mundo empresarial podemser
violentas e deixar umrasto de destruicao, em especial nas
Ofertas Publicas de Aquisicio (OPA) hostis. NaIdade Mé-
dia, os cavaleiros negros e brancos munidos das suas espa-
dasearmadurasavancavam, bravos, sobre os adversarios.
Hoje, regressam, mas de fato e gravata. O cenario de guer-
raesgrime-se na arena dos argumentos. De cada um dos
lados da barricada, formam-se batalhdes de advogados,
bancos deinvestimento e agéncias de comunicacdo. Tudo
com um objectivo tinico: lancar ou defender-se de uma
OPA néo solicitada. Nada é deixado ao acaso.

Esta semana, a brasileira Companhia Sidertirgica Na-
cional viu a sua intencéo de adquirir a Cimpor fracassar.
Néo foi ainica. Apenas a mais recente. Em Portugal ha
poucas OPAhostis. Eas queavancam, geralmente, falham.
Foiassim com ado BCP sobre o BPI. Foi assim com a da
Sonaecom sobre a Portugal Telecom. Foi assim com tan-
tas outras no passado.

As OPA hostis distinguem-se das amigaveis pelo ele-
mento surpresa. Com o “concorrente” com a guarda em
baixo, é hora de atacar. Sem avisos prévios aos accionistas
dereferéncia, sem uma sondagem a predisposico paraa
venda. Pelo menos, é essa a definicéo oficial de uma OPA
hostil. “A OPA mais agressiva e espectacular foi a de Bel-
miro de Azevedo sobre a Portugal Telecom”. Nao apenas
“pelaousadiado empresario, mas também porque existia
do outro lado alguns tiques de empresa publica”, afirma
JoaoDuque, presidente do ISEG.

Se a minucia faz parte da estratégia de quem lanca uma

ofensiva de compra, por que falham estas operacées? E
apenas umaquestfio de preco? E culpa do regime juridico
portugués? Os estatutos das companhias, muitas vezes
blindados aataques do exterior, sdodecisivos? E cultural?

De tudo um pouco, avanca o economista da Universi-
dade Nova, Pedro Pita Barros. “Ha o aspecto cultural de
conservadorismo, ha o aspecto de as empresas terem em
geral nticleos duros que tendem a perder bastante e, por
isso, acabam por se organizar para manter a sua situacio
(mesmo que, eventualmente, a custa dos pequenos accio-
nistas)”. Nomeio de todos osfactores, “oprecoé menosre-
levante do que se possa pensar, uma vez que algumas das
OPA até apresentavam prémios sobre o preco anterior das
acgOesinteressantes”. Ndo é determinante, mas érelevan-
te: “Claro que se tivessem sido suficientemente elevados,
teriamsido bemsucedidas, masofactode valores aparen-
temente razoaveis nio terem sido suficientes, mostraque
ha outros factores” a pesarem, sustenta o especialista.

Aprimeirareacgdo de quem é alvo de uma OPA, é con-
siderar o preco demasiado baixo. E estratégia. Com o in-
tuito de garantir que no caso de uma eventual venda das
participacdes, os accionistas conseguem encaixes finan-
ceiros mais avultados. E a mensagem serve também para
lancaroiscoaofertas concorrentes. A possibilidade deuma
melhoria das condicdes da oferta inicial ou de novas OPA
acabaporsero “gatilho” paraaescalada dasaccoes de qual-
quer empresaalvo de uma oferta de aquisicéo. No casoda
ofertadabrasileirasobre a Cimpor, dizem os especialistas,
ofalhanco deveu-se mesmoao preco. Outros pagaram mais
por menos (ver pagina seguinte).

Mas nem sempre é 0 preco que conta. “Quanto maiora

disperséo do capital de uma empresa, mais facil é o suces-
so da operacdo”, afirma Jodo Leite, advogado dasocieda-
de Miranda Correia Amendoeira & Associados. A expres-
sd0 dos accionistas de referéncia nos conselhos de admi-
nistracio também acaba por influenciar o desfecho. Tal
como as motivacdes dos accionistas parase manteremno
negdcio. A coeso do nticleo duro do BPI, composto por
quatro grandes accionistas, “tornava logo a partida muito
complicado o sucesso daOPA do BCP”, salienta o jurista.

Ofalhanco das OPA hostis néo é exclusivo de Portugal.
Alids, a primeira de que ha registo, a da Alcoanos anos 50,
também falhou. Nem o quadro juridico é mais favoravel a
um dos lados. “N4o acho que hajaum quadro juridico que
condene sempre as OPA amorte”, afirma Octavio Castelo
Paulo, da socigdade de advogados Pedro Rebelo de Sousa
Advogados. “E uma questéo de mercado”, conclui.

Mas hé caracteristicas que explicam a maior dificulda-
de no sucesso das poucas ofertas desta natureza existen-
tes em Portugal. “Ao contrario do que se passa no estran-
geiro, onde ha pouca identificabilidade entre a adminis-
tracdo de uma empresa e os accionistas, por ¢4, ha uma
maiorligacdo entre os dois”, sustenta Paulo Olavo Cunha,
daVieirade Almeida & Associados. Porvezes, confundem-
se. De um modo geral, “aempresa visada olha para a ofer-
tanadpticadosaccionistas, mas tambémda propriaadmi-
nistracdo”,avancaojurista. “A susceptibilidade dos 6rgéos
de gesto serem substituidos, perderem no fundo o posto
de trabalho, ajuda a oposicéo da administragéo”, diz. Por
isso, quando existe uma justaposico entre accionistas e
administractes, o fracasso € mais provavel. “Haumaspec-
toemocional e derelacdes humanas nestasquestdes”, afir-
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Estratégias de defesa, de ataque... e “kamikaze”: dicionario “ilustrado”

Estratégia Pac-Man:
virar o feitico contra o
feiticeiro. A empresa-alvo
contra-ataca com uma
oferta de aquisicdo sobre
as acgdes da sociedade
adquirente. Esta técnica
gera um nivel de hostili-
dade em cadeia, que con-
duz a custos enormes pa-
ra as duas empresas, so-
bretudo com consultores
financeiros, advogados e
consultores de comuni-
cacdo (é necessario pre-
parar, em simultineo, a
oferta e a defesa de aqui-
sicdo). Tamhém os pregos
de aquisicdo por via com-
petitiva e hostil podem
atingir niveis proibitivos.
Se a OPA for em dinheiro,
o endividamento pode
tornar-se muito pesado
para a sociedade adqui-
rente. Se for uma aqui-
sicdo por troca de accdes,
0s accionistas da empresa
adquirente sdo prejudica-
dos por uma relagdo de
troca desfavoravel face ao
preco implicito da troca.
Para a sua concretizacao,
a administracao da
empresa-alvo deve
primeiro convencer os
seus grandes e pequenos
accionistas.

Estratégia White Knight
(Cavaleiro Branco):

A administracdo da
empresa-alvo, depois de
considerar a OPA hostil,
identifica outra empresa
potencialmente adqui-
rente com a qual mantém
boas relagées e procura
que ela lance uma oferta
de aquisicio amigavel.
Esta empresa que vem
“salvar” a empresa-alvo é
0 “cavaleiro branco”. A
escolha desse “cavaleiro”
pode basear-se nas boas
relacdes com a empresa-
alvo ou na garantia do
novo adquirente de nao
fazer reestruturacdes,
desinvestimentos ou des-
pedimentos. Como
exemplo desta estratégia,
Jodo Carvalho das Neves
recorda no “Manual de
Fusdes e Aquisicdes” a
OPA lancada pela Mota &
Cia sobre a Engil, em
1999: apesar de ter sido
anunciado que seria o
Banco Santander o “cava-
leiro branco”, “foi a
espanhola FCC a garantir a
totalidade dos 15,099%
do capital da Engil”.
Embora ndo se saiba, se
foi ou ndo, no papel de
“white knight”.

Estratégia anti-trust:

“As pessoas agarram-se
ao lohi”, explicava Jodo
César das Neves em 1996
a0 Negdcios, em plena
OPA lancada pela Sonae
pela PT. Nesta estratégia,
a administracdo da
empresa-alvo procura
utilizar a legislagdo de
defesa da concorréncia e o
seu poder de I6bi para
influenciar a opinido
puiblica e politica. 0
professor recordava entdo
dois casos nacionais em
que as pressoes
contrariaram as tentativas
de OPA. A primeira,
quando o BCP lancou uma
oferta publica de
aquisicao sobre o Banco
Portugués do Atlantico,
em 1994, e o entdo
presidente do conselho de
administracdo, Jodo
Oliveira, “influenciou” o
ministro das Financas,
Eduardo Catroga (a nova
OPA em 1995 foi,
entretanto, bem
sucedida). A segunda,
quando Miguel Cadilhe
“usou o seu poder de
influéncia, quando o BPI
lancou a OPA sobre o BFE
e conseguiu fazer com que
amesma ndo avancasse”.

ma Jodo Duque. “Os accionistas de referéncia sdo namoris-
cadospelosadministradores, hdumarelacfio de confiancaque
sevai estreitando como tempo”. Sem umaseducéo préviadas
“faccbes” envolvidas, o insucesso é quase certo.

Por fim, a intervencéo politica também tem um papel de
relevo. “Em Portugal, hd ainda o aspecto de o Governo (qual-
quer Governo) néo resistir a intrometer-se se esta em causa
umadas grandes empresas nacionais, comou sem ‘golden sha-
re””, sustenta Pitta Barros. Os direitos especiais e estatutos
blindados podem tornar-se numafortaleza contrauma OPA.
E, no casoda Portugal Telecom, foram determinantes.

Adintervencéo publicanio é coisa recente. A batalha cam-
pal que se viveunos anos 90 no processo de reprivatizacdo da
banca eas tentativas de consolidagdo do sector é disso exem-
plo. Nos anos 90, é conhecida a participacio activa do entéo
ministro das Financas, Eduardo Catroga, na guerra da com-
prado Banco Portugués do Atlantico pelo BCP. Num primei-
ro momento, o do lancamento de uma OPA a 40%, o Estado
recusou vendera posicio préximados 25%detidano BPA. S6
mais tarde acabaria por ceder. Nessaépoca,a OPAlancada por
Mario Conde do Banesto sobre o Banco Totta Acores conta-
ria também com o bloqueio do accionista Estado.

Nio €, contudo, exclusivo portugués. Em 2004, o Executi-
vo espanhol colocouumtravéo aintencode aquisicdiodaEn-
desa pela alemi E.On. A Acciona acabaria por aliar-se 4 Enel
e surgir como o cavaleiro branco para salvar a Endesa.

Maioria das OPA ndo gera valor

“A parte verdadeiramente curiosa é que alongo prazo, mes-
moasoperacdes que sdo bem sucedidas, em média, ndo criam
valor”, afirma Pitta Barros. E esta a conclusio de um dos es-

Ha varias estratégias de reacgdo a uma OPA hostil. Recuperando um
trabalho aquando da OPA da Sonae sobre a PT, esta caixa cita varias
estratégias, documentadas no livro “Manual de Fusdes e Aquisicdes”,
de Jodo Carvalho das Neves (1999). Além das trés estratégias de
defesa (a esquerda), ha estratégias de ataque e estratégias Kamikaze:

Estratégias de ataque
GREENMAIL: quando a empresa alvo ou seus gestores adquirem a um
accionista ‘indesejado’ acgdes da propria empresa, pagando um prémio.

BLINDAGEM DOS ESTATUTOS: cldusulas nos estatutos da empresa para
dificultar a OPA. Sdo também conhecidos por “shark repellents” (“repe-
lentes de tubarges”). Foi utilizada na OPA da Sonae sobre a PT. Ha cinco
clausulas “anti-takeover”: as de maiorias qualificadas; as de preco justo;
limitagdes de acesso a administragdo; direitos especiais de alguns
accionistas, e as que autorizam a emissao de ac¢es preferenciais.

PARA-QUEDAS DOURADOS: indemnizacbes milionarias aos gestores na
eventualidade de estes serem substituidos ou quererem sair devido a
uma mudanca de controlo da empresa. Esta estratégia torna a tomada
de controlo onerosa para a sociedade adquirente.

“POISON PILLS” (comprimidos envenenados): emissao de direitos de
aquisicdo de acgdes ou outros titulos que apenas se tornam exequiveis
algum tempo apds a aquisicdo hostil. O exercicio desses direitos causa a
diluicdo da participacdo da empresa adquirente no capital da adquirida.

PLANO DE BENEFICIOS DE FUNCIONARIOS: planos para facilitar a aqui-
sicdo de acgdes por trabalhadores. Esta estratégia apenas sera eficaz se
os empregados apoiarem a administragdo da empresa-alvo.

CRIACAO DE NOVAS RELACOES DE PROPRIEDADE: reestruturacbes para
tornar a empresa menos atractiva e que resultam numa estrutura de ca-

" u " u

pital diferente: “spin-offs”, “split-ups”, “split-offs” e “equity carve-out”.

RECAPITALIZAGAO: retirar do mercado acgdes ordindrias ou aumentar o
endividamento da empresa, logo o seu risco financeiro. Esta reestrutura-
cdo financeira pode ser feita através de aquisicao de accbes proprias ou
pela distribui¢do de dividendos especiais financiado por mais divida.

Estratégias kamikaze
“FATMAN” (SAPO BOI): estratégia da “engorda”, em que a empresa alvo
adquire empresas ndo atractivas, tornando-se mais desinteressante.

“CROWN JEWELS” (JOIAS DA COROA): venda dos activos ou unidades
estratégicas de negdcio mais interessantes a uma empresa escolhida
(“cavaleiro branco”) para evitar ser adquirida pelo oferente hostil.

SCORCHED EARTH (TERRA QUEIMADA): além da venda das “joias da
coroa”, recorrer a aumento do endividamento para pagar dividendos
especiais ou adquirir acgdes proprias a precos excessivamente altos.

tudos de maior relevo nesta area, elaborado nos Anos 80 por
Lawrence Summers, o principal conselheiro econémico de
Obama: as OPA hostis destroem mais valor do que criam para
asempresas envolvidas, trabalhadores, fornecedores, enfim,
paratodos os “stakeholders”.

Uma sociedade visada por uma oferta fica praticamente
paralisada na sua actividade operacional. Por imposicoes le-
gais, estd proibida de, por exemplo, contrair divida, efectuar
aumentos de capital, alienar activos de peso ou efectuar qual-
queroperacdo quealteraasuaestruturade capital. Paraquem
lancaaofensiva, “é umaexcelente formade paralisarumaso-
ciedade concorrente”, avanca Paulo Olavo Cunha. E quanto
mais longo o processo, pior.

“Uma OPA frustradaacaba por levar a perda de valor para
os dois intervenientes e isso foi patente nos trés tltimos ca-
sos”, afirma Octavio Castelo Paulo. A contratacdo de equipas
deadvogados, de agéncias de comunicacio que definam ame-
lhor estratégia para formar uma opinido publica favoravel e
dos bancos de investimento envolvidos no negdcio € muito
dispendiosa. “Estas operacdes tém um custo brutal para as
instituicGes. Sao gastos milhdes”, afirma Jodo Duque. Sobre-
tudo, porque o objectivo inicial ndo é atingido (emborano caso
daPT,aSonaecomaté tenha conseguido aumentarapreten-
dida concorréncianomercadodastelecomunicacoes). E, além
disso, o tempo que os “envolvidos despendem a pensarnas es-
tratégias de defesa e ataque retira bastante disponibilidade
para pensar no desenvolvimento do negdcio”, acrescenta o
economista.

Oqueseriahoje das oferentes se tivessem sido sucesso nas
operacdes? “Se as OPA tivessem tido sucesso, teria sidouma
desgraca!”, garante Jodo Duque. A Sonaecom, por exemplo,

“precisariade endividar-se em milhares de milhoes de euros
junto dabanca, oferecendo como colateral a propria Portugal
Telecom. Comadesvalorizacio dos activos decorrente da cri-
se, rapidamente ficaria descapitalizada”. No casodo BCP, ndo
seria muito diferente, até porque a crise teve o seu epicentro
no sector. “A sensacio que tive apds o colapso do Lehman
Brothers foi que Portugal escapou relativamente ileso porque
asduas OPA falharam”, Porisso, acreditaque as propriasins-
tituicdes devem estar “aliviadas” pelos chumbos.

E 0 pequeno accionista? Tem que conhecer as regras do jogo
Nio hd nada mais estimulante para um pequeno investidor
doqueumaOPA. E quanto maisatractivaaempresa-alvo, me-
lhor, porque maior serd a escalada das ac¢es. Mas € preciso
lancar os dados no momento certo. Jodo Duque, especialista
em mercados financeiros, afirma que “o pequeno investidor
que conseguir vender quando aluta pelaempresa estd ao ru-
bro, sai a ganhar”. Quem se mantiver inactivo, saird inevita-
velmente perdedor com estas operagdes, diz o economista.

Para Pedro Pitta Barros esta matematica néo é tio exacta:
“Em Portugal, o pequeno investidor tende a estar mais des-
protegidodo que noutros paisese, porisso, tende abeneficiar
menos deste tipo de operagdes”. Nasuaopinido, “sendo o uni-
verso empresarial portugués relativamente reduzido e abol-
sa, onde se joga em grande medida o resultado destas opera-
¢des, poucofluidaquando comparadacom outros paises, éra-
zoavelmente simples bloquear estratégias de ataque destana-
tureza” e “acresce que nas operacdes que envolvam as maio-
res empresas o ‘consentimento’ do poder politico acaba por
também fazer parte do problema a ser resolvido por quem
querlancara OPA hostil”.
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Destaque

Reunir accionistas amigos
para derrotar OPA inimiga

Houve um momento em que se acreditou que a oferta da Sonae-
com sobre a Portugal Telecom poderia ser bem sucedida. No
final, o grupo do Norte saiu derrotado. O tempo permitiu a
reuniao de um grupo de accionistas que se opds a oferta. Tentou-
se uma minoria de bloqueio, mas acabou por ser uma maioria

ALEXANDRA MACHADO
amachado@negocios.pt

O plano B é “comprarmos a Portugal Tele-
com”. A frase foi dita por Paulo Azevedo, em
finais de 2005, e em tom de brincadeira. Res-
gatou gargalhadas gerais de quem as ouviu. S6
que, em Fevereiro de 2006, o mercado rece-
beu a surpresa. Nao era abrinear: a Sonaecom
lanca OPA sobre a Portugal Telecom (PT).

Belmiro de Azevedo queria controlar uma
empresa que tinhauma “golden share” (accoes
com direitos especiais) do Estado e que erado-
minada por um grupo de accionistas, encabe-
cado pelo Banco Espirito Santo, que nio que-
ria abdicar do controlo da operadora. A ofer-
ta apanhou todos de surpresa, mas numa pri-
meira fase tudo pareciaindicar que a mega-fu-
sao poderia mesmo concretizar-se. Eis que a
meio do processo tudo mudou. A Sonaecom
acabou derrotada. E como?

A PT conseguiu reunir um grupo de accio-
nistas que ditaram, em assembleia geral, o
chumbo das propostas de alteracio dos esta-
tutos essenciais para que a oferta prosseguis-
se.46,6% dos accionistas presentes na reuniao
votaram contra a desblindagem dos estatutos.
9,5% abstiveram-se, o que neste caso signifi-
cava votos para os opositores. 43,9% votaram
a favor. Eram necessarios 66% dos votos pre-
sentes para que a oferta continuasse. O que co-
mecou por ser uma estratégia de conseguir
uma minoriade bloqueio, acabou por resultar
numa maioria.

O Banco Espirito Santo (BES) esteve desde
a primeira hora contra a oferta e ajudou a
constituir esse grupo de bloqueio, que teve,
ainda, a actuacio directa de Zeinal Bava (na
altura, vice-presidente da PT), um gestor co-
nhecedor do mercado financeiro. Juntou-se
ao grupo de bloqueio a Ongoing, de Nuno Vas-
concelos, que aproveitou a oferta para entrar
como accionista de referéncia na PT, a Con-

2010 MediaMonitor. Pagina 3 de 4

trolinveste, de Joaquim Oliveira, a Telmex, do
empresario mexicano Carlos Slim, Joe Berar-
do, entre tantos outros. E a Caixa Geral de De-
positos que também votou contra a desblinda-
gem. O que foi lido como um apoio do Gover-
no a “defesa” da administracio da PT, ainda
que uma votacao diferente do banco publico
ndo implicasse um desfecho contrario. A “gol-
den share” nio teve influéncia na votacio, ja
que so se a desblindagem fosse aprovada é que
o Estado poderia utilizar o seu direito de veto.

Ainda assim, como se 1é na acta da assem-
bleia geral, o representante da “golden share”,
oadvogado Sérvulo Correia, revelou que o Es-
tado “face dosresultados publicitados nao pre-
tendia exercer qualquer direito de veto, votan-
do em conformidade [ou seja, contra] a pro-
posta relativa ao ponto trés [desblindagem dos
estatutos]”.

“A OPA morreu”. Foram as palavras de
Henrique Granadeiro a saida da assembleia.

Henrique Granadeiro assumiu a presidén-
ciada PT (acumulando a presidéncia execu-
tiva e ndo executiva), ja a OPA tinha sido lan-
cada. Miguel Horta Costa foi afastado dalide-
ranca da operadora dois meses depois do lan-
camento da oferta. E ha quem sinalize esta
substitui¢cio como o momento de mudanc¢ano
sentimento do Governo em relacio a OPA.

A OPA foilancada em Fevereiro de 2006. A
OPA morreu em Marco de 2007. Mais de um
ano foi o tempo que levou a que o processo es-
tivesse concluido. Aguardou-se pela decisio
da Autoridade da Concorréncia. O tempo fa-
voreceu a defesa da administracaoda PT. Pro-
poOs uma atractiva remuneracio accionista,
caso a OPA chumbasse e reuniu as tropas.

Quatro anos depois, ha ainda muito por con-
tar. Mesmo sem sucesso, a OPA teve um efei-
to colateral que agradou ao perdedor. A So-
naecom reivindicava a separacio da rede de
caboda PT e acabou por conseguir. O Plano B
falhou, mas o C estd em marcha.
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BCP saiu ferido
na ofensiva contra
o nucleo duro do BPI

A 13 de Marco de 2006, 0 maior hanco privado portu-
gués, o BCP, anuncia o lancamento de uma Oferta Publica
de Aquisicdo sobre o rival BPI. Na bagagem levava a
intencdo de ganhar expressdo: tornar-se num “player”
cabaz de combater no plano europeu. A aquisicao do BPI
seria o primeiro passo. Ofereceu 5,7 euros por accao.
Mas no caso do BPI, dificilmente a questdo central estava
no preco. O niicleo duro de accionistas - BPI, La Caixa,
Itadi e Allianz - nutria mais do que uma mera relacdo de
investimento. Os lacos, sobretudo com o Itad, eram
antigos e dificeis de quebrar.

A OPA do BCP sobre o BPI durou mais de um ano,
provocando desgaste e causando estragos. Sobretudo no
BCP, onde o processo fez florescer as divisoes internas no
centro de poder da instituicdo financeira. 0 banco
presidido por Artur Santos Silva também pagou um
preco. A participacdo do espanhol La Caixa subiu quase
para 30% e o brasileiro Itai também reforcou posicdes.
Ainda assim, conseguiram o chumbo da OPA.

0 BPI conseguiu explorar com sucesso as fragilidades do
“agressor”. Foi essa a linha de ataque. As criticas aos
elevados salarios da gestdo do BCP, anteciparam-se em
mais de um ano as criticas que estalaram por todo o
mundo contra o sistema financeiro quando estalou a
crise do “subprime”. A elevada dependéncia dos
accionistas do BCP em relacdo ao proprio banco foi outro
dos pontos fracos amplamente explorados pelo BPI. A
este argumento juntaram ainda a fraquissima histéria de
criacdo de valor para os accionistas do banco dirigido por
Paulo Teixeira Pinto. A recusa dos accionistas do BPl em
receber os dirigentes do BCP - diversas vezes solicitada e
sempre recusada - foi um dos sinais de que, ao longo do
processo, 0 BPI nunca esteve vacilante. Alias, em Abril de
2007, 0 BCP chegou a subir o preco para 7 euros por
accdo, mas acabou por ndo ser suficiente.

A medida que a ofensiva se foi desenrolando, criaram-se
facgdes entre os dirigentes do BCP. De um lado, 0
fundador Jorge Jardim Goncalves e seus apoiantes. Do
outro, o presidente-executivo, Paulo Teixeira Pinto. 0
desnorte acabaria por se tornar evidente a medida que
2006 se aproximava do fim. A oferta ja tinha chumbado
junto dos accionistas de referéncia. Mas o processo
continuava a decorrer, dada a passagem obrigatdria pelo
crivo da Autoridade da Concorréncia (AdC). E, nessa
altura, comegam a surgir informagdes contraditorias na
imprensa. Por um lado, parecia cada vez mais claro que a
OPA estava perdida e, portanto, mais valia apostar de um
chumbo na secretaria (como quem diz, na AdC). Era esta
a estratégia da “faccao” Jardim Gongalves. Por outro
lado, surgiam noticias de que o BCP estaria a reforcar a
posicdo no BPI. Primeiro adquirindo os cerca de 3% do
BPI detidos pelo préprio fundo de pensées do BCP.
Depois, adquirindo os cerca de 7% detidos até ai pelo
Santander Totta. O BCP acabaria com uma posicdo de
10% no banco gerido por Fernando Ulrich e pela qual
acabaria por pagar caro, na sequéncia da crise
internacional. Tanto Jardim Goncalves como Teixeira
Pinto sairam derrotados da OPA. SD

Em 2005, Paulo Azevedo (na foto a esquerda) arranvaca
gargalhadas a audiéncia quando afirmava que um plano
B para a Sonaecom seria lancar uma OPA sobre a PT.
Um ano depois, a brincadeira passou a assunto sério.

A familia Azevedo avancou mesmo com a oferta sobre
a operadora dirigida por Henrique Granadeiro (na foto).

Contornar a OPA
seduzindo os
accionistas da Cimpor

A Companhia Siderurgica Nacional percebeu que o
dinamismo da Cimpor lhe poderia trazer robustez de
quota de mercado no Brasil e dimensdo a nivel mundial
no segmento dos cimentos onde ainda esta a dar os
primeiros passos. Agiu. A 18 de Dezembro do ano passou
lancou uma OPA sobre a cimenteira portuguesa, uma das
10 maiores do mundo, oferecendo 5,75 euros por ac¢ao. A
reaccao do conselho de administracdo e accionista nao
tardou em chegar: “A OPA é hostil e oportunistica”.
Considerar o preco inicial baixo € estratégia usual. Mas
desta vez, a julgar pelo desfecho, era mesmo. Cometeu
mesmo erros de estratégia que a deixaram ainda mais
fragilizada, no seu mercado de referéncia.

0s especialistas contactados pelo WEEKend tém uma
visdo consensual: o preco inicial demasiado baixo foi o
que a condenou. Depois da surpresa inicial e perante um
nticleo de accionistas dividido e financeiramente
vulneravel devido a crise, as concorrentes brasileiras
iniciaram um rapido plano de contra-ataque. Seduziram
individualmente cada um dos accionistas de referéncia e
pagaram o preco certo para obterem um “sim” a
cedéncia das posicées no capital da empresa portuguesa.
A Camargo Corréa pagou 6,5 euros a Teixeira Duarte por
cada uma das acgdes. S6 com esta ofensiva garantiu
22,17% do capital da cimenteira portuguesa. E a
construtora portuguesa conseguiu encaixar uns valiosos
mil milhdes de euros. A francesa Lafarge tamhém cedeu
a sua posicdo de 17,3% por 6,17 euros por titulo,
encaixando 717 milhdes de euros com a venda a também
brasileira Votorantim. Ndo bateram de frente com os
accionistas e isso deu-lhes forca.

Quando a CSN decidiu rever em alta o preco da oferta,
para 6,18 euros, e afrouxar as condicdes minimas para
prosseguir com a OPA, a guerra ja estava perdida. Os
maiores concorrentes no Brasil, a Camargo Corréa e a
Votorantim, ja detinham em conjunto mais de 50% do
capital da cotada portuguesa. Nesta operagdo, a CSN
acabou por ser a grande derrotada. Os rivais no Brasil
ganharam quota de mercado. Os antigos proprietarios
conseguiram encaixes financeiros bem acima do que o
mercado lhes oferecia antes da OPA.

Se no actual cenario, parece certo que a CSN é uma das
derrotadas, o tempo ditara o que sera da Cimpor. Hoje é
uma das maiores cimenteiras do mundo. Mas alguns dos
seus activos mais valiosos podem acabar alienados ou
absorvidos por cada um dos novos accionistas. O
desmembramento ndo sera para ja, mas daqui a algum
tempo. Quando deixar de estar sobre os holofotes da
imprensa podera mesmo ser este o seu fim, explica um
dos juristas contactados. Isto, apesar da Caixa Geral de
Depdsitos garantir que essa hipdtese esta excluida,
protegida por um acordo parassocial celebrado com a
Votorantim. Mas o proprio regulador do mercado
brasileiro parece estar a adivinhar uma revolucao no
segmento, ao equacionar a suspensdo da venda no Brasil
de qualquer activo das trés empresas envolvidas na
operacdo: Cimpor, Camargo Corréa e Votorantim. SD
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