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Assunto: Oferta Pablica de Aquisicdo sobre as acbes representativas do capital social da
Cimpor — Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. pela Intercement Austria Holding GmbH.

Loro Jb Lt é/ﬂe@

Em referéncia ao anancio preliminar de lancamentio da Oferta Pibiica de Aquisicdo (OPA) das
agbes representativas do capital social da Cimpor — Cimentos de Portugal, SGPS, S.A., doravante
designada apenas como “Cimpor” ou “Sociedade Visada", pela Intercement Austria Holding GmbH.,
adiante designada por *Camargo” ou “Oferente”, vem esta Associagao, na representacdo dos pequenos
investidores e dos acionistas minoritarios da Sociedade Visada, chamar a atengio do Regulador para a
falta de justeza da contrapartida oferecida para os valores mobiliarios obieto da Oferta e a falia de
clareza, objetividade, fransparéncia e atualidade da informac&o prestada, relativamente a justificacéo da
mesma e relativamente a acordos sobre os quais existem fortes e bastantes indicios de negociagtes
prévias entre o Oferente e a Caixa Geral de Depositos, eventualmente envolvendo também outros
acionistas.

Apesar de, aparentemente, estarmos perante uma OPA voluntaria e a mesma comportar a
interpretacdo derrogatoria conducente & fixacdo da contrapartida, de acordo com as regras da OPA
obrigatoria, na verdade estamos perante a existéncia da obrigatoriedade de langamento de uma OPA, e
vejamos porqué:

Se a Camargo, ja acionista da Cimpor, tinha pretensdes de langar uma OPA sobre o capital que
ainda ndo detinha e negoceia previamente a ades&o a essa Oferta com determinado acionista, antes do
anuncio preliminar de lancamento da Oferta ser conhecido, presume-se que a Camargo e esse acionista
estéio em concertagdo por estar em causa um acordo sobre a transmissibilidade das agdes, como desde
logo se alcanca pela interpretacdo da alinea h), do n® 1 e do n.° 4 do Art.° 20 do Cédigo de Mercado dos
Valores Mobiliarios, o que pode indiciar um acordo parassocial ilegal e nulo, no seio de uma Sociedads
Aberta emitente de valores mobilidrios e, além disso, enganador e manipulador do mercado.
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Ora. como muito bem reconheceu na sexta-feira p.p. o Presidente do Conselho de
Administracdo da Caixa Geral de Depositos, perante os deputados da Comissdo de Economia e Obras
Pablicas, a CGD “ndo demorou 20 minutos a fomar a decisdo de vender os 9.6% da Cimpor na OPA da
Camargo Corréa a 5.5 euros™, pelo que tendo a CGD anunciado a decisdo de o fazer 26 minutos apos a
publicagao do antncio preliminar de langamento da OPA por parte da Camargo, ndo deixa davidas sobre
a prévia existéncia de negociagdes entre a CGD e a Camargo, nas quais, cbviamente, o prego da Oferta
foi negociado, correspondendo por isso a uma “negociagao particular’ conforme designa a alinea a) do n.°
3doart? 188° do CVM.

Naturalmente que, num tal cenario e perante uma certa e evidenie concertagdo, deveria a
Camargo ter cumprindo com as obrigagOes constantes dos arfigos 16.° (dever de informagao), 19.°
(Acordos Parassociais) e 20.° (Imputagdo dos Direitos de Voto), todos do CVM, consoante a respetiva
natureza.

E também por ai que se deve fazer a andlise do dever de langamento da OPA, considerando os
direitos de voto pertencentes a Camargo somados, desde logo, acs da CGD que o aludido art.® 20.° the
imputa. Como a soma de ambos ultrapassa um terco dos direitos de vote correspondentes ao capital da
Sociedade Visada, a Oferta & obrigatéria, para que ndo se defraude nem se falseie 0 mercado e 0s
legitimos interesse dos acionistas minoritarios.

A Camargo poderia ilidir, perante a CMVM, esta presuncao de atuag@o concertada de forma &
evitar o cdmputo somado dos votos, mas ndo o fez expressamente, o que obrigaria a descrever toda a
negociagdo e fazer prova (muito dificil) de que a CGD néo ia apoiar a Camargo no éxito da Qferta,
quando, de facto, aconteceu precisamente o contrario: a CGD apoiou concertada e imediatamente a
Oferta, ciente que a sua atuacdo era essencial para o éxito da Oferta por parte da Camargo.

Neste caso, onde o dever de iangamento da OPA é antecedido por uma “negociagdo particular’
para a aquisicdo de um bloco de agbes a fim de permitir o éxito da Oferta @ um preco fixado em
negociagdo particular prévia, que pressupde efou comporta o fisco de condigbes particulares e
privilegiadas estabelecidas entre as partes, afasta-se desde logo a tradicdo da legislacéo nacional de que
a contrapartida deve respeitar pelo menos a cotagdo média ponderada nos oltimos seis meses, por
presungao da confrapartida da Oferta ndo ser equitativa.

Este entendimento € inteiramente valido e obriga a CMVM a nomear um auditor independente
para fixar a confrapartida, a menos que o Oferente demonsire (expressamente) a equidade da
contrapartida, para que a CMVM ndo seja obrigada a nomear um auditor.

Porém, em vicio das circunstancias em que tal negécio se realizou (através de negociagéo
particular), tal s6 é possivel se 2 Camargo descrever toda a negociacao e mostrar que o prego acordado
& a contrapartida oferecida pelas restantes agbes sem que existam outras vantagens particulares néo
incluidas no prego em beneficio da CGD (ou terceiro). O 6nus da prova recai assim sobre a Camargo e
obriga-a & revelaggo total da negociac&o particular e prévia & Oferta.

Mais ainda, esta linha de raciocinio aplica-se iguaimente a qualquer negociagdo entre a
Camargo e qualquer outra pessoa juridica, privada ou piblica, que domine, direta ou indiretamente, a
CGD.

T Babo, Maria Jodo (20 de Abril de 2012, 16h26), “CGD ndo foma decisdes importantes em 20 minutos”. Acedido
em 21 de Abril de 2012, no website do “negécios online”;
http://www.jornaldenegocios.pt/home.php?template=SHOWNEWS V2&id=552387
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Além disso, apelar ao pregc médio ponderado do mercade nos Ulfimos seis meses para
determinar o valor de uma contrapartida equitativa, presume, dentro de uma expectativa razoavel, que
esse preco seria o praticado caso o Oferente pretendesse adquirir o controlo num ambiente de mercado
eficiente. No entanto, nem sempre é de acolher a presuncao inilidivel da eguidade da contrapartida nos
casos em gue, sendo uma sociedade cotada no mercado de bolsa, o valor desta seja superior ao prego
das agdes no seu curso bolsista (Farra, 1998)2, principalmente em acbes com baixa liquidez onde existe
uma forte possibilidade de manipulagdo do preco das agbes em bolsa, e muito menos no casc desse
controlo ser impossivel através do mercado devido & estrutura acionista existente; como acontece na
Cimpor, dado ¢ seu free-float € a existéncia de outros acionistas com capacidade de blogueio.

Dé&-se ainda o caso excecional de, no Gltimo ano, a Economia Portuguesa e, por consequéncia,
as empresas portuguesas, nomeadamente as de capital aberto emitentes de valores mobiliarios, terem
estado sujeitas a condigdes de negociacdo em bolsa particularmente dificeis devido a um mercado
depressivo, pelo que o prego a que estariam as acdes da Cimpor, caso ndo estivessem sujeitas a estas
condices excecionais, muito possivelmente seria diferente. Por isso a fixagdo do valor pago pelo
Oferente num cenério destes e em referéncia ao prego de mercado ndo pode ser considerado um bom
indicador do justo valor e o sistema de OPA obrigatoria falharia o seu propésito.

Outra circunstancia que tem de ser considerada e infimamente relacionada com a distribuicéo
equitativa do prémio de controlo, entendido com a soma do valor dos beneficios futures associados ao
controlo da empresa e descontados ao valor presente, na assungao da aquisicdo do controlo por uma
parte informada e conhecedora do negocio pressupor a capacidade de potenciar o valor da Sociedade
através do seu controlo e dai retirar proveitos futuros, é a referéncia ao bloco adquirido pela Camargo a
Teixeira Duarte a um prego bastante superior ao que agora se dispde a pagar.

A aquisicdo desse bloco a Teixeira Duarte foi realizada através de uma negociagfo particular e
voluntaria entre partes interessadas, muito bem informadas e conhecedoras do negdcio e com um prego
de 6,50 euros por agdo, sem contudo permitir a mudanga de controlo da Sociedade a favor da Camargo.
Note-se que, em sede de suspensdo da obrigac8o de langamento de uma OPA, o valor pago pelo
Oferente teria de ser sempre, caso a viesse a lancar em data posterior (no periodo de dois anos), pelo
menos igual ao minimo pago na fransagéo que determinou o langcamento da OPA (suspensa). Embora
aqui ndo seja 0 caso, a mesma razao de ciéncia sempre obriga a que o prego pago & Teixeira Duarte seja
indicativo de um valor minimo justo por cada ac¢ao.

A Oferta agora apresentada & de caracter obrigatorio e pressupde o controlo da Sociedade pela
Camargo, logo, ceteris paribus, o prego agora oferecido deveria conter esse prémio correspondente aos
beneficios privados que o Oferente vai obter através desse controlo. No entanto, em vez disso, diminui.

Apesar do clima adverso e a degradagao das condigbes de financiamenio, que sempre
agravariam ¢ custo do capital, tanto o alheio como o préprio, elevando a taxa de desconto e arrastando a
empresa para um valor inferior, em confraponto o prego de ha dois anos estd hoje, face &
inflagao/crescimento dos free cash flows da empresa projetados na perpetuidade, desatualizado (deveria
ser superior).

A OPA, principalmente de carater obrigatrio e com vista ao controlo, é talvez 6 momento mais
privilegiado de se alcangar o justo valor de uma empresa nem sempre é refletido no prego de mercado,
pois nem todos os beneficios do controlo chegam a todos os acionistas, logo a natureza e satisfacio da
contrapartida deve ser aferida ao nivel do conjunto dos socios minoritérios e ndo imposta pelo Oferente,
principalmente quando decorre de “negociactes particulares’, prévias ao seu anlncio preliminar e

2 Farra, John, Company Law, 808, Butterworths, London 1998
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passiveis de conterem acordos escondidos que traduzem beneficios privados para o acionista que
garante o éxito da Oferta.

Alias, a diferenca significativa entre a OPA voluntaria e a OPA obrigatoria € que a contrapartida
minima & estabelecida por Lei de acordo com os critérios de equidade e igualdade, e ndo pelo Oferente.

Dos estudos prévios que realizamos ao valor da empresa, nomeadamente pelo método dos
fluxos de caixa descontados pelo custo médio ponderado do capital {WACC) baseado no modelo Capital
Asset Pricing Model (CAPM), chegamos (preliminarmente) a um valor proximo dos 6,80 euros que pode
variar entre os 6,19 euros e os 7,58 euros, de acordo com a sensibilidade & taxa de crescimento perpétuo
e a0 WACC, sem prejuizo de tais valores terem de ser revistos quando realmente concluidos tais estudos
sobre o justo valor da Cimpor, incluindo as variaveis que determinam o valor de controlo, nomeadamente
a alteragdo do valor da empresa perante a alteracéo da forma como a mesma é gerida e ganhos de
sinergias obfidas com o Oferente e a probabilidade dessa alteragao acontecer.

Dito de outra forma, o justo valor incorporando o valor de controlo (optimal value) tem de
considerar o valor de status quo + valor de reestruturagdo, o que para ja ndo foi possivel apurar com 08
dados de que dispomos, logo admitimos que o valor da Cimpor possa ser ainda mais elevado do que o
alcancado no nosso estudo prévio para os termos desta aquisicao.

Para terminar, cumpre sempre dizer que a OPA Obrigatoria tem como um dos seus principais
objetivos “proteger os titulares de valores mobiliarios e, em especial, os detentores de participacbes
minoritarias, apés uma mudanga de controlo das sociedades. (....) mediante a imposicao (...) do dever de
lancar uma oferta a todos os fitulares de valores mobiliarios dessa sociedade, tendo em vista a aquisicao
da totalidade das respetivas participagfes a um prego equitativo®, como desde logo consagra a Diretiva
2004/25/CE. O escopo de tal prescri¢éo & limitar a perda de valor para os acionistas que normaimente se
verifica depois de concluida a Oferta®, ao proporcionar a possibilidade destes abandonarem a Sociedade
através da alienag3o das suas agBes em iguais condicdes (ou pelo menos equitativas) ao que o Oferente
pagou para alcangar o dominio sobre a Scciedade (Camara, 1999)", traduzindo-se esse no (nico
tratamento justo aos destinatarios da Oferta, mas também na partilha, sem discriminagao, dos beneficios
do alcance de tal dominio (usualmente designado de “prémio de controlo”) pelos acionistas minoritarios.

Por essas razées, caso a CMVM entenda n#o optar pelas investigacdes que acima se suscitam
e que seriam determinantes da obrigatoriedade de lancamento de uma OPA, entéo requer a ATM a
nomeagdo imediata de um auditor independente para fixar o prego da contrapartida da Oferta, por esta
ndo poder ser considerada equitativa, ou que garanta que o Oferente demonstre o contrario (que a
contrapartida é equitativa), tal obriga, como j4 foi referido, a necessidade de provar a auséncia de
vantagens particulares (“side leffers”} néo incluidas no preco.

7
Sem mais de momento, subscrevo-me com elevada consideragéo e estima. //ﬁf//
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{Octavio Viana)

3 “Este, alias, constitui um factor de press&o sobre os destinatarios da oferta para a alienagao, como é explicado por
Lucien Arye Bebchuck, The Pressure to Tender: an Analysis and Proposed Remedy, cit. 917-922" (conforme citado
em Camara, 1999, p. 235).

4 Camara, Paulo, em texto desenvolvido a partir da comunicago apresenta no Centro Cultural de Belém, em 16 de
Dezembro de 1999, no Seminario “O Novo Cddigo dos Valores Mobiliarios”, organizado pela Faculdade de Direito
da Universidade Nova de Lisboa e pela Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios.
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