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OPA: comprar uma empresa
e so saber o preco depois

Quando um investidor adquire o controlo de uma sociedade cotada pela compra,
aum acionista, de um 1mportantc lote de acdes, ¢ obrigado a partilhar o preco
que pagou por essa aquisicdo com todos os restantes acionistas, de modo a
providenciar-lhes um tratamento equitativo

ACMVM anunciourecen-
@ temente asuaintencio de

proporuma revisio pon-
tual do regime das Ofertas Pablicas
de Aquisiciio (OPA) em 2014, indi-
cando alguns pontos que merece-
riam atengao prioritaria.

O regime das OPA carece deuma
revisao aprofundada ao nivel euro-
pew. Masconvémalertar que hiuma
especificidade nacional que constitui
umsérioentrave dmudanga de con-
trolo dasempresase queconviriaser
objeto de reponderagio urgente: o
ambitodaintervenciododesignado
auditor independente nafixacao do
precodeumaOPA obrigatéria.

Quando um investidor adquire
o controlo de uma sociedade cota-

da pelacompra, a um acionista, de
umimportantelote de agoes, éobri-
gado apartilhar o pre¢o que pagou
poressaaguisicio com todos osres-
tantes acionistas, de modo a provi-
denciar-Thes um tratamento equi-
tativo, porque se consideraque ova-
lor daaquisicio dolote de controlo
encerraum sobreprecoem relagio
ao preco de cotagio (o chamado
“prémio de controlo™), Este trata-
mentoequitativo obtém-se através
daimposicio ao investidor do lan-
camento de umaOPA obrigatoria.

Normalmente, o acionista ven-
dedor dobloco de controlo eonse-
gue esse sobrepre¢o no ambito da
negociagio particular que levou a
celebracio do contrato de compra

evendadesse lote de controlo.

Podiapensar-se, por isso, que o
precoaqueoinvestidorterddelan-
car posteriormente a OPA obriga-
toriacorrespondaaovalor unitirio,
poraciio, que o vendedor dolote de
controlo obteve no ambito da refe-
ridanegociacio particular, quando
essevalorsejamais alto doqueaco-
tagao vigente no mercado.

56 que, paradoxalmente, o Codi-
godos Valores Mobilidriosdiz preci-
samente o contririo: se o preco re-
sultante danegociacio particular for
superioraodacotaciio, ele presume-
sendoequitativo paraefeitos de OPA,
e pode a CMVM, em consequéncia,
nomearum auditor parafixaro pre-
coaqueaOPAserilancada.

Aincdgnitasobre essanomeacio
e o resultado da avaliacio desse au-
ditor sao fatores de incerteza parao
mercadoeumaespadade Damocles
sobre o comprador, pois este, tendo
Jjaadquiridoolote decontroloelan-
cado jiaa OPA, nunca sabe qual a fa-
tura final que terd de pagar para ad-
quiriraempresa, ja que o prego da
OPAso serddeterminadopeloaudi-
tor aposelater sido anunciada.

Trata-se, pois, de um obsticulo
real que desincentivaa mudancade
controlo e o investimento nas em-
presas cotadas, e que resultaalém
disso, em nossa opiniao, de umain-
terpretacio e transposigio equivo-
casda Diretivacomunitiriadas OPA.

0O queaDiretivadaOPA permite,

anossover,¢ umajustamentode pre-
¢o da OPA em funcio dos proprios
mecanismosdeajustamentode pre-
coque passam constar docontratode
comprae vendade agoes resultante
danegociacioparticular (veja-se, por
exemplo, neste sentido, oregimebel-
ga),endoanomeaciodeum terceiro
(oauditor) que, “exmachina”, fixaum
precoabstratoaquedeveserlancada
a OPA, alheio ao enquadramento
contratual quevinculouocomprador
eovendedordolotede controlo,

Of Counsel da Vieira de Almeida &
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Este artigo de opinifio fol escrito em
conformidade com o nove Acordo

Ortograifice.
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