RESUMO

A Portugal Telecom (PT) protagonizou no Pais, em 1994, uma viragem no sector das
telecomunicac@es, reunindo, por fusdo, os principais activos do Estado no sector e tornando
privada a totalidade dos seus capitais no final de 2000. O percurso da PT, que tem sido
caracterizado por inovacdo e determinacdo, teve na sua histdria recente um periodo turbulento

gue condicionou a sua actividade durante mais de um ano.

O ano de 2006 ficou marcado na histéria do Grupo Portugal Telecom pela Oferta Publica de
Aquisicdo (OPA) lancada pela Sonaecom no dia 6 de Fevereiro, e que foi considerada hostil,
tendo sido apenas encerrada na Assembleia-Geral de Accionistas de 2 de Marco de 2007. N&o
obstante o inevitavel efeito negativo que a longa duracdo da OPA terd tido sobre a vida da
empresa, esta respondeu com elevacdo e superou este problema, registando, no exercicio de
2006, um resultado liquido sem precedentes, fruto do positivo desempenho operacional e

financeiro.

O presente estudo de caso tem como objecto a OPA realizada pela Sonaecom a PT. Analisam-se
as estratégias adoptadas de resposta a oferta hostil, quantifica-se o valor passado aos accionistas
na contra oferta da PT (isolando a volatilidade do mercado) e identificam-se e analisam-se 0s
pontos fortes construidos, que vieram a constituir os alicerces de longo prazo da PT, ap6s a
OPA.

JEL Classification System — G34 - Mergers; Acquisitions; Restructuring; Corporate

Governance.

Palavras-Chave — Portugal Telecom,SGPS, SA, Sonaecom — SGPS, SA, Fusfes e Aquisicdes,
Oferta Publica de Aquisi¢do (OPA), Valor Accionista.




SHORT DESCRIPTION

The year of 1994 was recognized as a turning point in the telecommunications sector in Portugal
when Portugal Telecom (PT), the public telecommunication company, started its privatization
process by merging all the statutory assets and participations in the telecommunication sector

and that was finalized with its conversion into a private company in year 2000.

Since the privatization PT always demonstrated to be a dynamic and an innovating company but
in the beginning of year 2006 it suffered a turbulent takeover attempt. In fact, the Sonae’s
takeover bid over PT, announced in 6th February 2006, became a milestone in PT’s history as

well as in the Portuguese financial community.

The takeover process was considered hostile by the target and only ended with the Shareholders
General Meeting held in the 2nd March 2007. Nevertheless the negative impact caused by the
long process in the company’s life, the reaction of the PT management team was very strong
and originated outstanding financial results in 2006.

This case study focuses on the hostile takeover period as well as in the defence strategy of PT
and quantify and compare the company’s offer to shareholders with the one made by Sonae on
the bid. At the end, the principles of the medium and long-term strategy defined by PT during

the takeover process are also analysed.

JEL Classification System — G34 - Mergers; Acquisitions; Restructuring; Corporate

Governance.

Key Words — Portugal Telecom,SGPS, SA, Sonaecom — SGPS, SA, Mergers e Acquisitions,
Takeover Bid, Stockholder Value.
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SUMARIO EXECUTIVO

O presente estudo de caso delimita a sua investigacdo ao fendmeno das OPA - Ofertas Publicas
de Aquisicdo (Takeovers), sendo estudado o caso Sonaecom/PT, que decorreu durante todo o
ano de 2006. A OPA lancada pela Sonaecom sobre a PT, se tivesse tido sucesso, teria dado
origem ao maior neg6cio jamais realizado em Portugal, quer pelo avultado nivel de
financiamento (cerca de dezasseis mil milhGes de euros) quer pelas consequéncias que teria no
cenario das telecomunicagdes nacionais. Estiveram em jogo a coragem da Sonae, desafiando o
status quo da PT, e a estratégia desta para se defender. Esta “luta” afectou a actividade das duas
intervenientes durante mais de um ano, provocou um longo impasse no mercado bolsista em

Portugal e originou novos problemas aos Reguladores do Sector e da Concorréncia.

Estes factos justificaram a escolha deste acontecimento na vida da empresa como objecto deste
estudo de caso, tanto mais que, duma pesquisa efectuada a documentacdo publica sobre o
assunto, se concluiu ndo haver, ainda, deste caso, nenhum estudo realizado idéntico ao que foi

perspectivado.

Tendo por base todo o processo da operacdo de aquisi¢do por parte da Sonae, pretende-se com
este projecto estudar o efeito que uma Oferta Publica de Aquisi¢cdo considerada hostil pela
Portugal Telecom tem na actividade da empresa, e de que forma consegue sair desta operacao
com uma posicao reforcada no mercado. Desta forma, sdo analisadas as estratégias de defesa da
empresa alvo durante o processo da OPA e, depois dos seus accionistas terem derrotado a
operagdo, sdo identificados os compromissos assumidos na defesa e 0 seu cumprimento no
triénio 2006 a 2009. Ainda que com algumas limitagdes e isolando os efeitos que a crise sentida
a nivel mundial teve nos mercados bolsistas, é feita uma quantificacdo, onde se comparam 0s
cenarios com 0s quais 0s accionistas se depararam: manter as ac¢fes da PT ou vendé-las a
Sonae, de forma a quantificar a proposta de valor de ambas as opcles estratégicas para 0s
investidores. Por fim, pretendem-se analisar os alicerces de futuro construidos pela PT depois de
fechado o ciclo da OPA.

Quanto a estrutura, este estudo de caso é composto por cinco capitulos. No capitulo inicial, é
feito um enquadramento teorico suportado em diversa bibliografia especializada, que tem como
proposito introduzir o tema de fusdes e aquisicdes que esta inerente a todo o caso, relacionando
0 caso pratico com a teoria estudada por diversos investigadores. Neste ponto, sdo explicados,
ainda que de forma sucinta, os motivos que levam uma empresa a optar pela aquisicdo de outra
empresa, as estratégias mais estudadas de ataque e de defesa das empresas alvo, quando é
conhecida a intencdo de compra, e 0 impacto que cada estratégia tem no valor para 0s seus

accionistas (impacto nas accGes e na saude financeira da empresa).




No segundo capitulo, faz-se a ponte para o caso pratico que se inicia com uma breve
caracterizacao da Portugal Telecom, empresa alvo.

O terceiro capitulo é destinado a descri¢do de todo o processo da Oferta Publica de Aquisicéo,
onde sdo registados e analisados 0s momentos mais importantes, culminando com a decisao dos

Accionistas da PT, na rejeicdo da OPA.

No quarto capitulo é desenhado um cenario quantitativo que pretende diferenciar a proposta de
valor para os investidores nas duas opcdes possiveis: ter mantido as accdes da PT ou té-las
vendido a Sonae e reinvestido em novas empresas do PSI-20. Esta analise é feita tendo como
horizonte temporal o periodo que decorreu desde o ultimo semestre de 2005 até ao terceiro
trimestre de 20009.

Por fim, no quinto capitulo, faz-se uma anéalise da PT depois de derrotar a oferta da Sonae.
Neste ponto sdo identificados o0s custos e 0s ganhos decorrentes da OPA, a concretizacdo da
contra oferta da PT, desenhada para convencer 0s seus accionistas a aceitarem o projecto da
empresa, em detrimento do defendido pela Sonae, e sdo identificados os alicerces de futuro da
empresa, terminado o ciclo da OPA.

Para a realizacdo deste estudo de caso, foi consultada diversa bibliografia cientifica sobre o
tema em analise — fusbes e aquisi¢ces /Ofertas Publicas de Aquisicdo — artigos de imprensa
portuguesa e estrangeira sobre o caso Sonae/PT, documentos oficiais publicados por ambas as
intervenientes, pelo Regulador do Sector e da Concorréncia, pela CMVM e foram consultadas
entrevistas dadas durante o processo da OPA por diversos analistas e gestores. Por fim, foi
também realizada uma entrevista ao Director de Controlo de Gestdo e Corporate Finance da
PT.
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1 ENQUADRAMENTO TEORICO

1.1  Definicéo do objecto de estudo

De forma a enquadrar o caso pratico PT, foram realizadas vérias pesquisas de artigos cientificos
sobre o tema. Concretamente sobre as OPA, conhecidas na comunidade cientifica como
Takeovers, a maioria da literatura americana e inglesa consultada analisa o seu fenémeno,
dentro desta categoria. Por este motivo, a revisdo de literatura deste capitulo passa pelas FusGes
e Aquisicdes, as suas motivacdes e as reac¢les que despertam nas empresas gque sao alvo deste

tipo de operagdes, principalmente quando séo de natureza hostil.

Segundo Gaughan (2007), “uma fusdo é uma combinacdo entre duas empresas na gqual apenas
uma sobrevive, desaparecendo do mercado a empresa comprada. (...) Um outro termo que é
largamente utilizado para diversos tipos de operagdes é o de takeover. Este termo é mais vago;

por vezes refere-se apenas a operagdes hostis, mas por outras, a fusdes amigaveis.”*

Concretamente sobre as Oferta PUblicas de Aquisicdo, Lopes, et al. (2006) sugerem a seguinte
definicdo, “as OPA consistem em operacGes de aquisicdo das ac¢Bes de uma empresa com 0
abandono dos anteriores accionistas da adquirida, podendo ainda a sua concretizacdo verificar-

se por troca de acgdes entre a compradora e a empresa alvo.”

1.2 Historia das Fusfes e Aquisi¢es

Quando se estuda a actividade das fusdes e aquisi¢des, o0s autores estudados sdo unanimes
quanto a identificacdo de cinco periodos, conhecidos como “Merger Waves”. Estas ondas
foram caracterizadas pelos elevados niveis de fusbes e aquisi¢des, aos quais se seguiram
periodos de fraca actividade, associados a estruturas econémicas em declinio, que ocorreram

maioritariamente nos Estados Unidos.

As primeiras quatro ondas aconteceram, respectivamente, de 1897 a 1904, 1916 a 1929, 1965 a
1969 e 1984 a 1989. A actividade decaiu nos finais de 1980 mas voltou a crescer no inicio dos
de 1990, provocando a quinta onde de fusdes. Gaughan (2007) relne as principais

caracteristicas de cada Merger Wave, sendo a base para a explicagdo seguinte.

As fusbes que caracterizaram a “Primeira Onda” (1897 — 1904) foram maioritariamente fusoes

horizontais (combinacdo de duas empresas concorrentes), que resultaram em estruturas de

1A merger is a combination of two corporations in which only one corporation survives and the merged corporation
goes out of existence.(...) Another term that is broadly used to various types of transactions is takeover. This term is
vaguer; sometimes it refers only to hostile transactions, and other times it refers both friendly and unfriendly
mergers.
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mercado monopolistas. No final de 1904, o mercado cresceu significativamente em

concentracdo, tendo sido mais evidente na indUstria Americana.

O periodo da “Segunda Onda” (1916-1929), segundo George Stigler, o ultimo Nobel da
Economia e Professor na Universidade de Chicago, caracterizou-se pela transi¢cdo de
monopdlios para oligopolios. Este periodo terminou com o crash bolsista em Outubro de 1929,
conhecido pela “Black Thursday?. Em consequéncia desta queda, as empresas adquiriram uma
grande preocupacdo em garantir a sua solvabilidade em detrimento das suas estratégias de
expansdo. Também os reguladores de mercado comecaram a ganhar mais peso e a ter um

intervencionismo maior na altura de decidir a fusdo de empresas concorrentes.

A “Terceira Onda” (1965-1969) surgiu com o boom que se fez sentir na economia durante esta
época, proporcionando um nivel histérico na actividade das fusGes. Neste periodo, 0s
conglomerados (unido de empresas com sectores de actividade diferentes) dominavam as
fusGes, onde comecava a ser frequente observar empresas com uma dimensdo pouco
significativa a adquirirem empresas de grande dimensdo, ao contrario do que era comum nas

primeiras ondas de fusoes.

No periodo da “Quarta Onda” (1984-1989), a caracteristica mais marcante foi a hostilidade nas
transaccOes. Esta hostilidade teve mais ou menos impacto dependendo da reac¢do do quadro de
directores da empresa alvo. Se aprovassem a fusdo, a transaccao seria considerada amigavel; se

se opusessem seria considerada hostil ou ndo amigavel.

Uma outra caracteristica desta época é a dimensédo e peso que as empresas-alvo, 0s targets tém
no mercado. Algumas das maiores empresas de cada Pais tornaram-se alvos durante a década de
1980. Esta quarta onda foi, sem davida, “the wave of the megamerger”. (Gaughan, 2007)

Algumas das fusfes deste periodo encontram-se representadas na tabela seguinte:

Year Buyer Target Price ($Bilions)
1988 Kohlberg Kravis RJR Nabisco 25.1
1984  Chevron Gulf Qil 13.3
1988  Philip Morris Kraft 13.1
1989  Bristol Myers Squibb 125
1984 Texaco Getty Oil 10.1
1981 DuPont Conoco 8.0
1987  British Petroleum Standard Oil of Ohio 7.8
1981 U.S. Steel Marathon Oil 6.6
1988 Campeau Federated Stores 6.5
1986 Kohlberg Kravis Beatrice 6.2

Tabela 1 - Team Largest Acquisitions, 1981-1989

Fonte: “Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings” (Gaughan, P. 2007)

2Em, http://en.wikipedia.org/wiki/Wall_Street_Crash_of 1929
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A guarta merger wave despertou uma grande agressividade nos bancos de investimentos. Fez
crescer a sofisticacdo de estratégias de defesa a tentativas de fusdes, levou a um elevado uso da
divida para financiar estas transaccbes e comecaram a proliferar estratégias de
internacionalizacdo. Este periodo de megamergers terminou em 1989 com o fim da grande

expansdo econémica, comeg¢ando uma recessao acentuada no inicio de 1990.

Durante a “Quinta Onda”, que teve inicio em 1992, o nUmero de transac¢Ges aumentou
significativamente, tornando-se um verdadeiro fenémeno ndo sé nos Estados Unidos, como
também nos mercados europeus e asiaticos. As caracteristicas deste periodo foram muito
diferentes das dos periodos anteriores. A maioria das fusdes foram de natureza estratégica e
envolveram firmas que tinham como objectivo a expansdo em novos mercados ou que

antecipavam grandes ganhos em sinergias que poderiam usufruir.

Depois de um abrandamento no inicio de 2000, o mercado das fusGes e aquisi¢bes voltou a subir
e tornou-se verdadeiramente globalizado. Novas empresas, potenciais targets e adquirentes,
emergiram de mercados resultantes de privatizacdes, especialmente na Europa de Leste, Asia,
América do Sul e América Central.

1.3 As motivacGes da empresa Oferente e as estratégias de aquisicéo

Sdo varios 0s motivos que levam a decisdo da compra de uma parte ou da totalidade de uma
empresa, quer seja dentro do mercado nacional, quer seja além fronteiras. A Oferente podera
fazer uma proposta de aquisicao por reconhecer que determinada empresa esta subavaliada pelo
mercado. Outra possibilidade diz respeito a deteccdo de uma gestdo ineficiente dos factores
produtivos, pela tecnologia existente na empresa alvo e pela percepgdo de ganhos na eliminagéo
de passivos tangiveis ocultos. Poder-se-a4 ainda assistir ao facto dos accionistas da empresa
Oferente identificarem custos de agéncia elevados, o que acontece, por exemplo, quando os
gestores da empresa alvo promovem interesses pessoais em detrimento dos interesses da

empresa. (Lopes, et. al, 2006)

A necessidade de diversificar linhas de negdcios, é também um motivo para a aquisicdo. No
entanto, as duas estratégias de aquisi¢do mais comuns sdo, segundo Gaughan (2007): o rapido
crescimento e as sinergias percepcionadas. As sinergias, tanto em economias de escala como de

gama, sdo as mais usuais entre as empresas

Paralelamente aos motivos que levam a uma decisdo de aquisi¢do ou fusdo, Gaughan, P. no seu
livro “Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings” (2007), em sintonia com varios
outros autores de estratégia empresarial, refere que as fusdes e aquisi¢des podem ser de trés

tipos: horizontal, vertical ou conglomerado. O uso de estratégias horizontais (combinagéo entre
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concorrentes) tem-se revelado mais comum, segundo o autor, conduzindo a maiores
probabilidades de sucesso pelo crescimento garantido em termos de quota de mercado e pelos
ganhos econdmicos resultantes de sinergias. Quanto as fus@es do tipo vertical (combinagdo de
duas empresas que partilham uma relacdo de comprador — vendedor), o autor defende que se
tiverem um bom planeamento, poderdo resultar também em beneficios econdmicos
significativos, pelos ganhos decorrentes na aproximacao dos agentes da cadeia de distribuicdo.
No caso das fusbes que resultam em conglomerados (portfolio diversificado de linhas de
negaocio) o autor menciona que o seu track record nédo é tdo bom como o verificado nas fusdes

horizontais e verticais, pela auséncia de foco no que deveria ser o core business.

As estratégias de fusGes e aquisicbes devem, em primeira analise, servir o interesse dos
accionistas, mas por vezes assiste-se a estratégias de compra que sdo levadas a cabo para
enaltecer a gestdo, ndo tendo necessariamente uma relacéo directa com o aumento de valor para
0s accionistas. Esta estratégia, conhecida como Hubris hypothesis of takeovers é defendida por
varios autores, tendo sido comprovada em diversos estudos levados a cabo, nomeadamente por
Roll (1986).

Apresentam-se, agora, de forma mais pormenorizada as principais estratégias de aquisicao.

1.3.1 Crescimento

As empresas que pretendam expandir a sua actividade confrontam-se com duas alternativas:
expansao interna/ organica ou crescimento através de aquisicdo de outra empresa. Ao optar pela
primeira, e tendo como objectivo ganhar mais peso no mercado, o crescimento da-se pondo em
pratica uma reestruturacdo de processos, 0 que, por vezes, podera ndo ter resultados num curto
espaco de tempo. Enquanto a empresa passa pelo processo de reestruturagdo interna, 0S seus
concorrentes poderdo responder de forma mais rapida e ganhar quota de mercado. A solugéo,
neste caso, serd a de adquirir uma empresa que tenha o0s recursos necessarios para que, de forma

mais rapida, a adquirente consiga ter um maior dominio no mercado.

Um exemplo das estratégias de crescimento através de aquisicdes, é o da empresa Johnson &
Johnson, que, no periodo de 1995 a 2005, concretizou mais de cinquenta aquisigdes. O estudo
resumido por Gaughan (2007), mostra que a J&J, avaliada em $55 biliGes, optou por crescer
adquirindo outras empresas que tivessem um sucesso comprovado. Assim, segundo o autor, a
empresa ndo perdeu tempo com tentativas de desenvolvimento interno, que poderiam ser mal
sucedidas, e atingiu, rapidamente, 0s objectivos pretendidos, adquirindo empresas que tinham

atingido bons resultados na comercializa¢do dos produtos que interessavam a J&J.
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Mas o crescimento ndo se limita apenas ao proprio Pais. As empresas que tém grande sucesso
no mercado doméstico, poderdo analisar a compra de organiza¢fes no mercado internacional,
com o intuito de atingir maiores e mais rapidos resultados. Existe cada vez mais pressdo para
gue as empresas se tornem verdadeiramente globais, mas é imperativo que seja desenhada uma
estratégia muito bem delineada para o periodo poés-aquisi¢do. Um estudo realizado por
Shrivastava, em 1986, mostra que trinta por cento de todas as aquisicdes falham devido a
problemas de integracdo. Michael Porter referiu que a verdadeira vantagem competitiva é o

local environment (1991).

Segundo Hopkins (2008), as fusGes e aquisi¢des fora do dmbito nacional séo frequentemente
mal sucedidas. E, por isso, fundamental ter em atencdo dois elementos cruciais: a estratégia e a

integracdo no periodo pos-aquisigéo.

1.3.2 Sinergias

As empresas podem adquirir outras empresas com o objectivo de beneficiar de ganhos
economicos pela fusdo de duas organizagdes. Estes ganhos podem surgir através de economias

de escala e economias de gama (scope).

As economias de escala traduzem-se no aumento da capacidade produtiva da empresa,
reduzindo os custos por unidade de produto, muito usual nas fusdes horizontais. Sharur analisou
463 fusdes horizontais, durante o periodo de 1987 a 1999, e o retorno para ambas as empresas
envolvidas na operacdo. Concluiu que houve um retorno muito positivo na combinagéo das duas
empresas, acreditando que o mercado reconheceu os ganhos de eficiéncia desta combinacéo.
Quanto as economias de gama, acontecem quando um negdcio aumenta o leque de servigos aos

seus clientes base, ganhando, por isso, maior diversificacdo e maior rentabilidade.

1.3.3 Diversificacio

A diversificagdo como forma de crescer noutras &reas de negdcio, teve um grande impacto na
era dos conglomerados em 1960. Servaes (1996) mostrou que, em 1961, 55 por cento das
empresas que analisou operavam numa sO linha de negécio, enquanto em 1976 essa
percentagem ja era, apenas, de 28 por cento. Durante este mesmo periodo de tempo, as
empresas a operar em quatro ou mais segmentos de negécio aumentaram de 8 para 30. A
vantagem principal desta estratégia reside nos ganhos que se adquirem para 0s accionistas com a
combinacgdo de varios negocios. (Elgar e Clarck, 1983) Comment e Jarell (1995) concluiram,
por sua vez, que empresas com grande diversificacdo de negocios tendem a ser alvos menos

atractivos em ofertas publicas de aquisicdes.
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1.3.4 Integracdo Horizontal

As empresas que optam pela integragdo horizontal ttm como objectivo “eliminar” concorrentes,
tentando criar um monopdlio, o que Ihes confere uma maior capacidade de ditar e manter os
precos acima dos niveis competitivos, colocando-0s acima dos custos marginais. Nestas fusdes,
uma das grandes vantagens é o aumento do poder de mercado. Segundo Gaughan (2007),
através da integracdo horizontal a empresa aumenta as probabilidades de ganhar quota de
mercado. No entanto, poderdo surgir os custos sociais do aumento da concentra¢cdo. Com a
formagdo de um monopolio, estes custos poderdo atingir niveis muito elevados. O resultado
final € que num sector competitivo, 0s precos sdo mais baixos e 0s niveis de outputs sdo mais

elevados do que na versdo monopolista. (Gaughan, 2007)

Concretamente em relagdo as OPA de natureza horizontal, Lopes et. al, (2006), sugerem que as
mesmas “condicionam nao s6 o desempenho das empresas envolvidas mas também as do sector
onde se inserem. Pelo paradigma da estrutura, comportamento e performance, as empresas
resultantes de um processo de concentracdo criam condi¢Bes para tomar determinados
comportamentos tendentes a controlar o preco e, por isso, a demonstrarem niveis de

desempenho superiores a soma dos desempenhos individuais antes da concentragdo.”

A grande questdo que advém deste tema prende-se com o facto de que as fusdes horizontais
poderdo resultar numa perda de bem-estar da sociedade. Por este motivo, os reguladores dos

sectores tém um papel fundamental neste processo de concentracéo.

1.3.5 Integracdo Vertical

Como j& foi referido, as integragdes verticais envolvem a aquisicdo de empresas que estdo
préximas da rede de fornecedores ou do consumidor final. Este tipo de integracdo podera ser

desencadeado por diversos factores, sendo 0s mais importantes os seguintes:

» Assegurar uma rede de fornecedores, que permita reduzir a dependéncia,

conseguindo-se, assim, a reducéo dos custos de transac¢éo;

» Necessidade de incorporar na empresa inputs especializados. (Gaughan, 2007)

1.3.6  Hubris Hypothesis of Takeovers

Roll (1986) desenvolveu uma teoria que podera ter estado na base de muitas tentativas de

aquisicdes e fusdes, maioritariamente hostis. Este investigador defende que, na hipbtese de
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hubris, os gestores procuram adquirir outras empresas por motivos pessoais e que 0s ganhos
econdmicos, que poderdo resultar desta aquisi¢do, ndo sao de todo a sua principal motivacao.

Esta hipdtese podera explicar o facto de, muitas vezes, os gestores envolvidos nestes processos

de aquisicao, pagarem um prémio muito acima da avaliacdo de mercado, pela empresa alvo.

1.3.6.1 Evidéncias empiricas sobre esta teoria

Roll defende que se a hipotese de hubris estd na esséncia de varias operacfes de aquisicdo

hostis, entdo estes cenarios podem acontecer:

» O preco das accOes da empresa Oferente diminuird depois de ser anunciada ao
mercado a tentativa de compra. Isto acontecera porque a oferta de aquisi¢do hostil néo
sera do melhor interesse para accionistas e ndo representard uma alocacéo eficiente

dos seus proveitos;

» O preco das accOes da empresa alvo aumentara com a oferta e respectivo prémio de
controlo. Isto ocorrerd porque a empresa Oferente pagara certamente um valor acima

do valor de mercado da empresa alvo;

» A combinacdo do efeito do aumento do valor de mercado da empresa alvo e 0
decréscimo de valor da empresa Oferente, devera ser negativo, tendo em conta 0s

custos de todo o processo de aquisi¢cdo hostil.

Um elevado numero de estudos mostra que o anuncio de compra da Oferente resulta num
declinio do seu valor de mercado. Doddy P.(1980) chegou a resultados significativamente
negativos em relacdo ao retorno para as empresas Oferentes, depois do anuncio de uma
aquisicdo hostil. Esta teoria é ainda mais partilhada na comunidade cientifica, quanto ao efeito
positivo do valor de mercado das empresas target, que se seguem aos anuncios de intencéo de
compra. A natureza hostil das ofertas de aquisi¢do leva a altera¢cdes mais positivas no preco das

suas accdes do que as ofertas de aquisicdo néo hostis.

Um estudo que d& suporte a teoria da hipdtese de hubris, analisou a compra de empresas dos
Estados Unidos por empresas estrangeiras. Numa amostra de 100 transacc¢Oes entre mercados de
diferentes paises, durante o periodo de 1981 e 1990, Seth, Song e Pettit (2000), concluiram que
a hubris teve uma grande influéncia nestas transacc¢Oes. Para além deste factor, as sinergias e o

managerialism também desempenharam um forte papel.

Roll ndo quis reduzir ao factor hubris todas as operac6es de aquisi¢do hostis. Na verdade, o que
este investigador quis mostrar foi a importancia do elemento humano nas negociacdes para

fusBes e aquisi¢cdes. Acrescenta, ainda, que a verdadeira e Unica motivacdo dos gestores das
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empresas, deve ser maximizar o valor dos seus accionistas. No entanto, outros motivos podem
ser considerados neste processo, como, por exemplo, ter a grande ambicdo de se tornar a “maior
empresa no sector”. A extensdo e importancia destes motivos podem variar de transacgdo para

transaccgéo.

1.3.7  Outros motivos
1.3.7.1 Melhoria na gestdo de processos

Algumas fusdes e aquisicdes sdo motivadas pela crenga que os gestores das Oferentes tém, de
gue a sua gestdo podera ser muito mais eficiente a gerir os recursos da empresa alvo. Este
motivo poderé justificar o facto da empresa Oferente pagar um valor significativamente acima

da capitalizagéo bolsista da empresa alvo. (Gaughan, 2007)

Para além disso, a percepcao das melhorias na investigacdo e desenvolvimento (comum no
sector farmacéutico), nos canais de distribuicdo (predominantemente em aquisiges verticais) e

nos beneficios fiscais, poderdo também contribuir para as estratégias de aquisicao.

1.4 Medidas de defesa em aquisi¢es hostis

A arte das defesas a ofertas de aquisi¢cBes ndo solicitadas tem vindo a evoluir significativamente
desde 1980, tornando-se cada vez mais num processo extremamente sofisticado. Estas defesas
podem ser classificadas em duas grandes categorias: preventivas e activas. As estratégias
preventivas sdo as que a empresa alvo pde em préatica antes do anincio de uma oferta de
aquisicdo, enquanto que as activas sdo concretizadas depois da Oferente anunciar a intencdo de

aquisicdo. (Forjan e Van Ness, 2003)

Existem duas hipdteses muito estudadas sobre o efeito do uso de medidas antitakeover por parte
das empresas. Estas hipoteses relacionam-se com as consequéncias que as medidas preventivas
e activas poderdo ter no valor dos accionistas e que poderdo ser positivas ou negativas

consoante as medidas adoptadas (Morck et al., 1988)

1.4.1 Management entranchement hypothesis vs stockholders interests hypothesis

A hipétese de enaltecimento da gestdo sugere que os accionistas tém menores ganhos quando a
gestdo pbe em pratica medidas para deter tentativas de compra que levam a mudanca do

controlo da empresa.
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Por outro lado, a hip6tese do interesse para 0s accionistas (também conhecida pela hipdtese de
convergéncia de interesses), implica que o valor dos accionistas cresce quando a gestdo adopta

medidas para prevenir a mudanga do controlo da empresa.
Na prética estas duas hipdteses resultam no seguinte:

e Se 0 uso de medidas preventivas de antitakeover resultarem num declinio do valor

dos accionistas, entdo existe suporte para a hipotese de enaltecimento da gestéo;

e Se, no entanto, o valor dos accionistas aumentar depois da implementacdo de medidas

antitakeover, a hip6tese do interesse para o accionista ganha credibilidade.

A gestdo poderd, no entanto, defender que ndo desmantelaré a estrutura antitakeover, a nao ser
que receba uma oferta que esteja verdadeiramente de acordo com o0s interesses dos seus

accionistas.

Este tema tem sido muito debatido na comunidade cientifica. Freeman, et al., (1987) acreditam
que a relacdo de agéncia que existe entre 0s gestores e 0s accionistas deveria ser revista para

incluir stakeholders.

Importa ressalvar que, todas as medidas antitakeovers, tanto preventivas como activas, devem

estar de acordo com as leis do Pais onde a empresa esta sediada. (Gaughan, 2007)

1.4.2 Medidas Preventivas Antitakeover

As ofertas de aquisicdo tém tido cada vez mais sucesso e tém alterado drasticamente as
estruturas accionistas das empresas. Este nimero de fusdes e aquisi¢des bem sucedidas conduz
ao desenvolvimento de um “mercado especializado em takeovers” e a uma estrutura de defesa
cada vez mais robusta, 0 que leva a activacdo de shark repellents (estratégias de prevencao
contra ofertas de aquisicdo hostis) de varios tipos. As mais conhecidas sdo as capsulas
envenenadas (Poison Pill), alteracBes no quadro de gestdo (corporate charter amendments) e

para-quedas dourado (Golden Parachutes). (Forjan e Ness, 2003)

1.4.2.1 Cépuslas envenenadas ou Poison-Pills

Forjan e Van Ness (2003) defendem que as empresas que usam garantias de poison pills tém
dois grandes objectivos: barrar ofertas de aquisicdo hostis ou obter a maior oferta possivel por

parte da empresa Oferente.

As poison pills, de forma geral, consistem na criacdo de titulos com direitos especiais, que

podem ser exercidos no caso da existéncia de tentativas hostis de aquisi¢do ou quando haja
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conhecimento de que um terceiro ja adquiriu uma percentagem relevante de acc¢les, que pode
provocar alteragdes na estrutura da empresa. Esta é considerada como a medida mais efectiva de
defesa face as OPA, mas ndo elimina a possibilidade de ocorréncia, levando a que a aquisi¢cdo

da entidade se torne bastante onerosa. (Lopes et al., 2006)
1.4.2.1.1 Limite ao direito de voto dos accionistas (voting plans)

A estratégia do limite a participacdo e direito de voto previne que uma entidade externa a
empresa obtenha o poder maioritrio de voto na empresa. Neste plano, a empresa emite
dividendos ou acgOes preferenciais. Se alguma entidade externa adquirir uma percentagem
substancial de acc¢bGes da empresa, os detentores de capital ou de accBes preferenciais sdo
nomeados como tendo mais direitos de voto (supervoting rights). Esta medida previne
accionistas que concentrem grandes blocos de ac¢les, que, normalmente, sdo os compradores
hostis. (Gaughan, 2007)

1.4.2.1.2 Impacto das Poison Pills no preco das acgdes

Muitos estudos foram realizados no ambito do impacto das poison pills no valor das accdes.
Malatesta e Walking (1988), estudaram o efeito do anincio da adopg¢do de poison pills em 132
empresas, entre 1982 e 1986. Concluiram que o uso destes shark repellents parece reduzir o
valor das ac¢des e que, em média, as empresas que anunciam a activacao destas medidas geram
retornos accionistas mais baixos, mas estatisticamente significantes (-0.915 por cento), durante
os dois dias proximos da data do andncio. Por outro lado, assim que estas empresas anunciam a

extincdo do uso destas medidas, invertem os resultados para retornos positivos.

No entanto, apesar de o impacto ser negativo no pre¢o das ac¢des, Ryngaert (1988) realizou um
estudo onde concluiu que, em 51,8 por cento das propostas ndo solicitadas, as empresas
protegidas com poison pills obtiveram ofertas mais elevadas que as empresas que ndo tinham

activadas estas medidas.

1.4.2.1.3 Impacto das Poison Pills nos prémios de aquisi¢cdes

Segundo Gaughan (2007), dois dos estudos mais citados neste tema foram realizados pela
Georgeson and Company, em 1988. Os autores concluiram que as empresas protegidas com
poison pills receberam prémios 69 por cento mais elevados, quando comparadas com empresas
ndo protegidas. Na amostra recolhida por esta consultora, as empresas com poison pills
receberam prémios que estavam 78,5 por cento acima do valor das acgdes que estavam a ser

transaccionadas nos seis meses que antecederam o andncio. A consultora realizou um outro
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estudo mais recente, durante o periodo de 1992 a 1996, onde chega aos mesmos resultados,

apenas com a diferenca do prémio ser relativamente mais baixo.

O impacto positivo das poison pills nos prémios relacionados com ofertas de aquisi¢@es hostis é
também partilhado pelos investigadores Comment e Swert (1995), num estudo académico
levado a cabo em 1995.

Os estudos realizados por Georgeson contradizem a afirmacdo defendida por alguns
investigadores de que as poison pills sdo prejudiciais para os accionistas. Defende que o que
podera causar um declinio no preco das acc¢Bes € o facto das empresas protegidas por poison

pills serem mais dificeis de se tornarem alvos de aquisi¢Oes hostis.

1.4.2.2 AlteragcOes nos Estatutos da empresa (Corporate charter amendments)

As alteracBes dos estatutos, ao contrario dos poison pills, requerem aprovacdo dos accionistas,
e, na sua maioria, ttm sido bem sucedidas. Existem varias medidas dentro desta categoria,

sendo, no entanto, mais comuns as seguintes:

= ModificacOes alternadas no Conselho de Administracdo: usado especialmente com o
objectivo de prevenir que um comprador que tenha adquirido um controlo maioritario,
possa eleger gestores que sigam 0s seus objectivos para a empresa, como, por
exemplo, a venda de activos para compensar a divida incorrida no processo de
aquisicao.

= Supermajority Provisions: define que, para determinados assuntos serem aprovados

pelos accionistas, como € o caso de fusdes, seja necessario mais do que a maioria dos
votos que, normalmente, sdo cerca de 10 por cento e que, com esta medida, passara

para 80 por cento ou dois tercos de aprovacéo.

Pound (1987) realizou um estudo com o objectivo de perceber o impacto das supermajority
provisions na prevencdo de ofertas de aquisicdo. Com duas amostras de 100 empresas, uma com
supermajority provisions e outra sem o uso destas provis6es, concluiu que a frequéncia de
aquisicdes concretizadas foi de 28 por cento no grupo que tinha antitakeovers amendments

activas e de 38 por cento no grupo que ndo as tinha.

= Fair Price Provisions: é uma modificacdo dos estatutos que obriga o comprador a
pagar a minoria dos accionistas, no minimo, o preco justo de mercado. Pode ser
expresso como um multiplo dos ganhos por ac¢do da empresa. O multiplo de P/E
(price-earnings) escolhido é usualmente igual ao racio P/E historico da empresa.

Estas provisdes sdo, normalmente, activadas quando o comprador faz a oferta.
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= Dual capitalizations: é uma reestruturacéo do total de acc¢Ges, ou da situacdo liquida,

em duas classes de accGes com diferentes direitos de votos. Na perspectiva de
antitakeover, o objectivo desta medida é conceder maiores direitos de voto a um

grupo de accionistas que podera estar alinhado com a gestdo da empresa alvo.
1.4.2.3 Péra-quedas dourado (Golden Parachutes)

Os golden parachutes sdo clausulas especiais que consistem em compensacdes que a empresa
da aos gestores de topo, em caso de ofertas de aquisicdo. O termo golden traduz exactamente a

guantia avultada que os executivos poderao receber, ao abrigo deste programa. (Harris, 1990)

Esta medida pode ser usada em antecipacdo a uma oferta hostil para tornar a empresa menos
desejada, mas também pode ser activada no meio de um processo de compra hostil. E
importante referir que, principalmente para takeovers de grande dimensdo, o pagamento de
golden parachute é uma percentagem muito reduzida no valor total da aquisicao.

Jensen (1994) defende que os golden parachutes bem planeados poderdo resultar na oferta de
prémios significativos para os accionistas. O autor acrescenta que “este tipo de contratos sdo
benéficos quando sdo correctamente implementados, uma vez que ajudam a reduzir o conflito
de interesses entre os accionistas e os gestores, [que acontece] em periodos de aquisicdes e,
portanto, torna mais provavel a realizacdo dos ganhos de produtividade decorrentes de

mudancas de controlo™”.

A teoria de Jensen é também partilhada também por Machlin, et. al., (1993). Num estudo
realizado com uma amostra de 146 empresas, entre 1975 e 1988, estes investigadores
concluiram que o nimero do multiplo das ofertas de aquisi¢cBes foi significativamente melhor
nas empresas que adoptaram golden parachutes do que nas empresas que ndo tinham estes
acordos. Concluiram também que existe uma relagdo positiva entre a dimensdo do golden

parachute e a magnitude do prémio oferecido neste tipo de transaccoes.

Um exemplo muito conhecido de golden parachutes foi o de $165 milhdes oferecidos ao CEO

da Gillette, James Kilts, depois da sua venda a Procter e Gamble em 2005.

1.4.3 Medidas Activas Antitakeover

Ao contrario das medidas de prevencdo, as estratégias activas sao accionadas pela gestdo da

empresa alvo depois de ter recebido uma oferta ndo solicitada, hostil, ou quando se prevé que

® These control related contracts are beneficial when correctly implemented, because they help to reduce the conflict
of interest between shareholders and managers at times of takeover and therefore make it more likely that the
productive gains stemming from changes in control will be realized.
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seja alvo de uma oferta hostil. A empresa poderéa escolher uma das possiveis medidas ou, ate,

uma combinacdo, bem estruturada, destas medidas. S&o exemplos:
>  Greenmail;
Standstill agreements;
White knight e White squire;
Alteracdo na estrutura de capital (Capital Structure Changes);

Alegacéo de ilegalidades (Litigation);

YV V Vv VYV VY

Pac-Man defense.

1.4.3.1 Greenmail

Uma defini¢do de Greenmail é dada por Freeman e tal (1987). O autor defende que, “ greenmail
é a préatica de recomprar acg¢des a um raider a um prego mais elevado que o de mercado, de
forma a travar uma possivel OPA hostil.”.Esta estratégia consiste, deste modo, no pagamento, a
um preco substancialmente alto, de uma quantidade significativa de ac¢des que estejam na posse
de um raider, em troca de um acordo em que se compromete a ndo iniciar uma proposta de
adquirir controlo da empresa. O greenmail é, portanto, uma forma de recompra de ac¢des da

prépria empresa.

Freeman et al. (1987) fizeram uma distincdo entre a condicdo de ameaca do greenmail e a
condicdo de submissdo (compliance condition). A primeira consiste no facto de que o
greenmailer ameaca desencadear um processo de aquisi¢do hostil da empresa alvo, a ndo ser
que a equipa de gestdo da empresa recompre as suas acgdes com um prémio implicito (muito
acima do valor de mercado). A segunda condicdo prende-se com o facto da gestdo da empresa

comprar imediatamente as ac¢des do greenmailer.

Serd legitimo concluir-se que, ao usar esta estratégia de pagar ao greenmailer, a empresa podera
estar a por em causa o tratamento justo e equitativo de todos 0s accionistas. Mas segundo estes
investigadores a gestdo da empresa tem uma relacdo de agéncia com os seus shareholders e,
como tal, tem a confianca dos mesmos para agir de acordo com o seu principal objectivo —

maximizagéo do valor accionista.

Assim, se 0 management considerar que, de facto, esta € a melhor opcéo para o interesse de

todos os accionistas ndo haverad motivo para ndo pagar o prémio. Para que este dilema seja

* Greenmail is the practice of buying back a raider’s shares at a higher market price in order to block a hostile
takeover.
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diluido, os autores sugerem a alteracdo dos estatutos da empresa, de forma a que seja necessario
0 voto dos accionistas quanto a este tipo de deciséo.

No entanto, os efeitos combinados do declinio do volume de aquisi¢fes hostis, penalizacdes
fiscais, alteracfes de estatutos em relacdo aos greenmails e os custos de litigagdo, levaram a um
menor uso desta técnica, a partir de 1990. A transicdo dos greenmails fez-se gradualmente para
0 uso de hedge funds, que contrariamente aos primeiros, resultam num ganho maior para todos

0s accionistas da empresa.
1.4.3.2 Standstill Agreements

Esta medida ocorre quando a empresa alvo consegue um acordo contratual com o potencial
comprador, comprometendo-se este a ndo comprar mais ac¢des, na empresa alvo, durante um

periodo de tempo determinado. Normalmente, estes acordos sdo acompanhados de greenmails.

Um exemplo do uso de stanstill agreements e greenmail passou-se na Gillette. Durante a década
de 1980, a Gillette foi alvo de duas tentativas de compra, as quais respondeu, de forma
defensiva, levando a cabo estratégias de greenmail, com a Revlon Corporation e standstill
agreements com dez empresas diferentes, entre as quais a Colgate Palmolive e a PepsiCo. A
pressdo constante a que a Gillette estava submetida acabou por ter efeitos positivos. A Gillette
respondeu a varias ameagas de compra reduzindo os seus custos e emagrecendo a sua forca de
trabalho. Além disso, activou algumas medidas de reestruturacdo, que incluiram a reducéo e a
extincdo de operacfes menos produtivas dentro da firma. As ac¢des da Gillette acompanharam
estes ganhos de eficiéncia, conseguindo um retorno de 50 por cento em 1989, comparando com
0s 24 por cento que a empresa tinha obtido, em média, no ano anterior. Em 2004, as vendas
anuais do grupo estavam na ordem dos $10,5 biliGes e a o resultado liquido & volta de $1.7
bilides, consequéncia da lideranca da linha de produtos de barbear e das pilhas Duracell. Em

2005, esta nova Gillette, com uma notavel performance, foi adquirida pela Procter e Gamble.

1.4.3.3 White Knights

Quando uma empresa é alvo de uma oferta ndo solicitada ou é ameagada de ser comprada por
outra empresa, poderd procurar um white knight: outra empresa que seria um comprador mais
desejavel para a empresa alvo. Este white knight fard uma oferta para comprar parte, ou a
totalidade, da empresa alvo, mas em condi¢cGes muito mais favoraveis do que as oferecidas pela
Oferente ndo desejada. Estas condi¢fes poderdo ser: um preco mais alto por cada ac¢do ou a

promessa de que ndo sera alterado o quadro de gestores e de colaboradores da empresa.

No entanto, estudos realizados mostram que as ofertas de white knights ndo sdo do melhor

interesse para os accionistas da empresa. Por exemplo, um estudo de 100 white knights entre
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1978 e 1987, mostra que os accionistas da white knight incorrem em perdas de valor. (Banerjee
e Owers, 1992)

A explicacdo para este efeito negativo prende-se com o facto de que este tipo de transac¢des ndo
fazer parte da estratégia definida para a empresa white knight e néo trazer, por isso, beneficios

liquidos para 0s seus accionistas.

1.4.3.4 White Squire Defense

Esta defesa é similar a White Knight, mas com uma diferenga: a empresa alvo tenta implementar
uma estratégia que preserve a sua independéncia. A white squire é uma empresa que concorda
em comprar um largo bloco de ac¢des da empresa alvo que, normalmente, sdo convertidas em
acgdes preferenciais®. O white squire, por norma, nfo tem interesse em adquirir o controlo da
empresa alvo. Do ponto de vista da empresa alvo, a grande mais-valia desta defesa é que uma
grande percentagem de accGes da empresa, com direito de voto, estard nas maos de uma
empresa ou investidor que, garantidamente, ndo ird vendé-las a um comprador hostil. Em

contrapartida, podera receber um lugar no quadro de direccdo ou melhores dividendos.

1.4.3.5 AlteracGes na estrutura de capital (Capital Structure Changes)

Estas medidas sdo muito comuns nas empresas que se querem defender de operacfes de
aquisicdo hostis. A empresa alvo inicia varias alteracdes na sua estrutura de capital para evitar

uma tentativa de compra hostil. Dentro desta estratégia, podem ser usadas as seguintes defesas:
o Recapitalizacéo;
e Aumento do nivel de endividamento;
o Emissdo de mais ac¢oes;

e Recompra de acgdes proprias

a) Recapitalizacdo

Um plano de recapitalizagdo consiste no pagamento de dividendos mais altos aos accionistas,
financiado, na maioria das vezes, por um passivo consideravel. Por este motivo, este tipo de

planos &, usualmente, conhecido por leveraged recapitalizations. Gaughan (2007) d& a seguinte

> «classe de accBes que paga uma taxa pré-definida de dividendos acima do dividendo atribuido as accdes

ordinarias, e com preferéncia sobre estas relativamente ao pagamento de dividendos e a liquidagao de
activos”, em http://www.thinkfn.com/wikibolsa/ Ac%C3%A7%C3%B5es_preferenciais
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defini¢do, “um plano de recapitalizagdo ¢ uma oferta da prépria empresa, apresentada aos seus

accionistas como alternativa a uma oferta por parte de um comprador hostil.”®

Quando a empresa é recapitalizada substitui grande parte da sua situacéo liquida por passivo,
enguanto paga aos seus accionistas uma grande quantia sob a forma de dividendos. Para além
deste stock dividend, os accionistas poderdo receber um certificado de stock, chamado stubb,

que representa a sua nova acgdo de posse na empresa.

Um plano de recapitalizacdo poderd ser uma alternativa ao uso de white knight. A grande
vantagem deste plano prende-se com o facto do elevado nivel de endividamento tornar a
empresa menos atractiva para o potencial comprador. Para além disso, os accionistas recebem
um valor pelas suas ac¢Bes que, normalmente, é mais elevado que o historico dos precos das
acgdes e que é planeado para ser superior ao oferecido pelo potencial comprador. (Gaughan,
2007)

b) Aumento do nivel de endividamento

Apesar de existir um uso maior de divida nos planos de recapitalizacéo, a empresa pode contrair
mais divida directamente sem implementar um plano de recapitalizagdo. Um baixo nivel de
endividamento comparado com a situacdo liquida podera tornar a empresa vulneravel a uma
oferta de aquisicdo. O comprador hostil podera usar a capacidade de divida da empresa alvo
para ajudar a financiar o processo de compra. Por outro lado, um baixo nivel de endividamento
pode ser atractivo, por reduzir o risco da empresa alvo, tornando-a atractiva da mesma forma.
No entanto, se optar por um endividamento adicional poderd torna-la mais arriscada, pelo
elevado valor de divida relativo ao seu cash flow que, em dltima analise, reduziria a

probabilidade de ser alvo de compra.

C) Emissdo de mais acgdes

Esta estratégia permite alterar a estrutura de capital, uma vez que aumenta a situagdo liquida
(equity) enquanto mantém o nivel corrente de endividamento. Ao emitir mais ac¢des, a empresa
faz com que seja mais dificil e mais caro, ao potencial comprador hostil, adquirir uma

percentagem muito consideravel de acgoes.

d)  Recompra de acg¢des (buyback shares)

® The recapitalization plan is the company’s own offer, which is presented to stockholders as an alternative to a
hostile raider’s offer.
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Uma forma da empresa alvo prevenir uma oferta de aquisi¢do hostil consiste na recompra de

acgdes que estejam disponiveis no mercado. Esta estratégia tem diversas vantagens:

>

A recompra de acgdes pode limitar o acesso das mesmas a um comprador hostil. Uma

vez adquiridas pela empresa, as ac¢des deixam de estar disponiveis no mercado;

A recompra de ac¢des pode permitir & empresa esgotar 0s seus proprios recursos. O
potencial comprador podera usar estes recursos para financiar a compra da empresa.
Por exemplo, se a empresa alvo utilizar uma parte do valor das suas reservas, para
adquirir acgles proprias, 0 potencial comprador ndo poderd usar esse dinheiro para

liquidar a divida incorrida no processo de aquisicao;

Ao incorrer num empréstimo para a recompra de ac¢les, a empresa aumenta 0 seu
valor de divida, desmotivando potenciais compradores que planeassem usar um

elevado nivel de endividamento para o processo de aquisicao.

Ao diminuir o nimero de ac¢Ges disponiveis no mercado, o valor das mesmas tende a

aumentar.

Quanto a targeted share repurchases, variante da recompra de ac¢oes, esta retira as ac¢des do

controlo dos accionistas que mais provavelmente venderiam as suas acgdes a um comprador

hostil. A empresa pode implementar um plano de recompra de acgdes de trés formas diferentes:

>

General nontargeted purchases: quando se recompra um determinado numero de

accles, sem ter em conta a sua propriedade;

Targeted share repurchases: quando se planeia a recompra aos accionistas que

poderdo vende-las a um potencial comprador hostil;

Self-tender offer: quando a empresa alvo faz uma proposta de compra as suas préprias

securities’, mas respeitando a Securitie and Exange Acto f 1934.

1.4.3.6 Alegacéo de ilegalidades

Neste caso, a empresa alvo podera desenvolver uma estratégia de ataque a Oferente hostil, com

base nas leis anti-concorréncia ou alegando praticas fraudulentas por parte da empresa Oferente,

recorrendo ao tribunal, com o objectivo ultimo de ganhar tempo atrasando todo o processo e,

nesse espacgo de tempo, desenhar uma estratégia de defesa eficaz, de forma a conseguir um valor

” A security is a fungible, negotiable instrument representing financial value. Securities are broadly
categorized into debt securities (such as banknotes, bonds and debentures); equity securities, e.g.,
common stocks; and derivative contracts, such as forwards, futures, options and swaps, em
http://en.wikipedia.org/wiki/Security_(finance)
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mais alto para as suas ac¢des ou tentar convencer 0s seus accionistas de que a oferta ndo ird ao

encontro dos seus interesses. (Lopes et al.)

1.4.3.7 Defesa de Pac-Man

Nesta estratégia, a empresa alvo antecipa-se e faz uma oferta a potencial compradora hostil. Esta
estratégia é raramente utilizada e podera ser mutuamente destrutiva pelos elevados montantes de

endividamento que provocariam com a concretizacdo da operacéo.
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2 CARACTERIZACAO DO GRUPO PORTUGAL TELECOM

Quando se pesquisa sobre a Portugal Telecom, é-se conduzido muitas vezes para o seguinte
comentario, “A historia da PT confunde-se com a historia das Telecomunica¢des em Portugal” ®
O ano de 1994 assinalou a fusdo das principais participa¢des do Estado no sector, detidas pela
holding Comunicag¢bes Nacionais (CN) e reuniu numa sé empresa os Telefones de Lisboa e
Porto, a Telecom Portugal e a Teledifusora de Portugal. A Marconi, que assegurava na altura o

trafego intercontinental, integrou posteriormente a holding.

A Portugal Telecom, SGPS, SA, passou por cinco fases de privatizagdo, no seguimento da
aprovacao da lei de delimitacdo dos sectores, fazendo com que o Estado detivesse menos de 51
por cento do capital da Empresa. As diversas tranches de privatizacdo decorreram entre 1994 e
2000, culminando com a quase totalidade do capital da PT privatizado e com a alteracdo do
objecto social da empresa de Portugal Telecom, SA para Portugal Telecom, SGPS, SA (PT).
Desde entdo que o Grupo se tem assumido como um operador global de telecomunicacdes, lider

a nivel nacional, em todos 0s sectores em que actua.

O crescimento da PT tem vindo a consolidar-se através do desenvolvimento de novos negdcios
em &reas de rapido crescimento, como servicos moveis de voz, de dados e acessos de banda
larga a Internet. Desta forma, a PT defende a sua contribuicdo para o desenvolvimento da

Sociedade de Informac&o.
Grupo PT

A PT esta agrupada em unidades organizacionais: Negocio Fixo em Portugal, Negdcio Movel
em Portugal, Negécios Internacionais e Empresas Instrumentais, das quais fazem parte a PT Sl,
a PT Inovacdo, a PT PRO, a PT Compras, a PT Contact e a Previsdo (Gestdo de fundos de
pensdes). Estas unidades sdo coordenadas pela empresa holding, liderada pela sua Comisséo

Executiva, com o apoio do centro corporativo.

A nivel internacional, a presenga da Portugal Telecom estende-se a Cabo Verde, Mogambique,
Timor, Angola, Quénia, China, S&o Tomé e Principe e Namibia, tendo recentemente vendido a
sua participacdo na Meditel em Marrocos. O Brasil representa para a PT uma forte aposta em
termos de internacionaliza¢do, onde participa em parceria com a Telef6nica, em joint-venture,
na maior empresa de telecomunicagdes da América do Sul, a Vivo. Na tabela seguinte

encontram-se representados em termos de valor os principais activos internacionais da PT.

8 www.telecom.pt
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Principais activos internacionals racuttas [milhies da auros)

Vive 31,78% = Brasil = Midwel 6080
Medi Téldcom 3z,18% 17 = Moo = Midwel 453
Unitel 255 ™® = Angola = Ml BE3
CTM z2a% 1" = Macau = Fing @ mdvel 207
MTC 34% B = Mamibia = Midwel 08
CwT apw & = Caboverde = Fing @ mdvel 73
(5T 51k 12 = 230 Tome e Princips = Fino & midvel ]
VoL 2% @ = Brasil = |5P, contzddos 2 intemet 137
Dedic 100% = Brasil = Call center 124
Timor Telecom 41,12% = Timor = Fing @ mdvel 26

(1) Estas imvestimanice 5o contabilizadcs palo método o squildncia patrimerial. [2) Estas participagiss s8 dotida: pala Afticatel, a qual é controlada am 755 pala PT. (3] & data desta rlatéric, 3 IOL ainda nic tinha divulgads oz sous
rasultados anusis d 200,

llustracdo 1 - Principais activos internacionais

Fonte: Relatorio e Contas de 2008 da Portugal Telecom

Estrutura accionista do Grupo PT

A estrutura accionista da PT é diversificada, sendo dois tercos do capital detidos por accionistas
internacionais, que estdo essencialmente repartidos entre os Estados Unidos e a Europa. O
mercado portugués tem vindo a aumentar o seu peso no capital da PT e representa ja 35 por
cento da base accionista, enquanto que a Europa Continental e os EUA tém uma representacado
de, aproximadamente 22 por cento e 24 por cento, respectivamente, do capital da empresa.

Estrutura accionista

Data Instituigies MW" de acghes % decapital % direito davoto

17-De-08 Telefdnica 89.651.250 10,00% 10,00%

31-Dez-08 Brandes Investments Partrers 84.975.020 SAEH 7.52%

31-Dez-08 Grupo Espirito Santo £3.634.971 3.34% 9.34%

31-Dez-08 Srupo Caina Geral de Cepdsitos E5.238.017 T2E% 7.28%

12-Mar-07 ongoing Strategy Investments 1 60.404.963 5,35% 5.35%

15-Diz-08 Srupo Barclays B 23.924.243 254% 2.54%

Portugal 35% 26-Dez-08 BB B 23083754 256% 2,58%
RU/Idanda 17% 05-Jun-C7 Srupovissheira M 22667473 Z01% 0%
Europa Co:tl:e:t:"zz% 04-Abr-08 cortrolinvest Corunicagaes ¥ 20421247 2,17% 21Tk
Resto do mundo 29 10-Abr-08 Taube Hodson Stores Fartrers # 19401182 Z0E% Z0E%
30-Dez-08 onitaric Teachers' Persion Plan Board 793869 2,00% 2,00%

~ Ull;:i:rma;aompmdaamsdasmducﬁsdﬂ capital ocomidas & 20 de Dazemnbeo de 2007, 24 da Margo ds 2008 & 10 de Dixernbeo da 2008, (2] Informacss
||UStI’agaO 2 - Estrutu ra rakativa & participacho axistents am 5 ds Dezambro da 2000, 14, antas da redugdo da capital ccornida 3 10 ds Dezembre de 2008 %m]amlmdiﬁ)}&o
m“dn:d.nlia ;ﬂmnaqpumbdpaé;\!o a3 0,75% do capital social @ comsspondantss diraitos da wetc na PT. (4] [rforma; e raportads ants 4a redusss da capital
coaenids a ombre ﬂ!g:@.

accionista da PT

llustracdo 3 - ParticipacOes qualificadas da PT

Fonte: Relatério e Contas consolidadas 2005, Portugal Telecom

Apostas da PT no mercado

Caracterizada por fortes ambicGes, a PT reforca o objectivo de liderar todos os mercados onde
actua e de ser uma referéncia no sector das telecomunicagdes, a nivel nacional e internacional.

Em 2008, suportada pelo sucesso do Meo, a PT conseguiu inverter a tendéncia de perda de
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clientes na rede fixa. No mercado doméstico, a empresa reforgou a lideranca com a aposta na
banda larga mével e no segmento PMEs, através da oferta de solugbes inovadoras e
convergentes, como o “Office Box”. No mercado internacional a empresa obteve os melhores

resultados dos Gltimos anos, representando 50 por cento do total das receitas da PT.

No mercado mével, a TMN tem investido em targets core, zonas geogréaficas criticas e reforco
de atributos base. Resultado de linhas de comunicacédo fortes, com humor e notoriedade, a TMN
foi a marca mais recordada pelos portugueses, segundo o estudo Publivaga, da Marktest.
Através da “Dream Team TMN”, um projecto de valorizacdo de promessas do desporto
nacional, a marca tem levado os nomes e valores nacionais além fronteiras. Com um forte
contributo na educagdo, a TMN foi o primeiro operador a lancar o “Magalhaes”, para o mercado

de consumo em geral, que contribuiu para a sua lideranga no programa e-escola.

Quanto a Sapo ADSL, a marca, 100 por cento portuguesa e pioneira na internet em Portugal, foi
eleita pelos portugueses como “Marca de Confianga” pelo oitavo ano consecutivo, na categoria
de internet. No ano em que celebrou 13 anos de lideranga, 0 maior portal portugués
internacionalizou-se, com o nascimento do SAPO em Cabo Verde e Angola. Para proporcionar
uma experiéncia semelhante a navega¢do nos contetdos do portal e superar as expectativas dos
clientes foi lancado o SAPO no Meo, potenciando, desta forma o seu servico em

multiplataforma e na sua internacionalizagéo.
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3 DESCRICAO DO PROCESSO DA OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO.
PRINCIPAIS MOMENTOS

3.1 Portugal Telecom — uma empresa atractiva para uma OPA

A Portugal Telecom iniciou o0 ano de 2006 com uma Oferta Publica de Aquisicdo (OPA)
langada pela sua rival, Sonaecom. Tanto da parte dos lideres da empresa visada, como da de
analistas e da dos proprios accionistas, foram apontadas algumas razGes que justificariam a
altura exacta e, segundo alguns, bem pensada estrategicamente, para a Sonaecom lancar uma

oferta & gigante das telecomunicagfes em Portugal.

Henrigue Granadeiro, nomeado Presidente Executivo da PT no més seguinte ao anincio da
OPA, referiu numa entrevista que a Portugal Telecom tinha “algumas fugas e algumas
depressBes. A empresa historicamente foi criada a partir de um conglomerado de empresas,
havia diferengas culturais significativas entre varios sectores, havia ilhas de isolamento que

afectavam a coesdo.” (Especial éPT, 2007)

A PT tinha problemas que, segundo Henrique Granadeiro, ndo se podiam escamotear. “O Gltimo
semestre de 2005 ndo tinha tido um crescimento, como era desejado, nem resultados brilhantes
e 0 primeiro semestre de 2006, com a mudanca das equipas de Gestdo, também ndo tinha

contribuido para a estabilidade do Grupo. A empresa tinha de facto problemas”. °

Para além das dificuldades de natureza interna do grupo, existiam também indicadores externos
que ndo abonavam a favor da PT. Zeinal Bava, entdo Vice-Presidente do Grupo PT, numa
entrevista concedida & SIC Noticias, acrescentou, aos argumentos de Granadeiro, que o timing
escolhido no anuncio da oferta, pelo Eng. Belmiro de Azevedo, foi o ideal, elogiando, desta
forma, a sua rival. Adicionalmente, referiu que, nos primeiros meses de 2006, o sector das
telecomunicagbes, a nivel mundial, estava a ser massacrado pelo mercado e que,
consequentemente, os investidores queriam desinvestir neste sector. Por ultimo, a nivel

macroeconomico, Portugal ndo estava particularmente bem no primeiro semestre de 2006.

Para além de Henrique Granadeiro e Zeinal Bava, alguns accionistas da maior empresa de
telecomunicagdes portuguesa, haviam alertado para o facto de a conjuntura, onde se inseria a
PT, a tornar demasiado vulneravel a uma OPA. Isto porque um regulador demasiado agressivo e
um excessivo intervencionismo do Estado, tornavam as regras pouco claras, segundo esses
principais accionistas. Estes defendiam que a operadora deveria encontrar outro accionista de
referéncia nacional, uma vez que parecia evidente que a Telefonica, ao deter quase 10 por cento
da PT, se estava a preparar para avancar com uma proposta de aquisicdo. Apesar da empresa,

em Portugal, ter uma grande dimensdo, em termos europeus tornava-se uma empresa acessivel

® Revista da Portugal Telecom, “Especial éPT”, 2007
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em valor. No entanto, foi de dentro que a ameaga Se concretizou, com a intencdo da
conglomerada Sonae em adquirir o controlo da Portugal Telecom, através de uma oferta que

poderia ter resultado no maior negécio alguma vez realizado em Portugal.

3.2 Resultados da Portugal Telecom no ano que antecedeu a OPA

Em linha com o plano de inovacdo, a Portugal Telecom langou em 2005 novos produtos e
servicos, que incluiram um operador movel de baixo custo (UZO), um instant messaging com

servicos de VoIP e video e um servigo de TV digital.

Em 2005 a PT gerou um resultado liquido na ordem dos 654 milhdes de euros, um cash flow
operacional de 1,6 mil milhdes de euros e um nivel de free cash flow superior a mil milhdes de
euros. O EBITDA (Resultados Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagdes) registou
um aumento de 5,6 por cento face a 2004, para 2.496 milhGes de euros, equivalente a uma
margem de EBITDA de 39,1 por cento, devido, essencialmente, as medidas de racionalizagdo

de custos na rede fixa e na multimédia.

A divida liquida consolidada da PT situou-se em 3.673 milhdes de euros, aumentando 2,8 por
cento, resultando em grande parte pela contribuicdo extraordinaria de 300 milhdes de euros para
financiar responsabilidades com cuidados de saude ap6s a idade da reforma, dos fluxos
relacionados com a remuneracdo accionista (dividendos e share bybacks) e do pagamento de

dividendos efectuado pela PTM a accionistas maioritarios.

O custo médio da divida foi, em 2005, de 6,6 por cento, tendo sido a sua maturidade de 10,2

anos.

Quanto ao desempenho bolsista, as acgdes da PT registaram uma evolugdo menos favoravel,
reflectindo o movimento descendente do sector das telecomunicacdes europeias. A cotacdo das
acces registou, em 2005, uma descida de 6,0 por cento face ao ano anterior, tendo fechado o
ano a 8,55 euros. O indice DJ Stoxx Telecom Europe observou um decréscimo de 1,8 por cento
em 2005, enquanto que o indice PSI-20 apresentou um comportamento positivo, com uma

subida de 13,4 por cento no mesmo periodo, como se pode ver nos seguintes graficos:
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Telenor 20,5
BT a7
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llustragédo 4 - Evolucao das cotacdes das congéneres europeias em 2005 (%)

Fonte: Relatério e Contas consolidadas 2005, Portugal Telecom
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Fonte: Bloomberg {cotagies em mosda local)

llustracdo 5 - Evolucao dos principais indices bolsistas em 2005 (%)
Fonte: Relatorio e Contas consolidadas 2005, Portugal Telecom

A PT foi, mais uma vez, a empresa lider no mercado portugués, em 2005, em termos de liquidez
e capitalizagdo bolsista, com um total de 1,178 milhdes de accdes, equivalente a uma meédia
diaria de 5 milhdes de accles, tendo o volume de transacgdes representado cerca de 31 por
cento do valor global negociado na Eurolist by Euronext. A data do relatorio e contas de 2005, a
PT era a empresa com maior capitalizacdo bolsista em Portugal, com aproximadamente 11 mil

milhdes de euros.

Quanto a remuneragdo accionista, traduziu-se numa distribuicdo de um dividendo ordinario de
0,475 euros por ac¢do, no seguimento da politica de incremento progressivo de dividendos e na
remuneracdo extraordinaria aos accionistas, através do programa de share buyback, dividendos

ou uma combinacdo das duas modalidades.

3.3 Anuncio da Oferta Publica de Aquisicao lancada pela Sonaecom a Portugal Telecom

Foi com surpresa que no dia 6 de Fevereiro de 2006, 0 mercado de capitais reagiu ao anuncio da
Sonae SGPS, um dos mais importantes grupos econémicos portugueses com uma capitalizagcdo
bolsista de 1,2 mil milhdes de euros’®, referente ao langamento de uma Oferta Pablica Geral de
Agquisicdo de accdes representativas do capital social da Portugal Telecom, SGPS,S.A. (PT). O
processo deu entrada na Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) com o envio,
por parte da Sonae, Oferente, do documento de andncio preliminar da oferta. A Sonae deu ainda
a conhecer uma nova oferta, desta vez a PT- Multimédia, Servigos de Telecomunicagdes, S.A.

(PTM), no dia seguinte, 7 de Fevereiro.

19 Relatério e Contas 2006 da Sonaecom
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A oferta langada pela Sonaecom a PT correspondeu as accles representativas do capital social
(accOes) e as obrigacdes convertiveis emitidas. A contrapartida oferecida fixou-se nos 9,50
euros por cada accdo e 5 mil euros por cada Obrigagdo convertivel. No entanto, para que a
oferta sobre a PT fosse bem sucedida, deveria realizar-se, até ao termo da oferta, uma

Assembleia-Geral de Accionistas da PT em que fossem aprovadas as seguintes deliberacdes:

e Autorizacdo para que a Sonae adquirisse uma participagdo superior a 10 por cento do

capital social da PT (art. 9.° dos respectivos estatutos);

e Alteracdo dos estatutos da PT de modo a que ndo subsistisse qualquer limite a

contagem de votos quando exercidos por um sé accionista;
o Alteracdo dos estatutos da PT no sentido:
o daeliminagdo dos privilégios inerentes as ac¢des do Estado (golden share), ou

o da sua restricdo, de modo a que ndo fossem invocaveis contra a realizacdo dos
actos e operacGes de implementacdo do plano de reestruturacdo da PT,

constantes nos documentos definitivos da oferta.

Segundo a CMVM, se estas condicGes fossem aprovadas pela maioria dos accionistas, dar-se-ia
0 passo seguinte de aprovar a aquisicdo pela Oferente, de um ndmero de Accdes que,
adicionadas as ja detidas por si e por sociedades com ela em relagdo de dominio ou de grupo,

representassem, pelo menos, 50,01 por cento do capital social da PT.

No entanto, pela existéncia de uma golden share na PT que pertencia ao Estado, as aprovagdes
de todas as deliberagBes da Assembleia-Geral, acima referidas, dependiam da ndo oposicdo do
Estado.

A segunda oferta lancada pela Sonae teve como alvo a PTM e consistia numa contrapartida

oferecida de 9,03 euros por cada ac¢do. Esta oferta estava sujeita as seguintes condicoes:

e Ser lancada a Oferta Publica de Aquisi¢do sobre as ac¢des representativas do capital
social da Portugal Telecom, SGPS, S.A, no seguimento do anuncio preliminar
publicado pela Sonae, SGPS, S. A. e pela Sonaecom, SGPS de 6 de Fevereiro de 2006,
a verificarem-se todas as condi¢fes a que essa oferta ficasse sujeita e que, por via disso,
passassem a ser imputaveis a Sonae SGPS e/ou a Sonaecom mais de 50 por cento dos

votos inerentes ao capital social da PTM.

Para além do cumprimento da entrega de informacdo que era exigida pela CMVM, para o
sucesso da OPA, a Oferente ficaria ainda dependente da ndo oposi¢do da entidade reguladora

das regras da concorréncia em Portugal, a Autoridade da Concorréncia (AdC). As principais
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etapas do processo de Oferta Publica de Aquisicdo langada pela Sonae, encontram-se

esquematizados no seguinte diagrama:

Obtencdio de
Antorizacho da
Amtoridade da
Concoaréncia

Desbindagan
dos estanmos. e
Fim dlos
privilegios do
Estado

ArdTIENT

Prazo: 20 dias
semudos

llustracdo 6 - Principais etapas do processo da OPA.

Fonte: CMVM

3.3.1 A Contrapartida oferecida

Prazo: 8 dias
semdos

Prazo das ofertas
estabelecido no

amimcio de lancamento

£ 110 Prospecto

Belmiro de Azevedo, entdo CEO da Sonae, que considerou esta operacdo como a maior

operagédo da sua vida, justificou que a contrapartida oferecida na oferta representava um prémio

de aproximadamente 16,1 por cento sobre a cotagdo de fecho das ac¢BGes da PT na Euronext

Lisbon, que tinha sido de 8,18 euros no dia do anincio preliminar, 6 de Fevereiro de 2006.

A Sonae acrescentou, ainda, através do documento do pedido de registo a CMVM das ofertas

langadas, que se fosse adicionado o dividendo distribuido aos accionistas da PT a contrapartida

oferecida, o prémio recebido pelos accionistas da empresa alvo seria de aproximadamente 20,8

por cento, em relacdo a cotacdo de fecho das acces da PT no dia do andncio preliminar. Os

valores de fecho mais elevado e de fecho mais baixo das acces nos seis meses anteriores a data

do anuncio preliminar, inclusive, foram respectivamente de 8,87 euros e 7,38 euros, como se

pode observar no grafico seguinte:
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Fonte: Bloomberg

llustracdo 7 - Evolucdo da cotacdo da Portugal Telecom na Euronext Lisboa (nos 6 meses

anteriores a 6 de Fevereiro de 2006)

Fonte: Facto Relevante: Justificagdo da contrapartida e objectivos da aquisicdo tal como referido no projecto de
prospecto de oferta publica geral de aquisicao da Portugal Telecom,SGPS, SA

A Oferente referiu que, apesar da oferta ndo ser uma Oferta Publica de Aquisi¢do obrigatoria, a
contrapartida oferecida respeitava os critérios enunciados no artigo 188.° do CVM,
nomeadamente para efeitos do disposto na alinea a) do n.° 1 do artigo 189.° do CVM, onde teria
que ser superior a cotacdo média ponderada das Acc¢des (7,88 euros) durante 0s seis meses

anteriores a Data do AnUncio Preliminar.

3.3.2  Projecto Sonaecom/PT

Ao adquirir uma quantidade de ac¢des que representassem 50,01 por cento do capital da PT,
conseguindo desta forma uma posicdo accionista de controlo na empresa alvo, a Sonae iria
promover a alteracdo do Conselho de Administracdo da PT, de forma a que, pelo menos, a

maioria dos seus membros fossem designados pela Sonaecom.

A Oferente elencou um conjunto de pilares em que iria basear a fusdo das duas empresas:
competitividade mais concorrencial, uma reorientacdo da estratégia de crescimento
internacional na area movel, parcerias internacionais e tecnolégicas e uma instituicdo de uma

lideranca accionista forte.

Segundo a Oferente, o facto de ndo existir uma verdadeira concorréncia no mercado das
telecomunicacdes fixas em Portugal, acarretou, por muitos anos, custos significativos para o
sector. De forma a colmatar este problema, a Sonae definiu, como grande objectivo, a
separacao, através de alienagdo, de uma das redes fixas detidas pela PT — a escolher pela
Sonaecom/PT — de que iria resultar um operador alternativo de telecomunicagdes fixas. No

documento apresentado pela Oferente, ficou, ainda definida a intencdo de aposta competitiva no
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fixo, com uma estratégia de triple-play, e no mével, ganhando uma dimens&o e rentabilidade
notéaveis, com a fusdo da TMN e Optimus.

Quanto a aposta nos mercados internacionais, a Sonae referiu que “a detencdo de ac¢des em
empresas nao controlaveis ou em controlo conjunto com outros operadores de telecomunicacdes
(...) seria repensada. O principio a seguir deveria ser o do controlo de todas as operacGes
internacionais em que participasse. A Sonaecom comegaria por avaliar as possibilidades de
conseguir controlar as operacfes em que o Grupo PT era accionista, especialmente no caso de

Brasil e Marrocos.”*!

3.3.3 Financiamento das Ofertas

Para o financiamento desta mega operacdo, a Oferente assegurou a disponibilidade do montante
potencial méaximo dos fundos necessarios a aquisi¢do da totalidade das Accdes, AD’s e
Obrigacdes Convertiveis, cerca de 11,1 mil milhdes de euros. A concepcdo do plano de
financiamento contemplou a exigéncia de um compromisso firme por parte do banco
financiador, para as responsabilidades totais, e alguma flexibilidade que permitisse considerar
os diferentes cenarios possiveis em caso de sucesso da oferta, bem como, as condicionantes que
as autoridades competentes viessem a impor. Para além disso, a Sonae garantiu que se
encontravam assegurados os meios financeiros para garantir o financiamento do passivo da PT,
até ao montante de 4 mil milhGes de euros, caso viesse ser exigido pela existéncia de clausulas

de vencimento antecipado ou que, por razdes de gestdo, se mostrasse conveniente substituir.

3.4 Condigdo essencial para o sucesso da OPA — A desblindagem dos estatutos da PT

Os estatutos da Portugal Telecom relativamente & estrutura accionista e a participagdo e direito
de voto, continham duas particularidades que seriam susceptiveis de tentativa de alteragdo por
parte de um possivel Oferente, numa Oferta Pablica de Aquisi¢do — a golden share do Estado
Portugués e a restri¢do do direito de voto a 10 por cento do capital, mesmo que um accionista
tivesse uma percentagem de capital superior a esse valor (chamada blindagem dos estatutos), de
acordo com os nimeros 10 e 12 do Art. 13° dos estatutos, que ndo sofreram alteragdes desde
2006:

1
Facto Relevante: Justificacdo da contrapartida e objectivos da aquisi¢éo tal como referido no projecto de prospecto de Oferta
publica geral de aquisicéo da Portugal Telecom- SGPS, SA
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ARTIGO DECIMO TERCEIRO

Participacio e Direito de Voto
(...

10. Néo serdo contados votos emitidos por um Accionista titular de accdes ordinarias, por si
ou através de representante, em nome préprio ou como representante de outro accionista

que excedam dez por cento da totalidade dos votos correspondentes ao capital social.

(..)

12. Alimitacido constante do nimero dez é aplicivel a todas as deliberacées, mesmo aquelas

que exijam maioria qualificada.

Fonte: Portugal Telecom, SGPS S.A., Estatutos da Sociedade 2009

Seria esta especificidade nos estatutos da PT entendida como uma medida de prevengdo a uma
OPA hostil, dificultando o acesso a uma obtengdo de controlo? Segundo o Director de Controlo
de Gestdo e Corporate Finance da PT, estas condi¢des estatutarias eram, e continuam a ser, uma
protecgdo para 0s accionistas minoritarios para garantir que ndo seria possivel a um accionista
comegar a adquirir participagdes relevantes e poder vir a ter um controlo efectivo, sem ter a
obrigatoriedade de ter de, numa Assembleia-Geral, alterar os estatutos com a maioria e poder
lancar uma OPA. A logica implicita neste ponto dos estatutos (restricdo de voto), segundo o
Director, é que ninguém devera ter controlo por si sd, a ndo ser que seja deliberado, por maioria,

com o voto favoravel dos accionistas.

Para este efeito, e conhecendo estas condicdes, a Sonae afirmou no dia do anuncio preliminar da
OPA langada a PT que, para que esta se concretizasse, teria que obter a maioria das ac¢des da
empresa, ou seja, 50,01 por cento e, devido a especificidade dos estatutos da PT, alterar alguns
artigos, nomeadamente, o que se referia a participacdo e direito de voto dos accionistas. Ora,
caso contrario, mesmo que a Sonae obtivesse a maioria das ac¢es da PT, ndo teria mais do que
10 por cento de direito de voto e, por consequéncia, a sua actuacdo estaria bastante

condicionada.

Para que estas alteragbes se concretizassem, 0s accionistas da PT deveriam votar
favoravelmente a alteracdo dos estatutos, em Assembleia-Geral, convocada especificamente

para esse efeito.

A questdo da desblindagem dos estatutos tornou-se, portanto, uma expressdo muito falada e
comentada nos meios de comunicagdo social. Seria esta alteracdo um dos factores que iria

conduzir ao sucesso ou insucesso desta “mega-operacgao”.
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Porém, o sucesso desta oferta ndo seria apenas determinado pela alteragdo dos estatutos da PT.
Ao serem desbloqueados, a OPA da Sonaecom ficaria com uma forte probabilidade de ser
concretizada mas ndo seria garantido que assim fosse. O passo seguinte ao desblogueio dos
estatutos seria a sessdo especial em bolsa, no dia 12 de Marco, onde se iriam dar ordens de
venda da OPA, que deveriam superar 0s 50 por cento do capital se esta se viesse a concretizar.
Nesta fase, seriam necessarios 50,01 por cento do capital para que a OPA vingasse, enquanto
gue na Assembleia-Geral apenas dois tercos do capital representado, portanto 66 por cento,
seriam suficientes para bloguear os estatutos e, por consequéncia, derrotar a OPA. Isto significa
gue 40 a 44 por cento seria suficiente para a desblindagem mas insuficiente para a OPA, ficando
a faltar 6 a 10 por cento do capital. A Sonaecom teria de comprar essa percentagem em bolsa
(antes do prazo final para a OPA) ou convencer 0s accionistas, que ndo tivessem estado

presentes ou representados na Assembleia-Geral, a venderem as suas ac¢des na OPA.

Até esse momento, quer o Conselho de Administracdo da Portugal Telecom, quer a
Administracdo da Oferente, teriam um longo percurso para convencer os accionistas da PT de
gue uma das ofertas seria melhor, em detrimento da outra e, como tal, convencer ou ndo 0s

accionistas a votaram a desblindagem dos estatutos.

3.5 Reaccdo do mercado de capitais apds o anuncio da OPA lancada pela Sonaecom a
PT

Pela importancia que as OPA tém na reestruturagéo do tecido empresarial, torna-se interessante
analisar o impacto que as mesmas produzem na riqueza dos accionistas da empresa alvo e das

empresas que as langam.

No dia seguinte ao anincio da OPA, as cotacOes registadas no PSI-20, principal indice da
Euronext Lisboa, apresentavam os melhores valores dos meses anteriores. O PSI-20 estava a
ganhar 3,8 por cento, a PT valorizava 18,4 por cento, a PTM, também alvo da OPA, ganhou 2,9
por cento, e a Oferente Sonae SGPS e a Sonaecom valorizavam também 3,3 por cento. As
variagOes das cotacOes das empresas envolvidas no processo da OPA encontram-se no quadro

seguinte:
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Valor g coiagio de cads oo SONAE, SGPS ~ SONAECOM PTM PT, SGPS Psl-20
] €] (€] (€]

3| de Dezembmo de 2004 1,07 380 18439 s10 760
31 de Agosio de 2005 1,27 328 7,90 7,70 781
30 de Sefembo de 2005 1,42 357 8,80 7,60 808
3| de Ouibm de 2005 I2 351 8,92 754 783
30 de Noverbo de 2005 1,45 379 9,70 777 8.1
30 de Dezembo de 2005 1,18 366 9,65 8,55 8561
3| de Jangim de 2006 1,18 350 9,69 8,26 876
6 de Feverin de 2006 1,18 ZJE=E] 962 g8 885
7 de Feverin de 2006 l22 365 9,90 9,68 ELE]
8 de Feverin de 2006 1,23 356 9,93 9,70 9.24
S de Feverin de 2006 1,23 358 9,96 9,58 9.24
10 de Feverin de 2006 l22 360 5,88 961 927
13 de Feverin de 2006 1,30 374 9,90 9,57 930
27 de Feverio de 2006 1,32 4,26 1031 Ll 958
28 de Feverio de 2006 1,30 4,22 10,17 9,70 947
2 de Maro de 2006 1,30 4,22 10,17 9,70 950

3 de Maro de 2006 1,31 4,17 10,35 9,74 943

6 de Maro de 2006 Ul 4,04 10,60 9,88 962

7 de Maro de 2006 1,30 4,10 1054 9,84 958

8 de Marn de 2006 gkl 4,14 1040 9,86 957

3 de Maro de 2006 1,36 4,10 10,36 981 9561
10 de Maro de 2006 1,34 402 10,35 9,87 967
13 de Maro de 2006 1,34 390 1051 10,06 986
14 de Maro de 2006 1,33 387 1044 10,03 993
15 de Maro de 2006 1,35 395 1041 1007 10,14
16 de Maro de 2006 lck 385 1048 10,08 10,07
17 de Maro de 2006 lck 394 1042 10,06 10,06
20 de Maro de 2006 1,34 385 10,40 10,10 10,07
2| de Maro de 2006 Iz 402 10,20 10,15 10,08
22 de Maro de 2006 1,35 398 10,17 10,29 10,11
23 de Maro de 2006 1,35 4,04 10,20 10,22 10,12
24 de Maro de 2006 1,38 4,05 10,20 10,18 10,14
27 de Maro de 2006 1,38 4,10 10,15 1021 10,15
28 de Maro de 2006 1,37 4,06 10,08 10,11 10,12
29 de Maro de 2006 1,37 4,08 10,07 10,12 10,18
30 de Maro de 2006 1,37 407 8,95 10,07 10,29
31 de Maro de 2006 1,35 4,21 10,10 10,01 10,26

llustracdo 8 - — Evolugao da cotagdo das ac¢des
Fonte: Revista CTOC, edi¢do Maio de 2006

A tendéncia positiva de aumento da cotacdo das ac¢des e do volume de transacgdes efectuadas
em bolsa continuou nos dias seguintes ao anuncio preliminar da oferta. Este aumento, no valor
das ac¢Oes das empresas envolvidas neste processo, teve a influéncia das noticias publicadas na
imprensa sobre rumores que apresentariam solucGes, de possiveis estratégias a levar a cabo,

para fazer frente a OPA Sonaecom/ PT.
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Grafico 1 - Evolucéo da cotagdo das ac¢des da PT durante o ano de 2006
Fonte: www.telecom.pt

Como se pode observar no grafico, as ac¢des da PT, no inicio do ano de 2006, estavam a
transaccionar abaixo dos 9,0 euros por ac¢do, sendo bem visivel o efeito que o antincio da oferta
teve nas suas cotacdes. Imediatamente, ap6s 0 anuncio por parte da Sonaecom, as acgdes da
empresa alvo dispararam, tendo inclusive chegado aos 10,50 euros. O efeito registado é normal
em transac¢des desta natureza, pelo principal motivo de que, em OPA consideradas hostis, 0
prémio pago pela Oferente para adquirir o controlo da visada ser, na maioria das vezes,

significativamente elevado.

Na praca de Nova lorque (a PT é cotada também na New York Stock Exchange), os titulos da PT
ganharam 17,62 por cento, tendo-se fixado nos 11,55 dodlares, depois de se conhecer o

lancamento da Oferta Piblica de Aquisi¢&o por parte da Sonae.*

A Agéncia Lusa noticiava, a 8 de Fevereiro, que o custo de endividamento da PT teria
aumentado nos dias anteriores, com o mercado a considerar que a OPA, langada pela Sonae,
aumentava o risco da empresa de telecomunicagdes portuguesa. Por sua vez, as rentabilidades
das obrigacdes™ da PT subiram entre 74 e 147 pontos base, nos titulos com maturidades entre

2009 e 2017, de 6 para 8 de Fevereiro.

A Standard e Poor’s considerava provavel que a operagdo de financiamento da OPA tivesse

caracteristicas de Leveraged Buy Out (LBO), com parte do negécio a ser pago com dinheiro da

12 Agéncia Lusa , 6 de Fevereiro de 2006

13 «Obrigacao é um titulo de crédito, que confere ao seu titular o direito de receber periodicamente juros,
e numa determinada data, o reembolso do capital mutuado. Tem como elemento principal a taxa d juro, o
valor nominal, o preco de emissdo, o valor do reembolso e 0 método de amortizacdo.”, em
http://pt.wikipedia.org/wiki/Obriga%C3%A7%C3%A30_(economia)
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prépria PT, ap6s a possivel aquisi¢do, uma vez que, a esta data, a Sonae ainda nédo tinha
informado o mercado sobre 0 modo de financiamento deste negécio.

Quanto ao impacto do anuincio na cotagdo da Oferente, através do gréfico disponibilizado pela
ANACOM, é possivel perceber que houve uma evolugdo positiva nas ac¢des da Sonaecom, que
estavam a transaccionar antes de Fevereiro de 2006 a 3,50 euros por accao, passando para cerca

de 4,50 euros apo6s a noticia da OPA.
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llustracdo 9 - Evolucao da cotagdo das ac¢des da Sonaecom desde 0 anuncio da Oferta
Fonte: ANACOM

Este facto ndo corresponde a teoria de que as empresas que lancam OPA de natureza hostil séo,
por norma, afectadas de forma negativa no valor das suas ac¢des. A Oferente, conseguiu registar

uma evolucdo positiva, depois do andncio do langamento da oferta.

3.6 Resposta do Conselho de Administracdo da PT & OPA langada pela Sonaecom

O Conselho de Administracdo da Portugal Telecom deu a conhecer aos seus accionistas e ao
mercado, no dia seguinte ao anuncio da oferta da Sonaecom, a sua posic¢do relativamente a
mesma. No documento “facto relevante” da PT, o C.A. da empresa visada informava que,
depois de analisados os termos da Oferta Publica de Aquisicdo ndo solicitada, portanto hostil, o
valor actual e futuro da PT seria muito superior ao pre¢co por ac¢do avancado pela Sonaecom,
recomendando por isso aos seus accionistas que aguardassem as suas recomendacGes em detalhe

sobre esta oferta, que seriam publicadas mais tarde.

O C.A. da PT considerou a OPA, lancada pela Sonaecom, como nao tendo estratégia a longo

prazo, elevado grau de incerteza, falta de informacéo sobre o financiamento de uma operacédo
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que poderia implicar o desmantelamento do Grupo, para além da limitacdo a flexibilidade da
gestdo da PT. ™

O documento detalhado sobre a posi¢do da PT em relacdo a oferta langada pela Sonaecom, viria
a publico um més depois do antincio. Na “Carta aos Accionistas da Portugal Telecom”, a 6 de
Marco de 2006, o C.A. recomendou aos Accionistas que rejeitassem a oferta™, tendo na base da
sua argumentacdo o facto do valor oferecido ser, na sua perspectiva, demasiado baixo. Mais

concretamente, a Portugal Telecom consubstanciou a sua defesa nos seguintes pontos:

a) A Oferta da Sonaecom subavaliava significativamente a PT

A PT analisou o prémio oferecido pela Sonaecom e fez uma analise comparativa as suas
congéneres Europeias, quanto ao prémio pago em transacc¢des anteriores. O valor da oferta que a
Sonaecom oferecia & PT, 9,50 euros, representava um prémio de 16 por cento face a cotagdo de
fecho anterior ao anuncio preliminar da oferta, enquanto que, segundo os dados apresentados
pela PT, a média dos prémios pagos na Europa estava entre 40 a 45 por cento. A PT chamou
ainda a atencéo para a descida do sector das telecomunicagdes, quatro semanas antes da oferta,
com o caso da France Telecom, em que o seu profit warning tinha provocado uma gqueda
acentuada das acc¢Ges das empresas europeias de telecomunicaces, justificando que este motivo

teve uma forte influéncia na queda das acges das empresas de telecomunicagdes na Europa.

b)  Analise dos Mdltiplos de Transacgdes Anteriores

De acordo com os estudos apresentados pela PT, o multiplo do EBITDA médio em transac¢des
que envolveram a mudanga de controlo, ocorridas no sector Europeu de telecomunicagdes,
situava-se em 7,5 vezes, enquanto que a Sonaecom valorizava apenas em 6,3 vezes 0 EBITDA.
Esta diferenca, referiu a PT seria justificada pelo desconto implicito na oferta e que estaria a

desvalorizar significativamente a empresa.

C) O Cash Flow da PT pertencia aos Accionistas e ndo deveria ser utilizado para financiar a

Oferta da Sonaecom

A oferta da Sonaecom iria endividar fortemente o balanco da PT, como forma de financiar a
oferta de 16,3 mil milhdes de euros (que incluiriam a divida liquida da PT). Segundo o C.A. da

PT, mesmo com o0 aumento de capital que a Sonae iria fazer, mais de 90 por cento do valor da

¥ portugal Telecom , Facto relevante, 5 de Fevereiro de 2006
> portugal Telecom , Relatério do Conselho de Administracdo sobre a Oferta Publica de Aquisicio
preliminarmente anunciada pela Sonaecom, 6 de Marco de 2006
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transacgdo seria financiado com recurso a empréstimo bancério, hipotecando, dessa forma, o0s
activos da PT e os seus cash flows. A empresa visada reforcava a ideia de que, ao aceitarem a
oferta, os accionistas estariam a abdicar do valor que poderia ser realizado pela empresa de

forma independente, com um risco menor de execucao.

Ao assumir estes elevados niveis de financiamento, nomeadamente ao ter de reembolsar 50 por
cento do financiamento da oferta no final do segundo ano ap6s a conclusdo da transacgdo,

poderia ser comprometida a capacidade futura da PT para:

> Investir no crescimento do negécio;

» Investir na modernizacdo da sociedade portuguesa de informacao;
» Continuar a realizar contribuigdes para o fundo de pensdes;
>

Manter uma tendéncia de tarifas atractivas para 0s consumidores.

d) A Oferta da Sonaecom estaria ainda condicionada a aprovacao regulatéria de uma
Concentragdo sem precedentes

A oferta teria como pressuposto a aceitacdo, por parte da Autoridade da Concorréncia, de um
nivel de concentracdo de mercado sem precedentes, segundo o C.A. da PT. No mdvel, por
exemplo, a combinacdo da Optimus e da TMN criaria um operador mével de grande dimenséo,
num mercado de duopdlio, com uma quota de mercado de clientes estimada em mais de 65 por
cento, quando a mediana do nimero de operadores remanescentes na Europa se situava nos 4,

gue correspondiam a uma quota de mercado de clientes entre 22 a 50 por cento.

A PT referiu que, apesar das intengdes declaradas pela Oferente de desinvestir numa das redes
fixas que seriam agregadas em resultado da transaccéo, os obstaculos regulatérios seriam de tal

forma relevantes que uma eventual aprovacgéo seria um facto sem precedentes.

No mesmo documento de resposta, o C.A. da PT fez referéncia ao facto do historial de
desempenho da Sonaecom no sector das telecomunicagfes ndo ser extraordinério e de, até a
data, a Oferente ndo ter apresentado informagdo relevante em relacdo novo projecto “PT-
Sonaecom”, no que se referia a investimentos futuros, activos que seriam alienados e parcerias

internacionais.

A PT apelou aos seus accionistas para que reflectissem na performance operacional e financeira
da PT, nos trés anos que antecederam a oferta da Sonaecom (tendo crescido o EBITDA 17 por
cento), no portfélio de Activos internacionais em relacdo ao seu potencial de crescimento e
cristalizacdo de valor (realizacdo dos activos em dinheiro) e no historico de distribuicéo de valor

accionista, tendo sido o retorno accionista em 36 por cento, durante o periodo de 2003 a 2005.
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Em relacéo ao projecto de futuro, o Conselho de Administragédo da Portugal Telecom apresentou
um plano, que poderia ser entendido como a “contra-oferta” que se propunha a seguir caso a

oferta da Sonaecom fosse rejeitada:

e Poupanca anual de custos na ordem dos 150 milhdes de euros, através da
simplificacdo operacional e de 100 milhGes de optimizacdo no capex e investimento

em fundo de maneio, que seria realizado progressivamente até 2008;

e Crescimento do EBITDA de 3,0 a 5,0 por cento e 5 a 5,5 mil milh6es de euros de free

cash flow operacional, nos trés anos seguintes;

o Optimizagdo da estrutura de capital e manutencdo do rating investment grade, com um
compromisso total aos accionistas num montante superior a 3 mil milhdes de euros,

entre 2006 e 2008 (equivalente a 2,66 euros por acc¢do), que seria realizada atraves de:
» Distribuicdo de um dividendo ordinario de 0,475 euros por ac¢do do ano de 2005;

» Continuagdo da politica progressiva de distribuigdo de dividendos aos accionistas

no futuro;

» Remuneracdo extraordinaria, via programa de share buyback, distribuicdo de
dividendos, ou a combinacdo das duas modalidades, que seriam implementadas

nos 12 meses seguintes a rejeicao da oferta.

O Conselho de Administracdo da PT terminou o documento de resposta afirmando que “esta
firmemente convicto que a oferta é inadequada e recomenda fortemente aos Accionistas que

rejeitem a oferta”.*°

3.7 Nova Comissdo Executiva da PT eleita em contexto da OPA

Passados menos de dois meses do anuncio da Sonaecom de adquirir o controlo da PT, a PT
SGPS elegeu, a 21 de Abril, em Assembleia-Geral, 0s novos corpos sociais para o triénio
2006/2008. Henrique Granadeiro foi eleito o novo Presidente do Conselho de Administracdo da
empresa, cargo que acumulava com o de Presidente Executivo do Grupo Portugal Telecom,
sucedendo a Horta e Costa. Zeinal Bava e Rodrigo Costa, foram eleitos Vice- Presidentes do

Conselho de Administracéo.

18 portugal Telecom. “Relatorio do Conselho de Administragio sobre a Oferta publica de aquisicio
preliminarmente anunciada pela Sonaecom”, 6 de Margo de 2006
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3.8 Spin-off da PT Multimédia e nova proposta de remuneragéo accionista

Ainda sem um parecer da AdC, em relacdo a oferta da Sonaecom, a 3 de Agosto de 2006, a
Administragdo da PT anunciou o spin-off *’da PT Multimédia — Servicos de Telecomunicacdes e
Multimédia, SGPS, S.A. (PTM), detida em 58,43 por cento pela PT.®® Esta medida traduziu-se,
em primeira andlise, na intencdo de separacdo do cabo e, numa segunda analise, num aumento
da proposta da remuneracdo accionista, para o periodo de 2006-2008, dos ja anunciados 3 mil
milhGes para 3,5 mil milhGes de euros, pelo acréscimo da distribuicdo de ac¢bes da PTM. Ainda

assim, esta proposta estaria sujeita a aprovacao, pelos accionistas, em Assembleia-Geral.

O Conselho de Administragdo da PT justificou que a separa¢édo da PT Multimédia, da Portugal
Telecom, iria contribuir positivamente para o desenvolvimento do sector das telecomunicacdes
em Portugal, permitindo, assim, aos operadores no mercado a possibilidade de oferecer aos seus
clientes servicos mais inovadores e convergentes. A estrutura do mercado resultante iria
diminuir a pressdo regulatéria a que o negdcio de rede fixa estava sujeito, enquanto que a PTM
poderia prosseguir uma estratégia concorrencial prdpria, em Portugal e no estrangeiro. A PT
defendeu que esta estratégia seria passivel de criar mais valor accionista no futuro ao permitir
gue cada empresa se concentrasse nas suas competéncias-chave. Esta separacéo foi ao encontro

dos objectivos, a longo prazo, dos reguladores nacionais.

Desta forma, o C.A. da PT estudou e aprovou um pacote de beneficios para 0s seus accionistas
se estes rejeitassem a oferta da Sonae. Este pacote consistia na distribuicdo da participagéo que a
PT tinha na PTM, a todos os accionistas da PT sob a forma de um dividendo em espécie. Isto
significava que, cada accionista da PT iria receber 4 ac¢des da PTM por cada 25 acgdes detidas
da PT o que, tendo por referéncia o preco de fecho de 2 de Agosto de 2006 da PTM,

representaria 1,47 euros por ac¢do da PT.

Assim sendo, o C.A. da PT aprovou o aumento da proposta de remunerago accionista para o
periodo de 2006-2008, j& anunciado, de 3 mil milhGes de euros para 3,5 mil milhGes de euros
(incluindo dividendo pago em Maio de 536 milhdes de euros), consistindo numa remuneracio
extraordinaria em dinheiro de 1,9 mil milhdes de euros, ou 1,75 euros por acg¢ao, nos 12 meses
seguintes e no compromisso de continuar a executar uma politica de dividendos progressiva.
Para além destas duas medidas, o C.A. anunciou que pretendia reduzir o prazo de financiamento
do défice com beneficios de reforma de 14 para 6 anos, através da contribuigdo extraordinaria
de 1,0 mil milhGes de euros, durante o periodo de 2006-2008, mediante a obtencdo de um

quadro de relacBes laborais mais favoraveis.

17 «“The creation of an independent company through the sale or distribution of new shares of an
existing business/division of a parent company. A spinoff is a type of divestiture.”, em
http://www.investopedia.com/terms/s/spinoff.asp

'8 Comunicado da PT , 3 de Agosto de 2006
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A PT quis, ainda, garantir que o financiamento da remuneracdo accionista extraordinaria, de
1,75 euros por accdo, e o acréscimo de financiamento dos beneficios de reforma, ndo iriam
afectar a capacidade da empresa. A implementacéo destas medidas, segundo a PT, néo iria por
em causa a flexibilidade financeira necessaria para executar o seu plano de negocios, bem como

0 rating investment-grade.

O C.A. da PT reforgava ainda que, apesar deste aumento na remuneragdo accionista, 0S mesmos
continuariam a beneficiar adicionalmente da exposi¢do de um operador com uma posicao de
lideranca nos mercados de telecomunicacfes em Portugal, no Brasil e em algumas regides de
Africa.

Ao ser questionado se a PTM seria 0 preco que a PT teve que pagar pela OPA, Henrique
Granadeiro respondeu que “o regulador tentou varias vezes impor a separacdo da PTM e o
Governo também fez disso um objectivo ao dizer que era extremamente necessario a separagéo
das redes, dai haver a ideia de que teria havido uma negociacdo ou uma composicdo de

interesses™*

. Admitiu que a PT ndo foi indiferente a tudo isso, tendo salientado, no entanto, que
decisdo de fazer o spin-off da PTM foi exclusiva da PT e tomada no momento em que
consideraram apropriado. Acrescenta que nao poderia ter sido antes, uma vez que o Grupo ndo
estava apetrechado para fazer a oferta de voz sobre o cabo e ainda estariam muito longe de fazer

uma oferta de IPTV.

E, desta forma, estava lancada a contra-oferta do Conselho de Administragcdo da PT para os seus
Accionistas, resultando num pacote de remuneragdo accionista de 3,5 mil milhdes de euros,
incluindo o desinvestimento na PTM, aumentando desta forma o montante de dividendos a

distribuir.

3.9 Decisdo da Autoridade da Concorréncia

A notificacdo da operagdo de concentracdo pela Sonaecom junto da Autoridade da Concorréncia
(AdC) deu entrada a 20 de Fevereiro de 2006. Depois de uma primeira analise, decidiu esta, a 9
de Junho de 2006, passar o processo para a fase de investigacdo aprofundada, por considerar
que a oferta da Sonaecom, tal como Ihe foi apresentada inicialmente, poderia levar a criacéo ou
reforco de posi¢do dominante, da qual poderiam resultar entraves significativos a concorréncia

efectiva em varios mercados de telecomunicacgdes, de média e de contetidos em Portugal.

Muito questionada sobre a possivel fusdo da TMN e da Optimus, a AdC defendia que “uma
quota elevada ndo equivale necessariamente a constituicdo de uma posi¢do dominante” e que, “a

existéncia de ganhos de eficiéncia obtidos através da fusdo dos dois operadores moveis, que

19 Revista da Portugal Telecom ,”Especial éPT”, 8§ de Marco de 2007
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€ por acgdo

conjugado com novas condi¢des de contestabilidade introduzidas, permitird assegurar que esses
ganhos de eficiéncia sejam, em parte, transmitidos aos consumidores finais através das ofertas e

: 20
pregos praticados”.

\

No dia 22 de Dezembro de 2006, a AdC deliberou “ndo se opor a concentragido da
PT/Sonaecom, através da Oferta Publica de Aquisicdo langada pela Sonaecom”, mas
“acompanhada da imposicdo de condi¢des e obrigagdes destinadas a garantir o cumprimento de
compromissos assumidos pelos autores da notificacdo, com vista a assegurar a manutencéo de

uma concorréncia efectiva”.

A AdC salientou que, dos compromissos assumidos, os principais se relacionavam com a
separacao estrutural das redes, na facilitacdo ao acesso dos operadores concorrentes nas redes
fixas (cabo e cobre), até ai detidas pelo incumbente, no desinvestimento da Sonacom de
diversos activos do Grupo PT, nomeadamente nas areas de Media e Conteudos, e na introdugao
de contestabilidade no mercado de comunicagcbes moveis, criando condigdes para o

aparecimento de novos operadores.

3.10 Plano de defesa da Portugal Telecom a trés meses da Assembleia-Geral

Passado quase um ano do andncio preliminar da Sonaecom e do conhecimento da decisdo da
AdC, de ndo oposicdo a possivel fusdo entre as duas empresas, 0 Conselho de Administracdo da
PT reforcou a sua posigao relativamente a oferta. No relatorio que deu a conhecer ao mercado, a
12 de Janeiro de 2007, enfatizando a rejeicdo 9,5 euros por accdo, oferecidos pela Oferente,

ganhou forca a tese de que o valor era demasiado baixo, justificando-a com dois argumentos:

105 ‘ e As accbes da Portugal Telecom,
10,0 | . .
A estiveram o ano de 2006 a negociar
a5
‘ PV . ~
90 . acima dos 9,5 euros por accdo, como
85 r’\fm ﬁ”/\l J/“ e A .
! se observa no grafico a esquerda
MR ]
80 \l{ m\."wﬂlf/‘/ PT
75 fndice Tetecom 2 e O indice do sector das
Prege da Oferta da Senaecom: €3,50
7.0 . ~
Few06 Mar-06 Mai06 JukD6 Set06  Nov-0B Dez-06 telecomunlCaQOGS recuperou a

tendéncia de crescimento, aumentando 23 por cento, desde o anuncio da oferta da

Sonacom.

lHustracdo 10 - Performance das accbes da PT em 2006

Fonte: Relatdrio do C.A.da PT, 12 Janeiro de 2007

2 Autoridade da Concorréncia, Perguntas e Respostas .Operacdo de Concentracdo Sonaecom/PT “
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No seguimento da defesa do valor oferecido, o C.A. da PT chamou a atencdo para a evolucdo
muito positiva registada nas ac¢des da Sonaecom, desde o anuncio da oferta, quando na maioria
dos casos, segundo a PT, a evolucdo da cotacdo das accOes de empresas adquirentes em

transaccdes anteriores tinha sido negativa.

+63%

Fey-08 Mar-06 Mai-06 Jun-08 Ago-06 Sel-06 Now-D6 Deaz06

Sanaacom indice Eurastaxs Talecom rabassado 0

llustragéo 11 - Cotacgdo das Acgdes da Sonaecom desde o Andncio Preliminar da Oferta

Fonte: Relatério do Conselho de Administragdo da PT, 12 Janeiro de 2007

f02%) {1.1%) {1,0%)

(63%)

1samana Trmés dmases 6 mases

llustragéo 12 - Evolugéo da cotacao das acgles de empresas adquirentes ap6s anuncio de Oferta
Fonte: Relatério do Conselho de Administragdo da PT, 12 Janeiro de 2007
Com esta tendéncia, a PT quis mostrar que poderia estar a assistir-se a uma transferéncia de

valor para 0s accionistas da Sonaecom, decorrente do efeito que a oferta teve no mercado

bolsista.

O C.A. da PT fez ainda referéncia as performances financeira e operacional conseguidas durante
0 ano de 2006 e que estariam a ir ao encontro dos objectivos tracados pouco depois do anuncio
da oferta. Anunciaram uma poupanca conseguida nos primeiros nove meses de 2006 de 32
milhdes de euros, enquadrada no objectivo tracado no inicio do ano, que definia uma meta de
150 milhdes de euros de poupanca em trés anos (até final 2008). Para este objectivo

contribuiram:
v Programa de reducéo de efectivos implementado em todas as empresas do grupo;
v" Rebalanceamento dos canais de distribuicéo;

v" Renegociagdo com os fornecedores de servi¢os de manutencao;
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v" Reducéo dos custos de distribuicao;
v Monitorizacdo do credit scoring;
v" Reducéo dos fringe benefits e custos de programas de satde

Ao nivel do capex e do investimento em fundo de maneio, outros dos objectivos inicialmente
tracados, a PT mencionou a poupanc¢a conseguida no final do terceiro trimestre de 2006, na

ordem dos 140 milhdes de euros, tendo contribuido:
v Gestdo eficiente das existéncias;
v' Optimizagdo do capex;
v" Renegociacdo dos prazos médios de pagamentos a fornecedores.

O C.A. da PT fez referéncia ao facto de as contribuigdes para o fundo de pensdes permitirem
obter multiplos beneficios operacionais, que se traduziriam em beneficios significativos no cash

flow.

Quanto a estratégia de futuro, o C.A. da PT afirmou que iria oferecer um valor superior aos seus
accionistas através de uma melhor estratégia de crescimento e execu¢do, quando comparada

com a da Sonaecom:

Fixo > Separacdo das redes através do spin-off da PTM;
> Autonomizacdo da area grossista do retalho (“PT rede Aberta™);
> A abrir caminho para a oferta de servicos de triple play em
Portugal;
> Continuar com a politica de controlo de custos.
Mével > Oferta do servi¢co convergente fixo-movel: langamento da “Casa
5
> Empenho no langamento rapido de servigos 3G e adopcao de novas
tecnologias (WiFi, WiMax, HSDPA);
> Aumento da quota de mercado: ganhos recentes nos segmentos

empresarial e jovem;
> Disponibilidade para considerar a partilha de redes e o outsourcing

de operagdes devera resultar em poupancas operacionais.

. > Continuar a apostar no Brasil e em Africa;
Internacional
> Enfoque na criagdo de valor na Vivo e na melhoria da performance
operacional;
> Cristalizag&o de valor dos Activos em Africa;
> Considerar de modo selectivo as oportunidades criadoras de valor
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de forma a complementar o portfolio nas geografias “naturais” da
PT;

> Parcerias internacionais definidas de forma clara;

> A PT ja tem 36 milhGes de subscritores moveis internacionais.

outros > Compromisso para o desenvolvimento da sociedade de informacao

em Portugal;

> Contribuic&o extraordinaria de 1 mil milhdes de euros para o fundo
de pensdes no periodo e 2006-2008;

> Alienacéo de Activos ndo estratégicos.

Tabela 2 - Objectivos estratégicos da PT

Fonte: Relatério do Conselho de Administragéo da PT, 12 Janeiro de 2007

3.10.1 Proposta de valor para 0s accionistas

O C.A. da PT desenhou um pacote de remuneracdo para 0S Seus accionistas, que permitia
manter o rating investment grade, sem fragilizar, significativamente, a flexibilidade financeira
do Grupo. Assim, 0 pacote de remuneracdo accionista era suportado nos valores apresentados

no grafico seguinte, disponibilizado pela PT:

Remuneracao Total dos Accionistas 2006—2008 (€ mil milhées, excepto valores

por accao)
Por accio €14 €18 €16 €48
da PT (€) 1.8 5.3

1.9

1.6

Dividend os Omdindrios Dividendos Extraominddos Arcam FTM Romunonxss Totd Aocionsta

llustracéo 13 - Remuneracéo total dos accionistas 2006-2008 (mil milhdes de euros, excepto valores
por accao)

Fonte: Relatério do Conselho de Administragdo da PT, 12 Janeiro de 2007

45



|
Portugal Telecom - O Efeito da OPA na Proposta de Valor Para o Accionista | 2009

Ora, fazendo a analise do gréfico, os 4,8 euros por cada ac¢édo, oferecidos aos accionistas caso
rejeitassem o Projecto Sonaecom/PT, consistiam no somatério de duas componentes: ganhos
decorrentes do desinvestimento na PTM e distribuicdo em dinheiro:

v" No spin-off da PT Multimédia, iria proceder-se a distribuicdo das accOes aos
accionistas da PT, de acordo com o récio de 4 ac¢des PTM por cada 25 acgdes da PT,
gue equivaleria a 1,8 mil milhGes de euros de distribuicdo de valor, de acordo com a
cotacdo da PTM a data de 10 de Janeiro de 2007 (9,86 euros). Ao nivel da regulacdo
no sector, esta estratégia iria permitir a criacdo de um grupo nacional forte e
auténomo, resultando numa estrutura de mercado que iria de encontro as
preocupagdes concorrenciais na rede fixa e, segundo a PT, deveria diminuir a presséo
regulatéria a que a restante actividade da PT estava sujeita. O processo de spin-off da

PTM iria oferecer a cada accionista da PT 1,6 euros por cada ac¢do da PT.

v Na componente de remuneracdo em dinheiro, o C.A. da PT comprometeu-se com
uma remuneracdo total aos seus accionistas de 3,5 mil milhes de euros durante o
periodo de 2006 a 2008 (incluindo os dividendos de 536 milhGes de euros pagos
durante 2006). Para este valor contribuiria um dividendo extraordinario de €1,9 mil
milhGes (ou 1,75 euros por cada ac¢do da PT), um dividendo anual por accéo de 0,475
euros, traduzindo um dividend yield (rendimento da accdo) de 7,7 por cento” e a 3,2
euros por cada acgdo da PT.

No total, o C.A. da PT desenhou a sua contra-oferta aos accionistas da PT, com uma
distribuicdo total de 4,8 euros por cada accéo da PT.

Se fosse analisado em termos de rentabilidade da proposta da PT versus a proposta a Sonaecom,
ter-se-ia 0 seguinte gréafico:
17% 50%

18%

15%

Dividendos Ordindrios Dividendos Extraordingrios Acgbes PTM Remuneragio Total Accionista

Mata: Rentabilidade Total da Acgio 2006-2008 com base no preco de £3,50 por acgia

2L A PT tinha, & data de 30 de Setembro de 2006,1.128.856.500 accdes
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llustracdo 14 - Rentabilidade total da acgdo 2006-2008 (%)
Fonte: Relatério do Conselho de Administragéo da PT, 12 Janeiro de 2007

Na analise deste grafico, o C.A. da PT conseguiu mostrar que, com a oferta que desenhou para
0S Seus accionistas, estaria a oferecer aproximadamente metade do valor da oferta da Sonaecom
(calculando o peso do valor oferecido pela PT sobre o valor oferecido pela Sonaecom para cada
barra do gréfico) e, acima de tudo, sem recorrer a bancos financiadores, para concretizar esta

oferta.

3.11 Apresentacdo dos Resultados da PT relativos a 2006

Segundo Henrique Granadeiro “a decisdo do C.A. de divulgar as contas de 2006 é a prova de
fogo de uma atitude de transparéncia e de cooperacao institucional que temos mantido ao longo
de todo 0 processo (...) os resultados do 4° trimestre vieram acentuar e consolidar essa retoma”
(Henrique Granadeiro, 08/02/07). A PT antecipou, assim, a apresentacéo de resultados relativos
a 2006, de forma a conseguir reforgar a posi¢do do Conselho de Administracdo que defendia

firmemente a rejeicdo da oferta da Sonae, por avaliar a PT em apenas 11,1 mil milhGes de euros.

De acordo com 0 C.A. da PT, a empresa “continua a demonstrar uma boa dindmica operacional
em todos o0s negocios: os resultados de 2006 foram os mais elevados de sempre da histéria do
grupo”, que encerrou o ano com 867 milhdes de euros, 33 por cento acima do registado em
2005.

Na apresentacdo de resultados, a 8 de Fevereiro de 2007, a Administracdo destacou a dindmica
operacional nos negdcios domésticos, a confirmacdo da recuperagdo da Vivo (turnaorund), a

par da performance registada nos restantes activos internacionais.

Salientou, ainda, o progresso ao nivel do fundo de pensfes, em que uma contribuicdo
extraordinaria de 300 milhdes de euros originou uma diminuicdo do défice em cerca de mil
milhGes de euros, no espago de um ano, tendo, o C.A. da PT mantido o compromisso de
financiar o0 seu remanescente, num prazo de seis anos, contrapondo ao prazo definido pela

Sonaecom, que seria até 2017.

Henrique Granadeiro referiu que “apesar da OPA ter tido um efeito negativo na vida da
empresa, 0s resultados de 2006 denotavam uma saudavel situagdo financeira e reforgavam um

bom momento operacional dos vérios negdcios da PT”. %

Da apresentacdo dos resultados consolidados do Grupo PT, destacaram-se 0s seguintes

indicadores:

22 Revista da Portugal Telecom, “Especial éPT”, 8§ de Margo de 2007
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2006 y.0.y
> Receitas operacionais 6.343 -0,7%
> EBITDA 2.423 -2,9%
> Resultado liquido 867 +32,5%
> Free cash flow operacional 1.599 +22,5%
> Divida liquida 3,757 +2.3%
> Défice beneficios de reforma 1,216 -36.4%

lustracéo 15 - Principais indicadores financeiros da PT de 2006

Fonte: Portugal Telecom, Apresentacdo de Resultados anuais de 2006 (ndo auditados)

Quanto ao Activo Internacional mais questionado pela Oferente, a Vivo, ndo se sabendo se iria

desinvestir ou tentar adquirir o controlo total e, para isso, comprar a parte da Telefdnica, foi

destacada na apresentagdo dos Resultados de 2006. Conseguiu fazer, finalmente, o seu

turnaround e iniciar um processo de crescimento, esperado hd muito tempo pelas parceiras na

joint-venture PT e Telefdnica. A inversdo desta tendéncia é mais visivel no Gltimo semestre de

2006, face aos resultados obtidos no primeiro semestre do ano:

4T0G 4T05 A 0D6/05 2006 2005 A 06/05
Receitas operacionais 29703 3.4259 (13,3%) 11.498,0 12.387,0 (7.2%)
Prestacdo de servicos 26577 27522 (3,4%) 97775 105678 (7,5%)
Vendas 260,5 486,1 (46,4%) 1391,7 14220 {2,1%)
Outras receitas operacionais 521 1876 (72,2%) 3289 3972 (17,2%)
Custos operacionais, excluindo amortizacoes 2.084,0 2.764,3 (24,6%) 8.787,3 9.301,3 (5,5%)
Custos com pessoal 162,1 166,8 (2,8%) 6310 6273 0,6%
Custos directos de servicos prestados 4376 3840 14,0% 1.359,6 1.310,0 3,8%
Custos comerciais 7454 1.101,5 (32,3%) 32771 39136 (16,3%)
Qutros custos operacionais 7389 1.1120 (33,5%) 3.5195 34504 2,0%
EBITDA 886,4 661,6 34,0% 2.710,8 3.085,7 (12,1%)
Amartizacdes 664,86 7646 (13,1%) 2.763,4 276819 Q0,1%
Resultado operacional 221,8 (103,0) n.s. (52,7) 323,8 n.s.
Margem EBITDA 25,8% 15,3% T0.5pp 23,6% 24,9% 1.3p0)
Capex 1050,8 8562 22,7% 21130 2.195,1 (3,7%)
Capex em % das receitas operacionais 354% 25,0% 104pp 18,4% 17, 7% 0,7pp
EBITDA menos Capex (164,4) (1948)  (155%) 5a7,7 8906  (32,9%)

{1) Informacao praparada da acordo com os IFRS.

llustragdo 16 - Demonstracdo de Resultados da Vivo em 2006

Fonte: Comunicado, Resultados anuais de 2006 (ndo auditados), Portugal Telecom

De realcar o EBITDA, que aumentou 34 por cento no Ultimo trimestre de 2006, face ao periodo

homdlogo de 2005, para 886 milhdes de reais. Na consequéncia do complexo processo de

reestruturagéo que estava em curso, a Vivo continuou a implementar medidas para aumentar as

suas receitas e reduzir os seus custos, com o objectivo de melhorar a sua performance

operacional. A integracdo de varias empresas operacionais da Vivo tera levado a uma reducao
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dos custos com pessoal em 2,8 por cento. Quanto ao marketing relacional, os custos de
aquisicdo e retencdo registaram também uma descida de 16 por cento no quarto trimestre de
2006, face ao periodo homélogo de 2005.

Destacou-se também o decréscimo nas dividas de cobranca duvidosa, as provisfes a registarem
um declinio de 87,7 por cento no 4T06, face ao 4T05. O capex aumentou 22,7 por cento no
4T06, face ao 4T05, para 1,051 milhGes de reais, equivalente a 35,4 por cento das receitas
operacionais. O valor do capex no ultimo trimestre foi essencialmente direccionado para a
implementacdo da rede GSM/EDGE e para a consolidacdo e racionalizacdo dos sistemas de
facturacdo, CRM E ERP.

3.12 Revisdo da Oferta da Sonaecom a poucos dias da Assembleia-Geral

Durante largos meses a Sonaecom e 0 seu accionista principal, a Sonae SGPS defenderam com
veeméncia a adequacdo do preco de 9,5 euros por ac¢do, indicado desde o anuncio preliminar da
oferta sobre a Portugal Telecom, SGPS, S.A. No entanto, uma semana depois da apresentacao
dos resultados de 2006 da PT e a menos de um més da Assembleia-Geral de Accionistas da PT,
na qual se iria decidir o desbloqueio dos estatutos, a Oferente langou um novo valor pelos

activos da empresa alvo.

A 15 de Fevereiro de 2007, a Sonaecom anunciou ao mercado um “compromisso de politica de

remuneragio accionista equivalente ou superior a proposta pela administragdo da PT”%

Neste comunicado, a Soneacom reviu a sua oferta em alta, fixando-se nos 10,50 euros por
accdo. A Oferente justificou que, “apesar de, na sua perspectiva, nada de essencial se ter
alterado quanto ao valor dos activos da PT SGPS (...), disp0s-se, (...), a aumentar a
contrapartida para os 10,05 euros por accéo (...).”, depois de ter defendido por varias vezes, que
sO pagaria mais de 9,5 euros por cada accdo da PT se encontrasse um “pogo de petrdleo na PT”.
No entanto, o preco de 10,5 euros representaria o limite e seria o preco a pagar pela paz,

segundo a Oferente.

A Oferente apelou aos accionistas da PT que considerassem a comparagéo entre o valor da PT
stand alone e os 10,5 euros por accdo oferecidos em cash. A opgdo de rejeitar “¢ sempre
prejudicial aos destinatarios da mesma, por mais ambicioso que seja 0 programa de
remuneracdo anunciado para o caso de insucesso da operacdo (o qual [..] traduzindo-se na mera
distribuicdo de bens, evidentemente ndo cria qualquer valor adicional, apenas entrega aos

accionistas aquilo em que se reduz o patrimonio social e o consequente valor das acgdes).”

23 Sonaecom SGPS, S.A Comunicado, 27 de Fevereiro de 2007
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A Sonae relembrou que a as acgbes da PT, num cenério stand alone, ao valerem na data 8,58
euros (mediana do valor justo da PT, ndo afectado pela oferta, apresentado pelos analistas de
mercado), esse valor manter-se-ia inalterado independentemente de a PT se comprometer a
distribuir nos trés anos seguintes 0 montante de 3, 4, ou 5 euros por accdo. A soma do valor
actualizado dessas distribuicbes com o valor actualizado das acgbes, apds a ocorréncia das
referidas distribui¢bes, ndo poderia, por definicdo, ser outro que ndo os referidos 8,58 euros,

segundo a Oferente.

A Sonae projectou varios cenarios de resposta dos accionistas da PT que poderiam ndo votar

favoravelmente, isto &, rejeitassem a hipétese da OPA, por trés razdes:

a) Por preferirem uma remuneracdo do seu investimento que ndo implicasse uma

alienacgdo das suas acgdes, mesmo que isso pudesse reduzir o valor das mesmas;

b) Por entenderem que a oferta da Oferente ndo representava uma partilha adequada das
sinergias decorrentes da operacao (segundo a estimativa apresentada pela PT em 2,6 e
2,9 mil milhdes de euros);

c) Por o valor oferecido poder ser irrelevante para os accionistas da PT, uma vez que 0
sucesso da oferta poderia comprometer “vantagens que extraem da existéncia de

relagdes especiais estabelecidas com a PT”.

Mas mais importante do que a intencao de aceitar ou rejeitar a OPA, a Sonae, num comunicado,
apelou aos accionistas que pretendessem permanecer accionistas da PT, que ndo inviabilizassem
a livre decisdo dos demais accionistas, votando favoravelmente a alteracdo dos estatutos, o que

iria permitir a escolha da maioria dos accionistas quanto a vender ou ndo as suas ac¢oes.

3.12.1 Proposta de remuneragédo accionista da Oferente

Neste comunicado, a Sonaecom avangou ainda com uma proposta de que, caso a OPA vencesse,
votaria favoravelmente o pagamento aos accionistas da PT, que optassem por conservar as suas

accgoes, dividendos anuais e reservas nos seguintes montantes (valores minimos):

2007 2008 2009 2010 Total
2007/2010
Montantes 1.8 2.1 0.7 1.0 5.7
totais (€bn)
Por accdo (€) 1.6 1.9 0.7 0.9 5.1

Tabela 3- Proposta de remuneracéo accionista da Sonacom

Fonte: Sonaecom SGPS, S.A, Comunicado, 27 de Fevereiro de 2007
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De acordo com os dados apresentados pela Oferente, o pacote de remuneragdo accionista
consistia em 5,7 mil milhdes de euros até 2010, equivalente a 5,1 euros por ac¢do. Este valor
seria entregue em varias parcelas, sendo a primeira de 1,8 mil milhdes de euros, a segunda de
2,1 mil milhdes de euros, a terceira de 700 milhdes de euros e, em 2010, os restantes 1000

milhdes de euros.

Estes valores partiam do pressuposto que a cotacdo base da PT seria equivalente ao preco da
oferta da Sonaecom, 10,50 por ac¢édo, estimando-se que a remunera¢do acima descrita poderia
ter um impacto negativo de 3,66 euros por ac¢do na cotacdo da PT, devido a distribuicdes

extraordinarias, consideradas durante o periodo 2007-2010.

3.13 Resposta do Conselho de Administracdo da PT & nova oferta e revisdo do pacote de

remuneragdo accionista

A 20 de Fevereiro de 2007 o C.A. da PT, no seu documento de resposta, tendo analisado a nova
oferta da Sonaecom, reafirmou que a oferta revista continuava a ser inadequada, uma vez que
ndo oferecia aos seus accionistas um valor justo pelas suas ac¢es, nem partilhava o valor justo

das sinergias resultantes da operacao de concentracdo proposta e ja autorizada pela AdC.

Com o aumento de um euro por ac¢do proposto pela Oferente, 0 C.A. da PT ganha forga em
defender que, afinal, a PT conseguiria ser alvo de uma oferta mais alta e que o valor
inicialmente oferecido era baixo. Se assim néo fosse, segundo o C.A. da PT, a Sonaecom néo
teria revisto em alta a sua proposta. O valor da PT aumentaria assim cerca de 1,0 mil milhdes,

desde a oferta inicial.

A resposta da PT foi sustentada, acima de tudo, no crescimento significativo dos seus resultados
no Ultimo semestre de 2006, onde mostrou ao mercado uma performance operacional efectiva
da equipa de gestdo da PT, com especial destaque para o0s resultados das operacOes
internacionais, com significativas melhorias ao nivel do EBITDA ajustado e da geracéo de free

cash flow.

3.13.1 Reviséo do pacote de remuneragdo accionista

A equipa de gestéo da PT reforcou o pacote de remuneracdo accionista, redesenhando a seguinte

contra-oferta para os seus Accionistas:

e Spin-off da PTM - consistiu numa distribuicdo de 180 milhdes de ac¢bes PTM aos
accionistas da PT que, de acordo com a cotacdo da Multimédia a data do relatério

(10,85 euros), seria equivalente a uma distribuicdo de 2,0 mil milhGes de euros. O
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spin-off da PTM daria, assim, aos accionistas da PT, um valor de 1,8 euros por ac¢ao
da PT.

o Remuneracdo em dinheiro — o C.A. da PT reviu a oferta para uma aquisicdo de
accOes proprias (share buyback) até 16,5 por cento do capital social da PT, com o
limite de 11,50 euros por ac¢do, que se traduzia num retorno accionista até 2,1 mil
milhdes de euros em dinheiro. #* A este programa acrescentou-se, ainda, um
dividendo anual, por accdo, de 0,5705 euros até 2009, apds a compra de acches
préprias, equivalente a um dividend yield de 6,9 por cento (apés spin-off da PTM) a
um preco de 10,50 euros. No total, os accionistas da PT iriam receber uma
remuneracdo total em dinheiro de 4,2 mil milhdes de euros, o que equivaleria a 3,8
euros por ac¢do, durante o periodo de 2006 a 2009.

Por accdo da PT (2 €1,9 €19 €1,8 €5,6

2,1

Dividendos Ordinarios Compra Acges Proprias Accgdes PTM Remuneragdo Total Accionista

llustracéo 17 - Proposta da remuneracéo accionista da PT

Fonte: Relatério do Conselho de Administragdo da PT, 20 de Fevereiro de 2007

Assim, ao abrigo deste pacote e de acordo com o grafico acima, a PT oferecia uma remuneragéo
total aos seus accionistas, no periodo de 2006-2009 de 6,2 mil milhes de euros, equivalente a
5,6 euros por accdo, ou seja, mais de metade da oferta revista da Sonaecom. O C.A. da PT
relembrava, ainda, aos seus accionistas que iriam usufruir de uma oportunidade significativa de

criagdo de valor disponivel na PT, mantendo a totalidade da sua participa¢do na Empresa.

Quanto a rentabilidade do pacote de remuneracdo accionista, tal como se pode observar no
gréfico disponibilizado pelo C.A. da PT, a PT comprometeu-se a distribuir mais de metade da

oferta da Sonaecom até 2009:

A Administracéo da PT fez uma nota em que se reservava no direito de optimizar a estrutura de share
buyback, apés o insucesso da Oferta da Sonaecom.

% Incluia dividendo de €47,50 céntimos por ac¢do pago em 2006, com o mesmo valor a ser pago em
2007. Em 2008 e 2009 seria pago um dividendo de €57,50 céntimos.
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Rentabilidade Total da Accdo 20062009 (%) (M 12)

7%

18%

8%
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Hetue Rmtaliicuse Total da Sogits 2006-2008 com zaze re pregs de €10,50 per segiis.
[ 7] Cuedr qum i cxfwrtn 2 Sznascom foi ausciscs o € de Feverers, o dividends e 47,50 cimtimar de sues pago em Maiz de 2008 420 ncloido ma srilae,
[2] Corm Baaw iz rimam sctusl de scgdas ajusede de forme nanduir sz acgdaz do agorty zwaz da FT mobes aogdsr prdeariez

llustracéo 18 - Rentabilidade total da ac¢éo 2006-2009

Fonte: Relatério do Conselho de Administracdo da PT, 20 de Fevereiro de 2007

Mesmo com a valorizagdo da oferta da Sonaecom, o C.A. da PT continuou a defender a sua
posicao, referindo que “a oferta revista continua a ser inadequada, uma vez que continua a nao
oferecer aos accionistas um valor justo pelas suas acgdes, nem partilha o valor justo das
sinergias resultantes da operagcdo de concentracdo proposta e, desde modo, nd&o € no melhor
interesse dos accionistas da PT. (...) O Conselho de Administragdo recomenda veemente aos

accionistas que rejeitem a oferta e nio vendam as suas ac¢des”.”®

3.14 A poucos dias da Assembleia-Geral de Accionistas da PT

Na conferéncia de imprensa que o Conselho de Administracdo da PT deu no seguimento da
resposta & nova oferta da Sonaecom, o Vice-Presidente da PT, Zeinal Bava, afirmou que a
compra de accOes proprias, até 16,5 por cento do capital social da PT, ia ser financiada por duas
vias: 1,9 mil milhGes de euros teriam origem na provisdo para dividendos extraordinarios, o

restante seria com recurso ao crédito.

Segundo Henrique Granadeiro, o objectivo da recompra de ac¢des ndo era o de trocar
dividendos extraordinarios por acgdes proprias, mas sim, uma medida que pretendia reforcar o
nicleo accionista da PT e dar-lhe mais estabilidade, acrescentado Zeinal Bava que, este
programa de recompra de acc¢des seria orientado para os accionistas de curto-prazo, de forma a

transformar a base accionista da PT.?

%% Henrique Granadeiro, Relat6rio do Conselho de Administracdo da PT, 20 de Fevereiro de 2007.
2T Agéncia Lusa, “OPA PT: Compra de ac¢des proprias vai ser feita com recurso a dividendos e crédito”,
21 Fevereiro de 2007.
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Zeinal Bava, numa entrevista a Reuters, mostrava-se muito confiante em relagdo ao insucesso
da OPA, tendo presente as opinifes dos investidores com quem o C.A. esteve reunido durante o
roadshow. Bava fez a comparacdo entre a proposta accionista da Sonaecom e da PT referindo
gue, quanto a proposta da PT, se fossem excluidos os dividendos pagos em 2006, seria 5,1 euros
por accdo nos trés anos seguintes, com mais de 80 por cento desse montante a ser pago em
2007, equivalente a 1,9 euros por accao e o spin-off da PT Multimédia. Ja a Sonae, referiu Bava,
propbs-se a pagar 5,1 euros em quatro anos, sendo gque apenas 30 por cento desse valor seria

pago em 2007.

Nos dias que antecederam a Assembleia-Geral, alguns dos grandes accionistas da PT, como foi
0 caso do Banco Espirito Santo, segundo maior accionista, detendo 8,0 por cento do capital,
anunciava a intencdo de votar contra a desblindagem dos estatutos, mesmo com a revisdo da

oferta em alta para os 10,50 euros.

Enquanto o C.A. da PT tentava convencer os seus accionistas a votarem favoravelmente o
projecto da PT, a Sonaecom tentava convencer os accionistas da empresa alvo de que esta
“oferece aos accionistas da PT um prego “cheio” e a certeza de dinheiro hoje”, garantindo que
tera efectuado a sua melhor e Gltima oferta, oferecendo o valor total das ac¢des aos accionistas
daPT.%®

3.15 Assembleia-Geral de Accionistas de 2 de Marco de 2007 — Rejeicdo da OPA

3.15.1 Condicoes para a alteracdo dos estatutos

Para a aprovacdo da alteracdo dos estatutos da PT era fundamental que se encontrassem
presentes, ou representados, na Assembleia-Geral um total de accionistas que detivessem acc¢des
correspondentes a, pelo menos, um terco do capital social, devendo a deliberacéo ser aprovada

por uma maioria de pelo menos dois tergos dos votos emitidos.

A Assembleia-Geral da PT, a 2 de Margo de 2007, iria deliberar o fim dos 10 por cento de
limite de votos de cada accionista, condigdo esta sine qua non para o sucesso da OPA, tendo a

Sonaecom que assegurar dois tercos dos votos favoraveis ao seu projecto.

A alteracdo dos estatutos da PT, como ja foi referido, era uma condi¢do essencial para 0 sucesso
da oferta lancada pela Sonaecom. Se esta alteracdo nao fosse aprovada por uma maioria de pelo
menos dois tercos dos votos emitidos na Assembleia-Geral, a oferta lancada cessaria por nao

verificacdo da condicdo a que estava sujeita. Para além destes pontos, se 0s accionistas da PT

%8 «Sonaecom - SGPS, SA informa sobre revisdo da contrapartida relativa a Oferta Publica de Aquisic&o
da Portugal Telecom, 15 de Fevereiro de 2007.”, em www.cmvm.pt.
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aprovassem a alteracdo dos estatutos mas a Sonaecom ndo alcangasse um nivel de aceitacéo da
oferta superior a 50 por cento do capital social, a oferta cessaria e a deliberagdo da Assembleia-
Geral tornar-se-ia consequentemente ineficaz, mantendo-se inalterada a versdo original dos

estatutos e permanecendo a limitacdo de 10 por cento dos direitos de voto.

3.15.2 Decisdo dos Accionistas — rejeicdo da OPA

Dos cerca de 800 accionistas da PT presentes ou representados na Assembleia-Geral, 52 por
cento, maioria absoluta, rejeitaram o ponto 3 da agenda de trabalhos, correspondente a proposta
de desblindagem dos estatutos. De acordo com o entendimento da CMVM, os efeitos de ambas
as ofertas (incluindo a da PTM) consideraram-se extintos, a partir do momento em que 0s
accionistas decidiram no sentido da ndo desblindagem dos estatutos. Em virtude desta decisdo
dos accionistas da PT, o ponto 4 foi retirado da agenda, uma vez que nédo fazia sentido discutir

esta questdo, depois da rejei¢do da alteracao estatutaria.

Decorrente da vitéria do projecto defendido pelo Conselho de Administracdo da PT, Henrique
Granadeiro, centrou a sua primeira comunicagdo no futuro, referindo que “O projecto da PT
venceu!”. Henrique Granadeiro e Zeinal Bava, agradeceram a todos os colaboradores e aos
accionistas o seu apoio ao projecto de longo prazo delineado para a PT. Zeinal Bava
confidenciava aos jornalistas que, “quem ganhou hoje foi essencialmente o pais, com um
projecto ambicioso que visa trazer mais concorréncia em Portugal”. Em relagdo ao spin-off da
PTM, os responsaveis da PT deixaram claro que “a reestruturagdo do mercado das
telecomunicagfes em Portugal e a evolugdo para uma estratégia de solugdes convergentes em

“triple-play” seria uma realidade para 2007.

3.16 Compromisso com o futuro

Com o insucesso da Oferta Publica de Aquisi¢do, decidida pela maioria dos Accionistas na
Assembleia-Geral de 2 de Margo de 2007, a PT teria que cumprir 0s compromissos assumidos

na defesa contra OPA, que consistiam em:

»Programa de aquisicdo de acgdes proprias de 16,5 por cento do capital social da PT, até
ao valor de 11,50 euros por accéo da PT, equivalente a um retorno accionista de 2,1

mil milhdes de euros;

> Distribuicdo de accdes da PTM aos accionistas da PT, equivalente a 2 mil milhdes de

euros de distribuicao de valor;
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» Compromisso de um dividendo anual por ac¢do de 57,50 céntimos, até 2009, apds o
término de acgdes proprias;

A remuneracdo accionista total da PT de 2006 a 2009 equivaleria a 6,2 mil milhGes de euros, o
que corresponderia a 5,60 euros por accdo. O Conselho de Administracdo teria que fazer
cumprir estes compromissos até final de 2009, mantendo, no entanto, o rating investment grade
qgue permitisse investir no negocio em Portugal e no estrangeiro e ndo fragilizasse,
significativamente, a estrutura de divida do Grupo.
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4 QUANTIFICACAO DO VALOR DA CONTRA OFERTA DA PT PARA OS SEUS
ACCIONISTAS, ISOLANDO AS VARIAVEIS DE MERCADO

Depois de analisado todo o processo, de forma qualitativa, que culminou numa decisdo de
rejeicdo da OPA, propde-se, agora, a analise numa Optica quantitativa, da tomada de deciséo
com a qual os accionistas da PT se confrontaram: manter as accBes da PT ou vender a

Sonaecom e reinvestir numa carteira de titulos do PSI-20.

Nesta analise, ndo se tem em conta as consequéncias que a recessdo econdémica teve nas pracas
mundiais e, consequentemente, no caso em estudo, porque a consideracdo deste factor exige um
nivel de especializacdo financeira que ndo se enquadra nos objectivos deste estudo de caso.
Considerar-se-a4 que se manterdo constantes os factores dos pressupostos da analise e esta sera

focada nos indicadores dados pelo PSI-20 e pelas empresas que o constituem.

E desenhada a visdo de um investidor que tenta perceber, passado todo o ciclo da OPA, se a sua
decisdo como o accionista da PT, de ndo vender as suas ac¢des, quando comparada com a de ter
vendido e guardado o diferencial obtido entre o valor das ac¢bes da PT e o preco oferecido pela
Sonae, reinvestindo apenas o valor das ac¢Ges numa carteira composta por titulos do PSI-20,
maximizou o seu valor. Para esta quantificacdo, sera tomado para analise o periodo entre Agosto
de 2006 a Agosto de 2009.

Para se poder quantificar o diferencial entre o valor da ac¢éo do accionista da PT e o valor pelo
qual poderia vender as suas ac¢fes a Sonae, ter-se-ia que conhecer 0 pregco a que estavam
avaliadas as ac¢des no dia em que se realizaria a venda. Como se desconhece essa informacéo,
pela ndo concretizacdo da OPA, é analisada a média do valor das acgdes, nos seis meses
anteriores a data do Anuncio Preliminar (6 de Fevereiro de 2006). O valor dado pelo historico
de acgdes da PT esta representado no grafico seguinte, sendo de 7,95 euros®. A amplitude do
valor das accOes varia desde o valor minimo, de 7,38 euros (registado no dia 28 de Out. de
2005), até ao valor maximo de 8,87 euros (assinalado no dia 4 de Jan. de 2007). Parte-se do
pressuposto de que os precos do mercado reflectem, com exactiddo, o valor fundamental dos
activos, isto é, incorporando, a cada momento, a avaliagdo rigorosa de varidveis fundamentais,
como o lucro, os dividendos, a estrutura financeira, as perspectivas de mercado e a qualidade de
gestdo, tendo por base a teoria do mercado eficiente. Mais se acrescenta, que o valor médio
apresentado, foi o valor de referéncia que serviu de base de negociacdo as partes envolvidas,

sendo por estas circunstancias o valor considerado para a andlise.

29 \www.telecom.pt.
A mediana verificada no conjunto de ocorréncias é de 7,8 euros e a moda € de 7,71 euros.
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Gréfico 2 - Média da cotagdo das acc¢des da PT nos seis meses anteriores ao anuncio da Oferta

preliminar
Fonte: www.telecom.pt

Como se apresentaria, para o0 investidor, o cenario baseado na estratégia de venda das suas

acgdes a Sonae?

Assumindo que 7,95 euros era o valor médio da accdo da PT antes do andncio da oferta,
portanto a base de referéncia para o accionista, se este vendesse a Sonaecom pelos 10,50 euros
no dia da decisdo da OPA, teria um ganho de 2,55 euros (saliente-se que se esta a usar o valor
médio da cotagdo das accOes da PT para este célculo e que a venda se concretizou). Ao
reinvestir os 7,95 euros, valor médio aplicado anteriormente na PT, numa carteira de ac¢des que
reflectisse 0 PSI-20 e que se mantém até Agosto de 2009, obtém-se a evolucdo do indice desse

activo, através do grafico seguinte:
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Grafico 3 - Média da cotacdo das ac¢es do PSI-20 nos seis meses seguintes ao anuncio da Oferta

preliminar e nos Gltimos seis meses (até Agosto de 2009)

Fonte: Web sites das empresas cotadas do actual PSI-20
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Como se observa no gréafico 3, o PSI-20 desvalorizou 29,9 por cento, resultado da queda do
indice, calculada entre a média dos seis meses apds o anuncio da oferta (9.714,18 euros)® e a
média do indice nos ultimos seis meses de analise (6.800,15).

Assim sendo, o valor médio (base de referéncia para o investidor) de 7,95 euros, representa a
data, aplicada a devida variacdo do PSI-20, 5,57 euros. Se a este valor se adicionar o potencial
ganho de 2,55 euros (ja explicado anteriormente), ter-se-ia um activo de 8,12 euros. A este valor
acrescenta-se 0 montante médio dos dividendos recebidos pela carteira de titulos, representativa
do PSI-20, gque foi calculado com base nos dividendos pagos pelas empresas constituintes do

PSI-20, e que é 0,74 euros.®* O valor total do activo era, portanto, 8,86 euros®.

Titulo | Cotacao |Quantidade Volume Volume % Div 06 | Div 07 | Div 08 | Div Total Ponderado
(cotacao*wolume) |  (wl./Swolume) (cot06..08) Div Total * Vol%

MOTA ENGIL 4.35 358,766 1,558,838 1.7% 0.00 0.88 0.09 0.97 0.02
SEMAPA 8.38 126,450 1,059,525 1.2% 0.37 0.20 0.23 0.80 0.01
ALTRI SGPS 4.08 606,537 2,474,671 2.8% 0.04 0.04 0.04 0.12 0.00
BANCO BPI 2.47 460,797 1,138,169 1.3% 0.14 0.17 0.06 0.37 0.00
SONAE IND.SGPS 2.80 1,492,678 4,178,006 4.7% 0.00 0.25 0.00 0.25 0.01
BRISA 7.13 194,265 1,384,138 1.5% 0.25 0.27 0.25 0.77 0.01
B.ESPIRITO SANTO 5.21 1,942,483 10,112,566 11.3% 0.35 0.43 0.14 0.92 0.10
TEIXEIRA DUARTE 1.12 281,783 314,188 0.4% 0.35 0.43 0.14 0.92 0.00
B.COM.PORTUGUES 1.03 9,212,993 9,526,235 10.7% 0.08 0.03 0.09 0.20 0.02
P.TELECOM 7.83 1,487,081 11,643,844 13.0% 0.38 1.75 0.46 2.59 0.34
GALP ENERGIA-NOM 12.08 964,283 11,648,539 13.0% 0.30 0.28 0.28 0.87 0.11
ZON MULTIMEDIA 4.88 200,750 978,857 1.1% 0.00
PORTUCEL 2.08 501,795 1,044,235 1.2% 0.07 0.09 0.08 0.25 0.00
EDP RENOVAVEIS 7.45 221,674 1,650,806 1.8% 0.00
CIMPOR,SGPS 5.63 167,858 945,041 1.1% 0.19 0.20 0.16 0.56 0.01
REN 2.99 128,868 384,929 0.4% 0.13 0.13 0.26 0.00
EDP 3.14 6,546,041 20,548,023 23.0% 0.10 0.10 0.11 0.31 0.07
SONAE 0.97 5,206,197 5,023,980 5.6% 0.02 0.02 0.02 0.07 0.00
SONAECOM,SGPS 2.06 252,231 519,596 0.6% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
J.MARTINS,SGPS 6.10 518,845 3,166,511 3.5% 0.39 0.09 0.10 0.57 0.02

[ | 89,300,696] 100.0% | | 0.74 ]

Tabela 4 - Tabela 4 - Cotagéo das acgdes das empresas do PSI-20 (2006 a 2008)

Fonte: Web sites das empresas cotadas do actual PSI-20

E como se apresentaria o cenario baseado na estratégia de manter as ac¢Oes da PT?

Neste cendrio, compara-se o0 valor inicial, que é assumido como o valor médio, das ac¢des da

PT (7,95 euros), com o valor das mesmas no fim do periodo e que é representado no grafico

seguinte:

%0 \mww.euronext.com
31 Web sites das empresas cotadas do actual PSI-20
%2 (5,57 + 2,55 + 0,74)
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Grafico 4 - Média da cotacdo das accdes da PT nos seis meses antes do anuncio da Oferta

preliminar e nos Ultimos seis meses (até Agosto de 2009)

Fonte: www.telecom.pt

Através da média da cotacdo das acgOes da PT dos Gltimos seis meses, que foi de 6,37 euros, é
possivel concluir que existe uma perda potencial de 1,58 euros por ac¢do. No entanto, devera ser
contabilizado, ainda, o pagamento de dividendos sobrevalorizados desde 2006 e que, até a data,
totalizaram 2,593 euros recebidos por accao. No total, o valor do activo hoje é de 8,963 euros
(note-se que mais uma vez se usam valores médios como base de referéncia, para a analise em
questao).

Comparando as duas opcOes estratégicas apresentadas — vender ou manter — conclui-se que a

opcdo de manter conduziu a resultados muito proximos da que seria a de vender.

Em sintese:
Manter Vender na OPA

10 10
9 9
8 8

2,55
, , |
6 6 0.75
5 5
4 4 8,86
3 3 5,57
2 2
1 1
0 0
Mediados 6 Quebrada Mediados Dividendos Valor Media 6m  Reinvestimento  Media 6m Dividendos Ganho Valor Presente
ANTES ULTIMOS Recebidos Potencial

meses Cotagdo  ultimos6 Recebidos Presente
antes meses

H_}

Queda do indice

Grafico 5 - Cenarios dos accionistas nas opg¢des de manter e de vender
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Apesar do carécter simplista da quantificacdo, dadas as limitacdes de ndo se ter podido utilizar
as cotagBes do indice PSI-20 nos seis meses antes da OPA, de néo se ter conseguido aplicar o
calculo do CAPM (Capital asset pricing model), uma vez que, dos trés indicadores que o
compdem — OT (taxa das obrigacfes do Tesouro), Beta e a taxa de retorno esperada para o
mercado — apenas se conhecem o0s dois primeiros, € ndo terem sido contemplados 0s custos de
transaccao (comissdes de bolsa) a que o accionista estaria sujeito na gestdo dinamica da sua
carteira, pode concluir-se que as diferencas entre as duas opgOes estratégicas nao sdo
significativas, no que diz respeito ao dividendo acumulado pago e ao valor da ac¢do a data de
Agosto de 2009.

Se for feita a anélise tendo em conta o Beta (ou risco sistematico da ac¢do) da PT, que mede a
resposta do titulo aos movientos do mercado, dada pela bloomberg no periodo em andlise, de
0,859, significa que sendo positivo e inferior a 1, a PT seguiu a tendéncia do mercado (neste
caso considere-se 0 PSI-20) mas com menor intensidade. A descida do preco das ac¢fes da PT
sera menor que a do PSI-20, representando assim um risco menor para o investidor. Estas
estimativas do risco sistematico tém por base os indices financeiros de cada empresa, que
variam a medida que vao sofrendo alteracGes e reflectem de maneira precisa a estimativa mais

recente elaborada pelo mercado para o risco da accéo. (Copeland, T. et al., 2000)
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5 APORTUGAL TELECOM DEPOIS DA OPA

5.1 Caminho tracado na OPA foi o seguido pela Portugal Telecom. Pacote de

remuneracao accionista

A PT langou em Fevereiro de 2007, a sua Ultima oferta aos accionistas para que nao vendessem
as suas accles a Sonaecom, arriscando numa proposta de remuneragdo accionista
significativamente elevada. Propds a cisdo da PT Multimédia, oferecendo aos seus accionistas
as 180,6 milhdes de ac¢des que detinha, 0 pagamento de dividendos avultados (dividendo anual
de €47,50 céntimos por ac¢@o pagos em 2006 e 2007 e um dividendo anual de €57,50 céntimos
a serem pagos em 2008 e 2009) e compra de acgdes proprias (share buyback) por 2,1 mil
milhGes de euros. No total, a PT ofereceu aos seus accionistas 6,2 mil milhdes de euros, ou €5,6

euros por accgao.

Passado o periodo conturbado da OPA e tendo o projecto da PT ganho com o voto favoravel dos
seus accionistas, analisar-se-a se 0s compromissos assumidos na defesa contra a OPA foram ou

ndo cumpridos pela Administracdo da PT.

No relatério e contas de 2007, quanto a remuneragao accionista, a PT comunicou que distribuiu

aproximadamente 3,4 mil milhGes de euros aos seus accionistas, repartidos da seguinte forma:

v No ambito do programa de share buyback, foram distribuidos 1,185 milhdes de euros.
A PT extinguiu, a 20 de Dezembro de 2007, 103.056.500 acg¢des proprias,
equivalentes a 9,13 por cento do seu capital social, tendo-o reduzido de 33.865.695
euros para 30.774.000 euros. Em 31 de Dezembro, a PT detinha contratos de situagéo

liquida swap sobre acc¢Ges proprias no montante de 135 milhdes de euros;

v" Distribuigdo de 180 milhdes de ac¢Oes da PT Multimédia aos accionistas da PT num
valor de 1,7 mil milhdes de euros, tendo por referéncia a cotacdo média ponderada
das acgbes da PT Multimédia na Euronext Lisbon do dia 6 de Novembro de 2007

(9,18 euros por accéo);

v" Remuneracgdo de 517 milhdes de euros, correspondente ao pagamento em Maio de
2007, dos dividendos relativos ao exercicio de 2006, no montante de 47,5 céntimos

por acgéo.

Assim, em termos acumulados, considerando a remuneracdo de 2006 com o pagamento de
dividendos no montante de 526 milhdes de euros, a PT distribuiu aos seus accionistas, a data do
relatorio, cerca de 66 por cento do pacote remuneratdrio aprovado para o periodo de 2006 a

2009, correspondendo aproximadamente a 3,9 mil milhdes de euros.
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De acordo com 0s compromissos assumidos para com 0s accionistas, e como se pode observar

no gréfico disponibilizado pela PT, esta

Dividendos por acco (cantimos) manteve uma politica de remuneragéo
2002 p—10 accionista  “atractiva”,  privilegiando o
2003 | 16

2004 I 22 crescimento dos dividendos, que tiveram um
2005 R 35 .

2006 I 475 acréscimo de 21 por cento face a 2006.

2007 D 475
200 I . .

+ 34% CAGR

Grafico 6 - Dividendos por acgéo (céntimos)
Fonte: Relatério e Contas de 2007, Portugal Telecom

No ano seguinte, a PT comunicou ao mercado, através do R&C de 2008, a distribuicdo de
aproximadamente 1.438 milhGes de euros aos seus accionistas que foram repartidos da seguinte

forma:

o Compra de acgdes proprias no valor de 905 milhGes de euros, tendo sido completado
o0 programa de 2,1 mil milhes de euros, iniciado em Marco de 2007. No &mbito deste
programa, a PT cancelou 83.204.823 accOes proprias a 24 de Marco de 2008 e
46.082.677 accOes proprias a 10 de Dezembro de 2008, reduzindo o seu capital social
de 30.774.000 euros para 26.895.375 euros;

o Dividendos relativos ao exercicio de 2007, no montante de 57,5 céntimos de euros
por acgdo, pagos em Abril de 2008 e correspondentes a um montante total de 533

milhdes de euros.

A PT concluiu desta forma o programa de compra de acgdes, completando 92 por cento do
pacote remuneratério proposto aos seus accionistas para o periodo de 2006-2009, que

correspondeu aproximadamente a 5,3 mil milhGes de euros.

A 6 de Abril de 2009, a PT comunicou o pagamento de dividendos em relacéo ao exercicio de
2008, no montante de 57,5 céntimos por accdo. Na Assembleia-Geral de Accionistas de 27 de
Marco de 2009, o Chairman da PT, Henrique Granadeiro, referiu que “os compromissos
assumidos no quadro da proposta do Conselho de Administracdo da rentabilizacdo dos activos
como alternativa a proposta da OPA foram integralmente cumpridos e cumpridos a tempo, sem
quebra da classificacdo de rating de investment grade e sem por em causa a capacidade de

investir no desenvolvimento do negdcio e na expansdo das actividades da empresa.”
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5.2 A PT depois de cumpridos 0s compromissos assumidos

Na Assembleia-Geral de Accionistas, no dia 27 de Marco de 2009, o Conselho de
Administracdo terminou o mandato que lhe tinha sido conferido em 21 de Abril de 2006. Este
mandado foi exercido em condi¢des particularmente dificeis, primeiro pela turbuléncia de uma
OPA, prolongada pelas hesita¢cbes dos Reguladores e, depois, pela crise global declarada ha

mais de um ano.

Segundo o actual Chairman da PT, Henrique Granadeiro, 0s compromissos assumidos no
quadro da proposta do Conselho de Administracdo da rentabilizagdo dos activos como
alternativa a OPA foram, no inicio deste ano, integralmente cumpridos, sem prejudicar a
classificagdo de rating investment grade e sem pér em causa a capacidade de investir no

desenvolvimento do negdcio e na sua expansao.

Em termos de resultados atingidos neste triénio que finda, o actual CEO da PT, Zeinal Bava,
focou na Assembleia-Geral os resultados de 2008 em todos 0s neg6cios, a inversdo da tendéncia
nas adicOes liquidas dos acessos totais e das receitas domésticas no negocio fixo impulsionadas
pelo forte crescimento da TV. Nas contribui¢Ges internacionais, 0 CEO destacou claramente a

consolidagdo do turnaround da Vivo. O Brasil representa 90 por cento do negdcio internacional.

No ano de 2008 a PT viu cumprido o objectivo de crescer em nimero de clientes, contando ja
com cerca de 70 milhdes de clientes no mundo. Este nimero traduz, em termos de resultados
financeiros, um aumento de receitas, tendo o EBITDA crescido 8,6 por cento. Com a forte
aposta no fixo e tendo conseguido inverter a tendéncia de perda de linhas, a PT espera, nos
proximos anos, conseguir traduzir, também ao nivel do EBITDA, 0 sucesso gque esta a conseguir

com a televisao.

O Conselho de Administracdo salientou ainda os marcos estratégicos do ano 2008. No mercado
domeéstico, o Grupo reestruturou as areas comercial e operacional que resultou na fusao entre os
segmentos Fixo e Movel e assistiu-se a uma inflexdo histérica das tendéncias de RGUs no
retalho e nas receitas da rede fixa, resultante do sucesso do MEO. O MEO, foi a grande aposta
da PT ComunicacBes para o mercado doméstico conseguindo niveis constantes de elevada
notoriedade desde o seu langamento nacional. A base de clientes de televisdo aumentou quinze
vezes e 0 MEO tem ja 312 mil clientes e cerca de 14 por cento de quota de mercado de

televisao.

Quanto ao mercado empresarial, a PT tornou-se o fornecedor preferencial neste segmento de
mercado. Houve um sélido crescimento do negd6cio movel, apoiado no crescimento da banda
larga mével e do p6s-pago, consolidando a lideranga de mercado neste segmento. A PT apostou
na crescente diferenciacdo no mercado, alavancando capacidades da convergéncia Fixo-Movel,

como € o exemplo do OfficeBox. No mercado Brasileiro, que sempre foi defendido pelo Grupo
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como um mercado de grande escala, consolidou o turnaround da Vivo, através de um crescente
enfoque no servico ao cliente, reflectido em resultados sélidos no periodo. As apostas do Grupo
em Africa beneficiaram de um crescimento sustentado na lideranca de mercado, com elevadas
rentabilidades e enfogque na eficiéncia e produtividade em todas as operacgdes, especialmente no

aumento da penetracdo do moével.

Em termos bolsistas, a PT reflecte um bom desempenho no sector das telecomunicac@es, num
contexto em que 0s mercados de capitais sdo pressionados pela crise e em que o sector Telecom
tem melhor desempenho que a generalidade dos mercados accionistas, devido as suas
caracteristicas defensivas. O desempenho da PT em 2008, com base no retorno total ao
accionista, é de menos 26 por cento, sendo melhor que o sector (menos 32 por cento). A PT faz
outperformance ao PSI20 em 2009, devido, ndo so & performance de prego, mas também ao seu

dividend yield mais atractivo.

Quanto a situacdo financeira, o0 CEO da PT fez referéncia ao aumento da divida do Grupo
(4.381,8 milhdes de euros) resultando, essencialmente, do cumprimento dos compromissos
assumidos pela OPA, nhomeadamente, na recompra de acgdes, contrapondo com a maturidade da
divida, que ascende a cinco anos e, ainda, ao seu custo, que se situa abaixo dos cinco por cento.
Segundo o actual Presidente da Comissdo Excutiva, Zeinal Bava, a PT tem uma ‘“grande

flexibilidade financeira que permite encarar o futuro com muita confianga.”

5.3  Os custos e ganhos decorrentes da OPA

O maior grupo de telecomunicagdes portugués foi o alvo de uma Oferta Publica de Aquisicao
pela conglomerada Sonae, no inicio de 2006. Durante mais de 300 dias, as duas intervenientes
desenharam estratégias para, por um lado, conseguir convencer os reguladores de mercado e do
sector de gque seria uma opera¢do muito positiva para o sector das telecomunicacdes e para 0s
consumidores finais e, por outro lado, para convencer os accionistas de que 0 pre¢o que estava
em causa na transacgdo ndo reflectia o real e potencial valor da empresa. No ano de uma das
OPA que mais impacto teve no mercado portugués, tanto a Sonaecom como a PT, concentraram

as suas estratégias no sucesso e no fracasso desta operagéo.

Decorrido quase um ano do anuncio preliminar de oferta por parte da Sonae, a Autoridade da
Concorréncia decidiu pela ndo oposi¢do da possivel concentragdo das duas operadoras de
telecomunicagfes. A Sonaecom teve o aval da AdC, ainda que com remédios, da CMVM, que
aceitou o registo da operacdo e ndo teve o veto do Estado Portugués que detinha (e continua a

deter) a golden share.
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A Portugal Telecom, resistindo ao que parecia uma aceitacdo global do mercado aquela
operacdo, teve que mostrar aos seus accionistas que conseguia melhores resultados
operacionais. Segundo o Director de Controlo de Gestdo e Corporate Finance da PT, numa
entrevista concedida para este projecto, havia uma equipa financeira dedicada a esta operacéo,
gue ocupou muito tempo da gestdo e exigiu muito das equipas operacionais na obtencdo de
resultados. As equipas, segundo o Director, estavam altamente motivadas e unidas para
conseguirem o crescimento, em cada uma das areas de negdécio, como, alias, foi conseguido no
Gltimo trimestre de 2006. Para este resultado contribuiu também o activo estratégico da PT no
Brasil que, depois de dois anos dificeis, devido a uma op¢éo tecnoldgica que néo tera resultado,
a Vivo fez o seu turnaround no final do ano. O Director de Corporate Finance sublinhou que,
“se a performance tivesse sido ma durante a OPA, colocaria uma pressdo adicional e poderia
fazer com que uma oferta com um valor que ndo era bom, pudesse eventualmente ser mais

atraente ou ter a hipotese de ganhar”.

O ano da OPA para a PT foi particularmente negativo. Os custos associados a defesa desta
operacdo manifestaram-se de duas formas: no bloqueio das actividades estratégicas do Grupo e
no compromisso assumido pelo Conselho de Administragdo em relacdo ao pacote de
remuneracdo accionista. O pacote remuneratdrio, de acordo com a PT, foi desenhado tendo em
conta 0 que seria mais atractivo possivel para os accionistas, garantindo, no entanto, que a
flexibilidade financeira e estratégica da PT, a longo prazo, ndo fosse comprometida, mantendo a
restricao exigida do rating investment grade. A consequéncia deste pacote atractivo foi, segundo
o Director de Corporate Finance, a utilizacdo de uma parte do balango forte que a PT tinha
conseguido criar ao longo dos ultimos anos, para dar uma remuneracdo accionista mais
atractiva, tendo, por isso aumentado o racio de endividamento em relacdo as congéneres
europeias, 0 que trouxe, sem duvida, limitacBes ao nivel estratégico. Existe hoje um nivel de
endividamento maior, um custo financeiro mais alto e um balanco ligeiramente mais
alavancado. Mas mesmo com estas condicionantes, o Director de Corporate Finance, garante
que o balanco da PT continua a ter uma performance que permite manter o rating investment

grade e garantir a flexibilidade financeira e estratégica da PT, no longo prazo.

A OPA da Sonaecom, mesmo ndo tendo sido concretizada, incrementou visivelmente o
rendimento e a execucdo da administracdo da PT, levando a que esta optasse por uma atitude de
informacdo mais aberta ao mercado e por uma politica de maior distribuicdo de lucros. A OPA,
segundo muitos criticos, levou a que fossem tomadas decisfes de gestdo com maiores
beneficios para o0s accionistas e para os consumidores gque, de outra forma, ndo teriam surgido.
Este cenario vantajoso para os accionistas s6 € possivel na iminéncia de um controlo eficaz por

parte da Oferente, com a constante ameaca da perda de controlo societario.
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Quanto ao papel do Estado no desfecho da OPA, é possivel fazer duas analises contraditorias.
Por um lado, a Sonaecom defendeu a tese de que o detentor da golden share tera tomado partido
através do accionista Caixa Geral de Depdsitos, que votou desfavoravelmente a alteracdo dos
Estatutos, tendo sido contrariado o principio de um mercado liberalizado e eficiente, onde a
ingeréncia do Estado pds em causa as expectativas democraticas legitimas, pluralismo e a
liberdade de decisdo dos agentes econdmicos e terd levado a situacBes de satisfacdo dos
interesses politicos. Por outro lado, segundo Henrique Granadeiro, Zeinal Bava e alguns grandes
accionistas, o Estado absteve-se na votacdo, ndo querendo influenciar a decisdo dos restantes
accionistas quanto a alteracdo dos estatutos. O Ministro das Obras Pablicas, Mario Lino, referiu
numa entrevista apos o desfecho da OPA que, “se os accionistas tivessem optado pelo projecto

da Sonaecom, o Estado nio ia vetar esse projecto”.®

Analisando, agora, o papel da regulagdo, a Autoridade da Concorréncia avaliou e decidiu quanto
a operacdo de concentracdo depois de quase um ano em fase de analise aprofundada, acabando
por paralisar a actividade das intervenientes neste processo durante todo esse periodo. O
mercado presenciou desentendimentos entre a AdC e a ANACOM, que ndo foram muito
positivos. E desejavel que o caso tenha servido para melhorar, no futuro, a actuacdo dos
Reguladores, que deverdo ter um papel melhor definido e com prazos para intervencdo

simultaneos e reduzidos ao minimo possivel.

Com todas as condicionantes a PT conseguiu, no entanto, ganhar em algumas frentes. O spin-off
da PT Multimédia, questionado por ter acontecido apenas como defesa a OPA, segundo o
Director de Corporate Finance, “a liberaliza¢do da PTM teve mais de positivo do que de
negativo para a PT”. A PT esteve sob pressdo durante muito tempo para desinvestir no cabo e
quando, finalmente, teve condiges para o fazer beneficiou de um ambiente regulatério mais
favoravel para o fixo poder competir. Apesar das sinergias que se terdo perdido entre o cabo e 0
fixo, nomeadamente, a contratacdo de contetdos (que eram 0s mesmos), a PT conseguiu uma
regulamentacdo segmentada e uma abertura na liberdade de pricing de ADSL mais voz, nas
zonas concorrenciais, que era necessario para a competitividade do fixo e que ndo seriam
concedidas se ndo houvesse 0 desinvestimento no cabo. Esta segmentacdo regulamentada
permite hoje a PT, através da PT Comunicag0es, ter pre¢os competitivos no ADSL e possibilita-

Ihe oferecer aos consumidores um servigo a menor preco.

O Director de Corporate Finance, sublinha também a inverséo da tendéncia do fixo na perda de
linhas fixas, apesar da entrada do cabo na voz, servico adquirido pela ZON (ex-PTM e principal
concorrente da PTC). A performance operacional da PTC tem dado razdo a esta opcao

estratégica no fixo, que se pretende posicionar na lideranca no triple-play e em TV, dentro de

**Maério Lino, Entrevista ao Diario Econémico, 5 de Marco de 2007
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pouco tempo. O MEO lancado pela PT é, segundo a PT, um verdadeiro case-study ao nivel do
mercado europeu, tanto pelo desenvolvimento tecnoldgico, como pela performance de RGU’s
(Revenue Generating Unit) e pela inversdo que proporcionou no top line de receitas. Em suma,
segundo o Director de Corporate Finance, a estratégia levada a cabo no fixo e a perda/ ganho
com 0 novo concorrente por parte do cabo (ZON), mostrou que ndo houve um dominio
avassalador do cabo ou uma consequéncia muito negativa no fixo. Foi possivel a PT ter uma

estratégia vencedora na linha fixa sem a PT Multimédia.

A cisdo da PTM é um dos pontos positivos que os operadores alternativos atribuem a oferta ndo
solicitada da Sonaecom. Xavier Rodriguez, CEO da Oni, referiu que “a cisao do Grupo PT e 0
surgimento da Zon Multimédia foi uma das consequéncias positivas da OPA para as
telecomunicagfes em Portugal”, acrescentando que, com a OPA, a Sonae conseguiu
“demonstrar que ¢ possivel desafiar o ‘status quo’ com audacia e coragem”. A Vodafone
Portugal, por sua vez, defendeu que “existe efectivamente um potencial de ganho relacionado
com a separacdo funcional do cobre e cabo, que a OPA ajudou a acontecer e que era ha muito

reclamada pela Vodafone (...)”.%*

A Portugal Telecom ficou, segundo muitos analistas, fortalecida com a vitéria no processo da
OPA, votado na Assembleia-Geral pelos seus accionistas. Passados dois anos do desfecho da
oferta da Sonaecom, a PT est4 em linha com os objectivos definidos, tendo conseguido construir

alicerces de longo prazo.

Neste cenario, estaria a PT preparada para dar resposta a uma nova OPA? O Director de
Corporate Finance responde que a empresa, estando cotada em Portugal e em Nova lorque, esta
sempre sujeita a ser alvo de uma oferta. Porém, existem dois factores que sdo determinantes
para uma empresa fazer uma OPA: a sua capacidade de levantamento de divida nos mercados
de capital e a tolerancia que os mercados tém para determinados niveis de endividamento. Ora,
num ano em que 0s mercados de capitais estdo particularmente em baixa, em todo o mundo,

seria mais dificil uma empresa reunir estas condi¢fes para lancar uma OPA a PT.

O que o Director de Corporate Finance garante ¢ que, “as coisas correram extraordinariamente
bem a PT, a nivel do que foi a performance operacional e em bolsa do periodo p6s-OPA, apesar

das consequéncias desta”.

% Jornal de Negocios, “Dois anos depois da Oferta hostil”, 6 de Fevereiro de 2008
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SINTESE CONCLUSIVA

O Conselho de Administracdo da Sonaecom justificou o lancamento da sua oferta pelas
limitadas possibilidades de crescimento organico. A alternativa mais viavel de crescimento
seria, pois, a aquisicdo de uma outra empresa. Com a aquisicdo, perspectivava um valor

significativo de sinergias e, desta forma, uma presenga maioritaria no mercado.

No sector das telecomunicacdes em Portugal, as opgdes de compra limitavam-se a trés players:
Vodafone Portugal, ONI e Portugal Telecom. Uma OPA sobre a Vodafone poderia ndo ter
éxito, uma vez que a empresa era detida, com maioria qualificada, por dois accionistas. Em
relacdo a ONI, também ndo seria fécil por ser detida pelo Grupo EDP. Restava a PT, detentora
da maior quota de mercado na rede movel e fixa, com uma estrutura accionista muito
diversificada, onde nenhum accionista detinha mais de 10 por cento do capital social da
empresa, estando, assim, ao alcance de quem detivesse capital e capacidade de gestéo.

Apesar do crescimento através da internacionalizagdo, a PT era, portanto, uma empresa
vulneravel a uma OPA. Tinha, porém, um ponto forte nos Estatutos que, ao ndo permitirem que
um accionista detenha mais de 10 por cento do direito de voto, eram uma forte defesa contra um
comprador hostil. A Sonae, para ter sucesso na OPA, teria que obter o voto dos accionistas ao

desblogueio destes estatutos, o que acabou por ndo conseguir.

O problema considerado neste estudo de caso prendeu-se com a andlise do efeito que uma OPA
teve na actividade da PT. Nesta dissertacdo € possivel retirar varias conclusdes, que se
relacionam com as estratégias adoptadas pela empresa na defesa do que seria 0 melhor interesse
para os seus accionistas. Neste caso, perante as condi¢Oes apresentadas, o melhor interesse para

0s accionistas da PT seria 0 de ndo vender as suas ac¢des a Sonaecom.

Neste sentido, o C.A. da Portugal Telecom, agindo na defesa dos seus accionistas, estabeleceu
uma estratégia com dois objectivos: por um lado, criar pressao sobre a Oferente para que esta
aumentasse o valor da oferta, por outro lado, convencer os seus accionistas de que, continuando
na PT, teriam maior retorno a longo prazo. Desta forma, o CA teve que assumir uma lideranga

forte e uma exigéncia na obtengdo de resultados

Durante mais de um ano, o C.A. da empresa alvo, representado pelo Dr. Henrique Granadeiro e
pelo Eng.° Zeinal Bava, responderam de forma imperativa, desde o primeiro dia, defendendo
que o valor oferecido pela Oferente subavaliava a PT e que, o valor deste financiamento poderia

pdr em risco o futuro do Grupo PT.

A estratégia de defesa consubstanciou-se numa reestruturacdo de capital, aumentando

significativamente o valor dos dividendos e implementando um programa de share byback, para
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o triénio de 2006 a 2009. Para além disso, 0 Grupo concretizou o spin-off da PT Multimédia
para, por um lado, contribuir para uma maior liberalizagdo no sector e, por outro lado, para
reforcar o pacote de remuneracao accionista na distribuicdo de 180 milhGes de accbes da PTM.
Esta estratégia de defesa consistiu num pacote accionista de 5,901 mil milh6es de euros no
triénio que findou no inicio de 2009, comparado com 2,322 milhdes de euros, distribuidos no
triénio anterior. Os accionistas reconheceram a proposta de valor da PT e votaram contra a

desblindagem dos estatutos, na Assembleia-Geral de dia 2 de Marco de 2007.

Passados dois anos do desfecho da OPA lancada a PT, conclui-se que, apesar de todas as
dificuldades sentidas internamente na obtencdo de excelentes resultados operacionais, como 0s
registados em 2006, a PT conseguiu oferecer aos seus accionistas uma distribuicdo de
dividendos mais atractiva, ndo comprometendo o rating investment grade nem a sua
performance bolsista. Mas para esta defesa, a PT teve que sacrificar o seu “Balango forte”,
segundo o Dr. Pedro Guterres, assumindo num nivel de endividamento superior ao que tinha
antes da OPA.

Esta operagdo provocou, assim, uma profunda alteracdo na PT e no préprio sector em Portugal.
A PT, empresa historica e acomodada no mercado portugués, alterou radicalmente a sua
postura, promoveu uma profunda reorganizagdo. Desinvestiu no cabo, reestruturou os seus
processos, simplificou as estruturas, ofereceu mais valor aos seus accionistas e, acima de tudo,

conseguiu mostrar que consegue resistir, mostrando bons resultados.

O Sector das telecomunicacbes fica marcado pela cisdo do cabo pela PT, proporcionando a
entrada de um novo concorrente, a ZON, desmantelando, desta forma, o monopdlio até entdo

detido pelo Grupo PT, ficando o ambiente mais favoravel para o fixo competir.

A presente dissertacdo poderéd contribuir de forma positiva para os estudos relacionados com
este tipo de operagdes em Portugal, dado que, como ja foi referido no capitulo introdutério, a
pesquisa realizada para este efeito, ndo conduziu a nenhum projecto de investigagdo sobre o

tema em andlise, com 0s objectivos perspectivados.

Limitacdes e sugestdes de anélise para projectos futuros

As conclusdes que se extraem deste estudo de caso estdo limitadas por algumas
condicionantes, quer ao nivel da informacao disponivel, quer ao nivel de especializagdo
financeira, que poderia proporcionar analises interessantes sobre o efeito da OPA
lancada a PT sob diversos indicadores. No entanto, o objecto de estudo e os objectivos
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definidos para este estudo de caso, ndo contemplam este nivel de analise. Quanto as
limitacGes relacionadas com a informacao disponivel, importa referir que o estudo foi
desenvolvido com base na informacdo que se conseguiu obter na pesquisa efectuada. Nao se
exclui, porém, a possibilidade de existéncia de informacdo que, se a data fosse disponivel,

permitiria, eventualmente, obter diferentes conclusdes.

Ainda dentro deste tema, é importante fazer uma ressalva em relacdo ao papel do Estado nesta
operacdo. No estudo, é pressuposto que o Estado, ndo interveio na decisdo e que, portanto, a
CGD teré votado contra o desbloqueio dos estatutos, na convic¢do de que essa era a melhor

decisdo para 0s seus accionistas. Mas, podera ndo ter sido exactamente assim.
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