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A associagdo que representa accionistas minoritdrios defende que os pequenos accionistas que
permanecem na Brisa estdo a ser “encostados a parede” e a serem “espremidos do seu aforro”.

A associacdo de investidores e analistas técnicos do mercado de capitais, ATM, considera que o processo
de perda de qualidade de sociedade da Brisa obriga a uma “venda for¢cada” por um “preco irrisério e
inaceitdvel”.

Num comunicado disponivel no seu site, a ATM sublinha que os “pequenos accionistas que ainda
permanecem na Brisa sdo ainda encostados a parede e espremidos do seu aforro”.

A concessiondria de auto-estradas vai deixar de estar cotada na Bolsa de Lisboa no final da sessdo de
amanhd, 10 de Marco, sendo que o processo para a venda dos titulos dos minoritdrios comega no dia
seguinte, prolongando-se até 13 de Maio. Nesse periodo, os accionistas que pretendam vender as ac¢des
da Brisa irdo receber uma contrapartida de 2,22 euros, depois de a Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios (CMVM) ter obrigado a Tagus a rever este valor.

Na opinido da entidade presidida por Octdvio Viana, é questiondvel que o regulador aceite os 2,22 euros
quando, durante a oferta publica de aquisicdo (que colocou 84% do capital social e 92% dos direitos de
voto da Brisa nas mdos da Tagus), disse que a contrapartida de 2,66 inicialmente oferecida - e depois
revista para 2,76 euros - era “inaceitdvel” e “baixa”.

“Nao € possivel que agora seja aceite o preco de 2,22 euros quando, ao valor de status quo da sociedade,
hd a adicionar o valor ganho por via de uma reestruturacdo societdria conseguida com o dominio desta”,
aponta a associa¢do no comunicado.

Revisor de contas nao devia ter sido escolhido pela Tagus

Além do preco, a ATM considera “altamente censurdvel” que a CMVM tenha aceite “sem discussdo” um
revisor oficial de contas escolhido pela Tagus para definir o valor da contrapartida. A associacio
menciona aqui os 6 euros por ac¢do a que os bancos credores da Brisa terdo avaliado essas acgdes na
altura da OPA. Foram os bancos que incentivaram esta operacdo, tendo em conta que os titulos da
empresa presidida por Vasco de Mello tinham sido dados como garantias, que, com a queda do seu valor
no mercado, foram perdendo forga, precisando de ser reforcadas — o que seria facilitado pela saida de
bolsa.

No documento, a ATM volta a defender que este mecanismo para a saida de bolsa ndo existe, pelo que
argumenta que esta perda de qualidade de sociedade aberta corresponde a uma “clara violagdo da
legalidade estabelecida, pois viabiliza a operacdo de uma forma que ndo estd prevista no codigo de
valores mobilidrios”. A associa¢do indica que se estd a seguir o codigo de sociedades comerciais neste
processo quando a concessiondria ainda ndo € uma empresa fechada.

O processo que permitiu a saida de bolsa da Brisa, iniciado com o pedido feito pela Tagus em Setembro
passado, prolongou-se através da troca de argumentos entre a oferente € o supervisor, com o primeiro a
sublinhar que ndo tinha qualquer obrigacdo de pagar uma contrapartida para retirar a empresa do
mercado, ja que os accionistas teriam tido uma oportunidade de alienagcdo na OPA.
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"Esta associacdo lamenta nao poder classificar condignamente a atuagdo em causa pelas razdes obvias.
No entanto, estd confiante que cada portugués e, em particular, cada participante no mercado, saberd
apelidar da melhor forma o tipo de atuacio dos intervenientes em causa", conclui a ATM.

Neste momento, hd ainda perto de 44 milhdes de ac¢des da concessiondria fora da posse da Tagus
(Grupo José de Mello e fundo Arcus). Se todos estes accionistas venderem, o veiculo terd de pagar 97

milhdes de euros.

Um dia antes de sair de bolsa, a Brisa estd avaliada em bolsa em 1,3 mil milhdes de euros com as ac¢des
a cotar nos 2,21 euros.

in Jornal de Negocios

por Diogo Cavaleiro
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