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Assunto: Queixa contra a CMVM devido ao comportamento na OPA da Cimpor
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O elemento central da missdo da CMVM é a protecao dos investidores conforme consta
nas suas linhas de ag&o de 2011-2012.

Essa protecdo ¢ exercida sob diversos primas e diferentes concretizagdes e inclui o
primado da garantia da qualidade do contelido informativo no qual assentam as decises dos
investidores e que passa necessariamente por acautelar que a prestagéoe obrigaidria de
informacdo preencha as requisitos completude, verdade, atualidade, objetividade e licitude.

No dominio da prestacdo de informagéc obrigatoria encontramos a figura do prospeto
para efeitos de Ofertas Publicas de Aquisicio (OPA), onde o Cod.V.M. exige ndo s6 que a
informagéo contida em tal documento preencha os requisitos de qualidade supra mencionados,
mas também que seja razoavelmente explicativa na medida do necessério para que 0s
investidores possam fazer um juizo fundamentado sobre os valores mobilirios objeto da oferta,
direitos inerentes e situagio patrimonial, econdmica e financeira da Visada antes e depois da
Oferta.

A informagdo ¢ tao fundamental para a tomada de deciséo por parte dos investidores
que a CMVM é obrigada a recusar a aprovacao do prospeto sempre que os interesses dos
investidores ndo estejam razoavelmente protegidos.

A CMVM aceitou o da OPA da InterCement (Camargo Corréa) sobre a Cimpor, apesar
da mesma, em nosso entender, ndo cumprir os requisitos do Cod.V.M. , nomeadamente o da
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qualidade da informagéo prestada, pois & incompleta e longe do que seria razoaveimente
necessario para se tomar um decisdo de investimento (i.e. vender ou ndo) no ambito da Oferta.

Praticamente desde o dia da comunicagao da Oferta que esta Associacéio tem insistido
com o requlador para que a mesma se revista de carater Obrigatdrio em vez de Voluntario. Tal
deriva do computo dos votos da Camargo e da CGD ultrapassar um {erco dos direifos de voto
correspondentes ao capital da Sociedade Visada e da imputagéo dos mesmos ser reciproca por
forga do art. 20.° do Cod.V.M., logo a OPA teria de ser desde logo Obrigatéria e ndo apenas
Voluntéria como a CMVM inicialmente aceitou.

Um més depois, a CMVM acaba por reconhecer o carater obrigatério da Oferta.

No entanto, apesar da CMVM fer anunciado que essa obrigacao decorre das
negociacdes particulares e compromissos que envolveram o Grupo Camargo Corréa, a
Votorantim e a Caixa Geral de Depésitos, ou seja constatado a concertacéo, néo retira dai
todas as consequéncias. Nomeadamente a da troca de ativos enire a Votorantim e o
Grupo Camargo Corréa ser uma componente da determinacéo do preco, ndo obstante a
obrigagdo de garantir que a Votorantim recebera exatamente o correspondente a 5.50
euros por agdo da Cimpor, valor igual ao da contrapartida oferecida aos restantes
acionistas.

A verdade insofismavel € que o lancamento de uma OPA anfecedida por uma
“negociacdo particular” para a aquisicdo de um bloco de acdes (conforme reconhecido pela
CMVM) a fim de permitir o &xito da Oferta a um preco fixado em negociagdo particular prévia
pressupde efou comporta o risco de condicdes particulares e privilegiadas estabelecidas entre as
partes, pelo que s6 uma centrapartida fixada por um auditor independente designado pela
CMVM é capaz de garantir a protecdo dos demais acionistas, a menos que o Oferente
demonstre (expressamente) a equidade da contrapartida {(s6 assim a CMVM seria dispensada de
tal nomeacao).

Acontece que o Oferente sera sempre incapaz de garantir ou demonstrar essa
equidade antes da avaliagio dos ativos a frocar com a Votorantim, enquanto o seu valor
néo for conhecidoffixade por uma avaliagéo independente.

Para além de tudo isto e das exigéncias decorrentes da Lei e que a CMVM ndo esta a
exigir o seu cumprimento, existem problemas concretos que continuam por resolver e cujo 0s
cenarios apresentados sdo lesivos dos interesses dos demais acionistas:

1. COMO SERA PAGO O VALOR EM EXCESSO NO CASC DE EXISTIR UMA
DIFERENGA ENTRE O VALOR DOS ATIVOS A TRANSMITIR PARA A VOTORANTIM E O
VALOR DAS AGOES DA CIMPOR?

O andncio da CMVM sobre o registo da Oferta prevé que a eventual diferenga entre o
valor dos ativos a transmitir para a Votorantim e o valor das ages da Cimpor, seja paga pela
‘parte que na permuta receber ativos de valor superior, mediante pagamento em dinheiro, no
prazo de 90 dias contados da data da segunda permuta’.

Julgamos que a CMVM esta convencida que conseguira garantir que a Votorantim
recebera exatamente os 5,50 euros por acgdo, ainda que tenha de pagar a diferenga. Assim,
apesar do registo ser formalmente impugnavel, ndo haveria, aparentemente, prejuizos
indemnizaveis no final, pelo que dificiimente alguém colocaria em causa o frabalho da CMVM
pois economicamente ndo se justificara.
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No entanto, para além desta solucdo ser ilegal, injusta e ndo equitativa para 0s
acionistas que venham a vender as suas acdes na Oferta para fugir aos efeitos do controlo que
ndo deseiaram e da presumivel reducdo do free float e liguidez, porgue nunca eonsequirdo
receber o valor em excesso dos ativos permutados que for devolvido a Sociedade (Cimpor), pois
venderam na Oferta (e portanto j& ndo séo acionistas da Cimpor) ndo beneficiando assim dessa
revisdo de preco, a falta de uma avaliacio desses ativos antes de concluida a Oferta
{aceitacdo das ordens) faz com gue a informacdo prestada seja incompleta, desatualizada
e, garantidamente, susceptivel de alterar o fundamento do juizo dos investidores sobre a
situacdo patrimonial, econdmica e financeira da Visada.

No atual cenario e perante a anunciada troca de ativos a um preco pré-determinado que
hoje fazem parte da Cimpor, os acionistas atribuem, por forca dessa relagéo de troca e prego,
um determinado valor & Cimpor e consequentemente fazem uma ideia se o prego das agles
como contrapartida é justo ou ndo. Se aceitam a Oferta e excluindo outros fatores que os levem
a vender, entdo é porque consideram que o valor da empresa ¢ aproximadamente igual ou
inferior ao prego que representa a contrapartida.

Ou seja, os acionistas da Cimpor avaliam hoje a mesma considerando 0s seus ativos
dentro do precgo que baliza a permute anunciada.

Se futuramente se vier a concluir que esses ativos afinal valiam mais do que o prego em
troca, mesmo que a Votorantim n2o venha a ser beneficiada na totalidade, pois tera de pagar a
parte desse excesso, a verdade é que os acionistas que venderam na OPA fizeram-no
assente num juizo de que esses ativos ndo valeriam mais, portanto, avaliando a Cimpor a
um prego inferior em consonéncia com a contrapartida oferecida. Entdo podem concluir
que tomaram uma decisdo errada porque foram enganados por uma informacio sobre a
Oferta que ndo estava completa, atual e nem sequer era verdadeira, como deveria por
exigéncia da e sobre a CMVM.

2. A PRESENTE OFERTA TRATA OS ACIONISTAS DE FORMA DIFERENCIADA

A Camargo Comréa comunicou no dia 6 de Maio de 2012 que a “Votorantim informou da
sua intencao de ndo vender a sua participacdo na OPA” e iria antes propor & Administragio da
Cimpor e da Votorantim varias permutas que a Votorantim estaria disponivel para aceitar em
troca das agdes da Cimpor.

Em primeiro lugar, perante isto, pela provada concertacdo (j& reconhecida pela
CMVM} e pela imposicio da Votorantim ndo receber na troca um valor superior &
contrapartida, temos de concluir que a troca de ativos é uma componente da
determinacdo da Contrapartida.

Em segundo lugar, a troca de ativos tem mais valor para a Votorantim do que a
contrapartida em dinheiro, pois se néo aceita vender a participagéo na OPA (trocando-a por
dinheiro), ¢ relevante e evidente que a froca arrasta beneficios superiores a essa conirapartida
em dinheiro, mesmo que se venha a apurar um valor superior dos mesmos e a Votorantim venha
a pagar a diferenga.

O certo é que se a Oferta néo tivesse esta componente de troca, a Votorantim ao ter
este interesse nos referidos ativos, estaria disponivel a pagar mais por eles do que o prego da
contrapartida da Oferta, valorizando assim mais a Cimpor — algo que agora ¢ afastado pela
negociagdo particular.
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Mas o mais relevante neste ponto & que esta Oferta esta a tratar a Votorantim de
forma privilegiada ao permitir que, nio aceitando a contrapartida em dinheiro, possa fazer
uma froca de ativos, algo que estd vedado e fora do alcance de outros acionistas. Ou
entdo o que impede um acionista de obrigar o0 Oferente a efetuar uma troca de ativos da Cimpor
por um seu qualquer ativo, como por exemplo uma casa, no senfido de aceitar a Cferta?

A Votorantim estd a ser privilegiada ao poder escolher receber determinados
ativos como contrapartida, o que desde logo torna a Oferta ndo equitativa e diferenciada

para os acionisias.

A CMVM acaba assim por dividir os acionistas da Cimpor em investidores de primeira e
investidores de segunda, o que ndo pode ser.

3. A ENTIDADE DEFINIDA POR LEI PARA AVALIAR OS ATIVOS E UM AUDITOR
INDEPENDENTE DESIGNADO PELA CMVM E NAO BANCOS DE INVESTIMENTO

A CMVM teve a quixotesca ideia de que os ativos a permutar devem ser avaliados por
dois bancos de investimento e ainda por cima em termos que ndo se conhece na lei,
nomeadamente considerando o valor dos ativos dado pela média dos dois valores indicados por
dois bancos de investimento e “caso as avaliagbes dos bancos de investimento se distanciem
em mais de 10%, devera o valor dos ativos ser fixado em definitivo por uma terceira entidade”,
também banco de investimento.

Esta decisdo incompreensivel ndo tem qualquer suporte legal e € uma mera e
discricionaria invengdo de como se podem avaliar esses ativos, atropelando o que obriga o
Cod.V.M.

A exigéncia de que seja um Auditor Independente designado pela CMVM para avaliar os
ativos {em vez dos Bancos de Investimento), coloca-se da seguinte forma:

a) Temos por um lado o art. 8° do Cod.V.M que enquanto norma geral ndo contempla a
froca de ativos posteriores a uma OPA. Por esta norma ndo ha necessidade de designag&o de
um Auditor Independente.

b) Por outro lado temos o ambito da intervengao do Auditor Independente na apreciacéo
da contrapartida de uma OPA. No casc em apreco, onde a OPA se reveste de carater obrigatorio
e foi definido que as agbes da Cimpor serdo valorizadas ac mesmo preco da contrapartida
oferecida na Oferta, trata-se de matéria ndo coberta pelo art.® 8.°, mas pelo art. 188.°n.°3.

Desse art.” 188.° retira-se um principio, por via interpretativa:

Se existir alguma negociacdo particular que envolva a necessidade de avaliacio de
ativos para efeito de considerar se uma determinada contrapartida & equitativa, tal deve ser feito
por um Auditor Independente designado pela CMVM.

Qu seja:

i} ou a negociagdo particular enfre Camargo e Votoraniim &€ clara e as prestagbes
envolvidas ndo carecem de avaliagdo - e entdo o prego relevante para comparar com o prego da
OPA é o que resulta diretamente dessa negociagdo, de modo transparente (o que néo & o caso
perante os termos anunciades pela CMVM)

ou

ii) a CMVM entende que ha algo que deve ser avaliado (com é o caso, conforme anunciado
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por esta) e entdo a avaliagdo desses ativos deve ser feita por um Auditor Independente e
néo por Bancos de investimento como quixotescamente anunciado.

O facto de a intervengéo do Auditor Independente nesta matéria ndo estar prevista no
artigo 8.° é irrelevante, porque a regra aplicavel resulta do principio constante do art.® 188.°.

Por isso, como a CMVM entende (e bem) que os ativos devem ser avaliados, nao ha
qualquer base legal para que sejam Bancos de Investimento a fazé-lo.

Mal ou bem, as avaliagfes feifas por bancos de investimento sdo juridicamente
irrelevantes para o Cod.V.M.

Talvez se devesse mudar o Codigo, porque esta confianca no Auditor Independente é
fundamentalista e talvez os Bancos de Investimento até possam estar muito melhor
apetrechados para o efeito e até sujeitos a regras de independéncia e controlos muito estritos,
mas dura jex sed lex. E a lei que femos e deve ser cumprida.

Por fim, confiar a avaliacdo de mateéria relevante para assegurar a equitatividade da
contrapartida de uma OPA a Bancos de Investimento, ainda por cima contratados pelo
Oferente, € a CMVM ndo estar a exigir que o Cod.V.M seja cumprindo e arriscar uma
impugnacio da avaliacdo com base na sua irrelevancia juridica e até ferir de ilegalidade o
registo da OPA que confia nessa avaliagao posterior.

O risco legal desta operacdo esta, por isso, a ser aumentado e néo diminuido.

Considerando todos estes aspetos, vimos solicitar a V. Exa. que por forca da razéo e do
fundamento convenga a CMVM a cumprir e fazer cumprir a Lei, na protecédo dos acionistas, nos
deveres de garantir a gualidade de informacéo, nos deveres de garantir um fralamento equitativo
dos acionistas e criar uma correta disciplina de mercado que promova a confianga no mesmo,
principalmente neste momento de crise importante. N&o obstante este pedido, esta Associagédo
esta a equacionar demandar judicialmente a CMVM por falha no cumprimento dos seus deveres.

Q Presidente Executivo da Portugal Telecom disse nao compreender o preco das acbes
da empresa que lidera e sabemos que esse sentimento & partilhado por muitos mais gestores
relativamente as suas empresas, mas é de esperar que ferida a confianca no mercado portugués
por causa destas aperagtes pouco transparentes e ndo equitativas, os investidores saiam e néo
regressem ao mercado.

Cerio que V. Exa. se ir4 debrucar profundamente sobre este tema, como costuma fazer
em matéria importante, e fazer-se ouvir junto do regulador, subscrevo-me com elevada
consideragéo.zg,y/ &

yd
= //
xf = / r ,/ITI
f/%/«-\; 3 V/f ‘ e
& ;

(Octavio Viana)
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