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DEPARTAMENTO DE SUPERVISAO )
DE MERCADOS, EMITENTES E INFORMACAO

A Associagio de investidores e analistas
técnicos do mercado de capitais

A/c Exmo. Senhor Dr. Octavio Viana

Rua Cap. Henrique Galvéo, 130, 7° Dt Ft
4050 — 300 Porto

Lisboa, 1 de agosto de 2012

Assunto: Aquisi¢io e alienacdo potestativa na sequéncia da OPA geral e obrigatéria lancada sobre
a Cimpor — Cimentos de Portugal, SA pela Intercement Austria Holding GmbH

Exmos Senhores,

Na sequéncia das exposi¢des apresentadas por V. Exas. a 4 e 8 de julho p.p. (v. ref. DIR/CE/2012/14 e 15) sobre
o assunto acima identificado, que versam também sobre matéria ja objeto de Comunicado Publico da ATM de 2
de julho — no qual a mesma publicitou a sua intengéo de mover processo judicial de natureza civel contra esta
Comissio —, € que mereceram a nossa melhor atengdo, vimos informar que a maioria dos esclarecimentos as
questdes suscitadas por essa Associagio foram ji respondidas no conjunto de Respostas As Perguntas Mais
Frequentes Sobre a OPA da Cimpor Apés a Divulgagdo dos Resultados, o qual se encontra disponivel em

http://www.cmvin. bt/cmvm/apoio%20a0%20investidor/operacoes/pages/resposta%c3%alsperguntasmaisfreque
ntessobreaopadacimporap¥ec3%eb3sadivulga%oc3%a7%c3%a3odosresultados.aspx

Nio obstante, buscaremos ainda completar aqueles esclarecimentos, procurando que V. Exas. se consideram
completamente elucidadas sobre a matéria em causa.

Divulgagdo de informacio

1. Por forma a permitir aos destinatdrios de uma OPA tomar uma decisiio sobre a mesma com pleno
conhecimento de causa, a lei exige que o langcamento da oferta seja acompanhado pela divulgagdo de
documento informativo relativa 4 mesma.

2. Tal como exigido por lei, a informagéo relativa a inten¢éo do Oferente sobre uma eventual exclusdo da
negociagdo das agdes da Cimpor na sequéncia da OPA consta dos documentos da oferta (prospeto e
antincio de langamento), aprovados pela CMVM no momento da concessdo do registo da OPA. Com
efeito, ali se referem as inten¢es do Oferente tanto num cenério de verificagdo dos pressupostos de
aquisigdo potestativa (incluindo expressa referéncia aos dois limiares quantitativos previstos na lei),
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como no da verificagdo dos requisitos para a perda da qualidade de sociedade aberta.

Conforme previsto nos documentos da oferta, os resultados da oferta sobre a Cimpor foram apurados
pela Euronext Lisbon — Sociedades Gestora de Mercados Regulamentados, SA, em sessdo especial de
mercado regulamentado realizada no dia 20 de junho e divulgados na mesma data por essa mesma
entidade, tendo, a 22 de junho, sido objeto de retificagio pela entidade responsavel pelo seu
apuramento.

O documento de divulgacdo de resultados, bem como as respetivas retificagdes, foram imediatamente
divulgados no sistema de difusdo de informagdo previsto no artigo 367.° do Coddigo dos Valores
Mobilirios.

No cumprimento das respetivas atribuigdes, a CMVM realizard as diligéncias necessarias para conhecer
a razdo pela qual os resultados inicialmente apurados foram posteriormente retificados pela entidade
responsavel por esse apuramento, bem como procedera as averiguagbes consideradas necessarias para
detetar eventuais indicios de irregularidade na negociagdo no titulo porventura decorrentes da
divulgagdo dessa mesma informag3o.

Na sequéncia do langamento da OPA, o grupo Camargo Corréa passou a deter uma participagio
qualificada de 94,1% dos direitos de voto correspondentes ao capital social (cf. comunicado de 25 de
junho), tendo atingido 87,1% dos direitos de voto abrangidos pela oferta.

Aquisicio potestativa e contabiliza¢fio de a¢bes proprias

7.

10.

A lei portuguesa prevé dois regimes de aquisi¢do e alienagdo potestativas: um relativo a sociedades
abertas (artigos 194.° e seguintes do C6d.VM) e outro relativo as demais sociedades (artigo 490.° do
CSC, se verificados os respetivos pressupostos de aplicagdo). Constituindo uma limitagéio a direitos
fundamentais, estes regimes aplicam-se em circunstancias excecionais.

Nos termos do artigo 490.° do CSC, a ultrapassagem do limiar de 90% do capital permite & sociedade
dominante fazer uma oferta de aquisi¢do para as agdes remanescentes. Apenas se sociedade dominante
ndo fizer oportunamente esta oferta, cada sécio pode exigir que aquela lhe faga oferta de aquisigéo.

No C6d. VM, estes direitos constituem-se, necessariamente, na sequéncia de uma OPA geral precedente
e desde que reunidos os pressupostos previstos, respetivamente, nos artigos 194.°,n.°1 € 196.°, n.° 1.

O artigo 194.°, n.° 1 do C6d.VM, prevé que «Quem, na sequéncia do langamento de oferta publica de
aquisi¢do geral em que seja visada sociedade aberta que tenha como lei pessoal a lei portuguesa,
atinja ou ultrapasse, diretamente ou nos termos do n.° 1 do artigo 20.°, 90% dos direitos de voto
correspondentes ao capital social até ao apuramento dos resultados da oferta e 90% dos direitos de
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

voto abrangidos pela oferta pode, nos trés meses subsequentes, adquirir as ac¢bes remanescentes
mediante contrapartida justa, em dinheiro, calculada nos termos do artigo 188.%. (sublinhado nosso)

Em face da norma legal transcrita supra, os pressupostos da constituicdo do direito de aquisigio
potestativa sdo (i) langamento prévio de OPA geral; (ii) alcance de 90% dos direitos de voto
correspondentes ao capital social e (iii) alcance de 90% dos direitos de voto abrangidos pela oferta.

O segundo requisito — relativo aos «direitos de voto abrangidos pela oferta» — ndo constava da versdo
original do C6d.VM de 1999 e foi inserido pelo Decreto-lei n.° 219/2006, o qual transpde a Diretiva das
OPAs (2004/25/CE).

A norma relevante da Diretiva obriga os Estados a estabelecerem o direito de aquisi¢do potestativa
(artigo 15.°,n.° 2):

«a) O oferente detenha valores mobiliarios que representem pelo menos 90% do capital com direito de
voto e 90% dos direitos de voto da sociedade visada;

Ou

b) O oferente tenha adquirido ou celebrado um contrato firme para adquirir, na sequéncia da aceita¢do
da oferta, valores mobilidrios que representem pelo menos 90% do capital social da sociedade visada
com direito de voto e 90% dos direitos de voto abrangidos pela ofertay.

De acordo com o documento de base da consulta publica do diploma de transposi¢do da Diretiva
(Consulta Publica n.° 11/2005), entendeu-se que a versdo a data vigente do artigo 194.° apenas
consagrava parte da alinea b) da citada norma comunitéria, impondo-se a adogio do segundo requisito.

Nem os considerandos da Diretiva, nem o preAmbulo do diploma de transposigdo referem
expressamente o propdsito deste segundo requisito. Porém, facilmente se compreende que a sujeig¢fo a
este limiar adicional, ao fazer depender a aquisi¢do potestativa do nivel de aceitagdo da OPA que a
precedeu, procura legitimar a utilizagdo do instituto com base no grau de adesio a esta outra oferta.

Assim, a titulo exemplificativo, se o regime anterior admitia que o oferente que langasse a OPA geral
partindo de uma posigdo de 88% poderia recorrer a aquisigdo potestativa mesmo se apenas tivessem
conseguido adquirir na oferta 2,5% do capital social (20,8% do objeto da oferta), com o novo requisito
este desfecho deixou de poder ocorrer.

A questdo que se coloca entio é a de saber como, a acrescer aos «90% dos direitos de voto
correspondentes ao capital socialy, se deve contabilizar «90% dos direitos de voto abrangidos pela
ofertay», em particular se as a¢des proprias devem ou ndo ser contabilizadas.

Como ponto prévio, ha que ter presente que esta situagdo se distingue daquelas outras em que o
legislador aponta para o cémputo dos direitos de voto por referéncia ao capital social, nas quais,
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19.

20.

21.

dependendo do escopo da previsdo em causa, releva (ou ndo) a circunstincia de alguns direitos de votos
se encontrarem suspensos ou inibidos.

Na perspetiva adotada, aquele limiar contabiliza o nimero de direitos de voto com base no nimero de
acdes com direito de voto abrangidos pela oferta, independentemente de estes se encontrarem, ou nio,
suspensos (nomeadamente, no caso de agfes proprias). Assim, quando o objeto da oferta integra agdes
proprias, os direitos de voto inerentes as mesmas ndo deixam de ser contabilizados. Por seu turno, se a
oferta abranger igualmente a¢des sem direito de voto, as aquisi¢des destas por parte do Oferente sdo
irrelevantes para efeitos de aquisi¢do potestativa.

Esta interpretagdo:

a. E linear com a letra da lei pois, do ponto de vista da sua aquisi¢io pelo oferente, os direitos de
voto inerentes a a¢des proprias abrangidas pela oferta — ou, por outras palavras, que integram
o0 objeto da oferta (i.e. suscetiveis de ser alienadas na oferta) — néo se distinguem dos demais;

b. Estd em conformidade com a ratio da norma em causa, uma vez que, ndo existindo
impedimento para a sociedade visada alienar as agGes préprias no dmbito da OPA, a aceitagio
da oferta por aquela ndo pode deixar de ser contabilizada no grau de aceitagio da oferta;

c. Assegura certeza juridica, na medida em que o universo de direitos de voto ndo depende do
conhecimento exato do nimero de agdes prdprias, mas apenas do numero de agdes com
direito de voto objeto da oferta, informagdo disponivel nos documentos da oferta.

Em suma, nio s o elemento literal obriga a ndo descontar as agdes proprias (pois os direitos de voto
inerentes as mesmas — suspensos se e na medida em que as agdes forem pertenca da sociedade —
integram o seu objeto, encontrando-se abrangidos pela oferta), como para esse resulta aponta o
elemento teleoldgico, ja que a manuteng@o ou alienagio das agdes proprias releva, exatamente como as
demais agdes, para a aferi¢@io do referido grau de aceitagdo da oferta a que a consagragdo legal deste
novo limiar veio dar relevancia.

Alienagdo potestativa

22.

O artigo 196.°, n.° 1 determina que «Cada um dos titulares das agées remanescentes, nos trés meses
subsequentes ao apuramento dos resultados da oferta publica de aquisicdo referida no n.° 1 do artigo
194.° exercer o direito de alienagdo potestativa, devendo antes, para o efeito, dirigir por escrito ao
socio dominante convite para que, no prazo de oito dias, lhe faga proposta de aquisi¢do das suas
acg¢des.» (sublinhado nosso)
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23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

A questdio que se coloca é a de saber se, mesmo que ndo se encontrem verificados os dois limiares
quantitativos de que depende a constitui¢do do direito de aquisi¢do potestativa, ainda assim os
acionistas minoritarios podem, por sua iniciativa, recorrer a alienagdo potestativa.

A letra da lei por si s6 — cuja redagdo também constitui a original do C6d.VM e decorre do diploma de
transposi¢do da Diretiva das OPA’s — néo habilita esse entendimento.

Com efeito, o n.° 1 do artigo 196.° remete para «o apuramento dos resultados da oferta publica de
aquisi¢do referida no n.° 1 do artigo 194.°». Este, por seu turno, regula a aquisi¢do potestativa «na
sequéncia do langamento de oferta publica de aquisi¢do geral em que seja visada sociedade aberta que
tenha como lei pessoal a lei portuguesa» através da qual o acionista dominante tenha atingido ou
ultrapassado «diretamente ou nos termos do n.” 1 do artigo 20.5 90% dos direitos de voto
correspondentes ao capital social até ao apuramento dos resultados da oferta e 90% dos direitos de
voto abrangidos pela oferta».

Assim, uma vez que o legislador ndo forneceu qualquer elemento adicional que permita distinguir um
especifico contetido da remissdo para aquela norma, ndo € possivel, com base exclusivamente no
elemento literal, retirar essa conclusdo.

Com efeito, ainda que se fizesse relevar a circunstancia da lei remeter para a OPA «referida» e nio para
os resultados «referidos», esse argumento sempre provaria demais pois ao restringir a remissio ao
enquadramento temporal, afastando liminarmente os dois critérios quantitativos previstos no artigo
194.°, conduziria a um resultado inaceitivel, admitindo uma alienagdo potestativa nos 3 meses
subsequentes a uma qualquer OPA geral, independentemente da existéncia ou ndo de um acionista
quase totalmente dominante (o que iria muito além do previsto no préprio artigo 490.° do CSC).

Ora, a previsdo da alienagdo potestativa — cuja excecionalidade (a par da aquisi¢éo potestativa, da qual a
mesma surge como contraponto) face a principios fundamentais ndo pode deixar de ser reconhecida —
justifica-se quando exista um acionista com um dominio quase total (aumentando a suscetibilidade de
um mercado iliquido para a negociagdo das demais acgdes) e ndo em qualquer situagdo em que tenha
sido langada uma OPA geral nos trés meses anteriores.

Assim, considerando a redagfio do artigo 196.° e o principio segundo o qual o pensamento legislativo
terd que encontrar na lei um minimo de correspondéncia verbal, a Gnica interpretacdo que se considera
ser a correta € aquela da qual decorre que sé se encontram reunidos os pressupostos da alienagdo
potestativa quando, de acordo com os resultados de OPA geral, cujos resultados tenham sido apurados
nos 3 meses anterior, o0 Oferente — agora acionista dominante — atingiu os dois limiares em causa: 90%
dos direitos de voto correspondentes ao capital social € 90% dos direitos de voto objeto da oferta.

A solugdo mantem o status quo face ao direito anterior, no sentido em que, quanto aos pressupostos, 0
direito de alienagéo potestativa ndo € autonomizado face ao direito de aquisi¢do potestativa.
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Incluséo dos direitos de voto da Votorantim no objeto da oferta

31.  Sobre a posi¢do defendida por V. Exas. no sentido de que os direitos de voto da Votorantim deveriam
ser incluidos no objeto da oferta, nomeadamente considerando a norma da Diretiva das OPAS que
refere «os valores mobilidrios que o oferente tenha adquirido ou celebrado um contrato firme para
adquirir», permitam-nos recordar V. Exas. que, tal como consta dos documentos da oferta, na pendéncia
da OPA nio foi celebrado qualquer contrato entre InterCement € a Votorantim relativo a aquisi¢do das
agdes detidas por esta ultima.

32. Com efeito, ainda que o posicionamento da Votorantim (e também da CGD) para a OPA e para o
cenario p6s OPA ter sido entendido no quadro de um entendimento quanto a saida da Cimpor por via da
projetada troca de ativos (circunstincia essa que, entre outras, conduziram a imputagio reciproca a
InterCement das participagdes detidas pela CGD e pela Votorantim e a esta daquelas, bem como a
alterag@o da natureza da OPA), os factos apurados ndo demonstraram a existéncia de acordo concluido
e formalizado entre a Oferente ¢ a Votorantim quanto a troca de ativos que devesse ser objeto de
autorizagio pela CMVM e cujas condigdes relevassem para efeito da determinagdo da contrapartida da
OPA (ou para a decisdo de nomeagio de auditor independente para a fixagdo desta), nos termos dos
artigos 180.° e 188.° do C6d. VM.

33.  Pelo contrario, conforme consta do prospeto, as conversagdes relativa a permuta de ativos «ndo foram
concluidas, fazendo a Votorantim depender a conclusdo, formalizagdo e concretizagdo do acordo a
proposta do Oferente, do cumprimento das obrigagdes reciproca resultantes do Acordo Parassocial
Votorantim-CGD e do entendimento final entre as partes (oferente e Votorantim) sobre alguns pontos
negociais em aberto».

Esperamos que a presente carta contribua para elucidar as davidas expressas por V. Exas. — certamente em
beneficio dessa Associagdo e dos pequenos investidores e grandes fundos de investimento estrangeiros por a
mesma representados — e aproveitamos para informar que, uma vez que V. Exas. tiveram a amabilidade de dar
conhecimento 8 CMVM das cartas sobre este mesmo assunto dirigidas aos M. 1. Procurador-Geral da Republica
e Provedor de Justica, este serd igualmente o procedimento desta Comissio relativamente a presente resposta.

Com os melhores cumprimentos.

%Q .

Gabriela Figueiredo Dias

Subdiretora



