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As operagles de fusbes e aquisicdes tém uma importdncia fundamental no
mundo dos negdcios e das empresas, porque s@o um instrumento
privilegiado de crescimento e de expansdo das suas atividades.

As operacOes de fusbes e aquisicbes tém, ha& varias décadas, uma importancia
fundamental no mundo dos negécios e das empresas, desde logo, porque sdo um
instrumento privilegiado de crescimento e de expansao das suas atividades.

Com efeito, uma adequada estratégia de fusdes e aquisi¢cdes, quando bem delineada,
permite potenciar o crescimento da empresa, a sua expansao para novos mercados, a
aquisicdo de novas competéncias técnicas, know-how ou recursos humanos e a
consolidacéo da posicao que a empresa ocupa num dado mercado.

Para além de um amplo impacto no setor privado, as operacdes de fusdes e aquisicdes
tém ndo raras vezes interferéncia com poderes publicos também. Seja pelo impacto
regulatério que podem ter, seja pela dimensdo economica e social que por vezes
comportam, €& comum assistir-se ao envolvimento de entidades reguladoras,
administrativas e até de governos em determinadas operacgdes de fusdes e aquisicoes.

Quem ndo se recorda da oferta publica de aquisi¢do fracassada da Sonae sobre a
Portugal Telecom em 2007, com manifesta intervencdo do governo que usou a golden-
share do Estado Portugués para evitar a desblindagem dos estatutos desta sociedade?
Mais recentemente, na oferta publica de aquisicdo da China Three Gorges a EDP, a
oferente deixou expressa como condi¢do da sua oferta a obtencdo de “confirmacdo por
parte do Governo de Portugal de que ndo ira opor-se a oferta”, o que veio a merecer



contestacdo por parte do Governo portugués nesse sentido, através de uma declaragédo
do Primeiro-Ministro.

O impacto das operagdes de fusdes e aquisi¢bes faz-se também sentir, e de forma
particularmente relevante, nos conselhos de administracao, gestores de topo, acionistas
e demais stakeholders das empresas envolvidas, 0 que nos convoca para uma
abordagem do tema a luz dos principios da corporate governance.

Neste contexto, emergem temas como o papel, estrutura e composic¢do do conselho de
administragdo, centro nevrélgico decisorio das sociedades, e a sua relagdo com 0s
acionistas, em particular com os que tém uma maior capacidade de exercer influéncia
sobre a gestéo.

A estes desafios tém respondido as regras de “bom governo”, como, por exemplo,
aquelas definidas no Codigo do Governo das Sociedades do Instituto Portugués de
Corporate Governance, que propde uma maioria de administradores ndo executivos face
aos executivos e a presenca de um numero ndo inferior a um terco de administradores
ndo executivos que cumpram os requisitos de independéncia (cfr. Recomendacao I11.3 e
111.4).

Defende-se ainda naquele Cdédigo que os administradores ndo executivos tém o dever de
promover e participar na defini¢do “da estratégia, principais politicas, estrutura
empresarial e decisdes que devam considerar-se estratégicas para a sociedade em
virtude do seu montante ou risco, bem como na avalia¢do do cumprimento destas” (cfr.
Recomendacao II1.6), onde naturalmente entendemos caber a defini¢do das “politicas de
expansdo e de aquisi¢do” e/ou das “politicas de vendas de ativos” das sociedades.

A promocao de regras como as citadas — e, sobretudo, a sua implementacdo préatica nas
administracdes das sociedades — sdo essenciais para garantir um maior controlo e
fiscalizacdo da atuacdo dos membros executivos por parte dos ndo executivos e, em
particular, dos membros independentes, que se encontram numa posi¢édo privilegiada
para exercer uma fiscalizagé@o livre e eficaz. Tal promove um maior alinhamento de
interesses entre o 6rgdo de administracdo, os acionistas e demais stakeholders, o que é
especialmente relevante em momentos de grandes alteragcbes na vida das sociedades,
como o0s que ocorrem quando se delineia uma estratégia de fusBes e aquisicdes ou se
concretizam operacgdes dessa natureza.
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