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Cimpor — Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. por parte da Intercement Austria Holding
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Impoe-se, Mals UMa VezZ, que ESCTeva & V. EX°. & M de chamar a alencao para os
acontecimentos que t&m envolvido a EDP, a Cimpor & a Brisa e que $80 susceptiveis de pdr em risco a
reguiandage de funcionaments, a transparencia e a credibiiiade do mercado de capials &, reflexamene,
a legalidade e a protegdo do interesse plblico subjacente a necessidade de garantir 2 formacéo e
captagao da poupanca, desde logo imposta pelo o art” 1U1.° da Consttuigan da Kepublica Porfuguesa, e
como reconhece o preémbulo do Codigo de Valores Mobiliarios (CVM).

O mercado de capitais 56 existe enquanio houver investidores e os investidores no mercado de
capitais sO existem enquanto houver um mercado com condicdes de sequranca economica e juridica
capaz de propiciar a confianca necessaria para a fomada de uma decisio de investimento.

E notéric o sentimento geral de desconfianca e inseguranca junto dos pequencs investidores
relativamente a0 mercado de capitais, em muito devido s operagies recentes que ndo so feriram de
more @ CoManca SoDre a qUaNNEce 00S eMITeNTes, Mas TaMmDem e essenciaimente com a nagao e 1ala
de protecio juridica do requlador aos diferentes interesses dispostos no mercado de valores mobiliarios”.

1 Veja-sa, por exemplo, que nas sessbes de bolsa apos a ntervencao de V. Ex®. na Comissao Paramentar de
Economia e Obras Plblicas sobre a Oferta Pdblica de Aquisicao (OPA) langada pela Camargo Coméa sobre a
Cimpor, as acdes desta (Mima passaram a negociar abaixe do preqo da OPA, quando antes negeciaram
sistematicamente acima, nomeadamente nos quairo dias anteriores 4 audidncia de V.ExX®,
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Cimpor

FOI COM & MaIor SIEnNcan que Ouvl V. EX® A cOMentar a UTera Fublica 0e AQUISIGa0 sobre a
Cimpor, na Comissao Parlamentar de Economia e Obras Pablicas.

Mo geral, as PreocUpacoes manmestagas por v, EX°. S30 Ienticas as 0esia ASSOCIACAD & Dem
patenies na carta datada de 22 de abril de 2012 enderegada a essa Comissdo, Essencialmente, longe de
paIErnalismos, 4 Preccupacan aa Al (NOIONAmenie pariinana pela LMV OU VICE-Versa) cenira-se na
necessidade de garantir a veracidade, atualidade, licilude e completude da informagéo prestada pelo
UIEfente gerio Oos (equISIos fegimentais e |egais, INOISpensavels para Se poder l8zer um juizo
fundamentado sobre a Oferta. A fim de permitir um corelo processo de tomada de decisde de
HivESUIIENID s Qesundidivs dd Jieild, Hpu d Odr @ Lolneuel WuHs ds DU UES £ oS ledis
expectativas que ambas as possibilidades (vender ou ndo vender) comportam; conhecimento esse trazido
pola Juaiuauts  ud IR cealt  EiEivdliicing Wapuiivinoaild S LU, LI Lol Wit SlIEpnH L) skag
manifestamente insuficiente e contraditdria, confundinde quem tem de tomar uma decisdo de
investimento.

B BSIEMUS 08 aC0r00 GUanio 2 QUAKDA0E 08 IMONEGA0, [8 N0S PErece exiemporaneo a Wi
afastar categoricamente a nomeacdo de um auditor independente para fixar o valor da contrapartida na
UPA da LIMpor, L'e Tacio 8 TgUra 00 auditor Indepencente geve Ser usada com a ‘parcimonia’ aludida
por W, Ex., caso contrario estariamos a abalar o reconhecimento da efiéncia do mercado e a ter de
SUpOMar 1085 85 Consequencias que tal Inlerprelagan amasiana para @ compreensac ale agora lga e
mantida ao nivel da contabilidade e da legislacao.

Mo entante, ha quatro pontos 4 considerar e gue tormam extemporaneo o afastamento de um
auditor independente na determinacdo da contrapartida; s8o eles os sequintes:

Primeiro

U pre MErcann Nao Fefele o vaior oumo de uma empresa al Uma UHA, MAas apenas o
seu valor de sfatus guo, pois o mercado (onde ndo exista inside frading) n8o conseque incorporar o vakor
08 reesiIUragan |JOenico a0 gue Se COSWMA 0esignar como prefmio 08 Conyoio) por gesconnecsr as
caracteristicas e consequéncias desse evento e como pode afetar (melhorar) os cash flows futuros, Pela
s (addl Ug i, us o argens Ul didisias Nau leneein O il vallie Ua SllipiEsd esse
cenario de OPA?, a menos que seja expressamente considerado um cendrio especulativo de OPA com
demonstragdo perfeita do valor da reestruturacio’.

LALLY e OULiE mHileg, U ]U&LU Vil fhulid PESpELvE e IEt!EHl.iluldlxii:lJ [I.JrUl.lJlL}!J"HLIH |JUT Lklid
OPA) nem sempre (ou quase nunca) & refletido no preco de mercado, pois 0s beneficios do controlo
rAfaMEnte CNEgAIN & [000S 05 aCIONISias, N0 eanio tal o SIgNMca que o Mercalo sej@ Inencens & o
prego de mercado ndo sejfa justo. O mercado pode ser eficiente e o prego justo, como se pressupde
guando nio sujelto a manipulagio, mas, como dito acima, ndo reflele (nem pode - a menos que exista

2 Até por enviesamentos provocados por “anchoring behavier®, perfeitamente demonstrados na farta lteratura
existente, nomeadameante Campbell & Sharpe (2009), Kahneman & Tversky (1874), Whyte & Sebenius (19497) antre
outros e “herding behavior”, Cole & Sanders (1997), Scharfstein & Stein (1390), Trueman (1984), Bikhchandani &
Shama (2000), entre oufros.

3 Apelar & media dos price fargefs dos analstas financeires como determinante para afenr a justeza da
contrapartida como algumas partes interassadas tém feito, & concetualmente errado. A andlise feita nesses termos
(pelos analistas das casas de investimenin) é baseada numa abordagem pelos cash flows descontados ou

capitalizados representado uma base minoritaria (o designado, business &s usual ou stafus quo) e nao ajustados

para reflefir as politicas (resstruturacsio) que o nove controlador pode implementar comao & no caso de uma OPA.
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INaIGE fragng) O vaOr [USI0 BM UXAY 1AN0 & asSiT, que 0 eMIo pago em UFA |para empresas
comparaveis com a Cimpor) varia em média entre os 26%7 e 34% para os dois dias e 20 dias antenores
40 HN00GD Ua Olelld espeivaineniey, 1850 e Uil evigencid Suliciente pard @ couciusa0 a0 mecao
estar apenas a refletir o valor em stafus quo” e ndo o valor 6limo (que compreende o valor em sfalus quo
SOIMEA0 00 VAIOr 06 Teeslruluragan) coMmonme se DercEDe pela nieraquia oa avalagao representada na
figura 1.

Figura 1 Hierarguia da avaliacho

| Valor de Control = Valor Ofima = Status Quo + Reestruturagao

/N

Prémio de Controlo
Oy
Valor de Reestnsturagao Desconto dos Interesses
ou Minoritarios
Conjunto de Dirsitos do
Controlador

Valor de Marketable Minorily ou Status Quo ou Business as Usual

Marketabiity Discount |

\/

Valor de Nonmarketable Minority ou Valor de Small Cap ou Valar de Agties Hiquidas (i.e.
negociadas em Over The Counfer) ou Seciedades nio cotadas ou Megécios Familiares

Fonte: Davis, Guy A, 2010, “Cordrol Premiuns. Exploring the Complexiies of 2 Seemigly Smple Concepl, Association of Insshaency &
Restuchwing Avisors Joumal, Volume 24, M* 4, adaplado por Cotavio Viana

1 E pacificaments aceile pela doutrina que o controfe societéric tem um valor muito significativo (Stulz, Walkling, &
Song, 1990; Mathan & O'Kesfe, 1989; & Lease, McConnell, & Mikkelson, 1983) e portante o mesme néo se pode
refletir no preco de mercado com a Sociedade em sfalus quo (*business as usual’).

* Exfrapolado dos dados da Mergerstat@®BYR Control Premium Study™.

® Nos fltimos trés anos o prémio de confrolo tem subido consideravelmante am tomo de mais 15% sobre a média
dos trés anos anteriores, chegando a uitrapassar em média os 40%. Tal situagao & fute do reconhecimento pela
parte do Oferente como dos Destinatados que durante este perlodo de crise financeira varios negdcios estao
severamente subavalizdos e que portanto & necessdrio pagar um prémio e conlrolo mais elevado para atingir o
sucessa na Oferta.

' Geralments designada comoa “business as vsual”
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Logo, nao se pode afimar seguraments que a média ponderada da colagdo das agdes nos
ultimos seis meses seja um indicador sequro do preco iusto em caso de OPA, ndo obstante jundicamente
a interpretacao nacional e eurcpeia afastar, quanto a nos erradamente, essa inseguranga,

Sequndo

4 18010 e Um acionisia QUaiiicado |a 1er 0emonsirado 0 Seu INeresse em acenr a UTerta nao e,
na nossa opinido, um indicador da justesa do valor da contrapartida, como V. Ex®. fez supor que seria o
ENENGIMENI0 02 LV, NO- esSCIarecimento presiado perante a refenda COMSSao Fanamentar. W vaior
justo de um aliva negociado voluniariamente entre partes interessadas, muito bem informadas e
GHINECEUUES Ul NeYuciu Hessuple Hal sU o IiIUHpﬂEIUEﬂWl’d, Tids WinDe & ausenild de idiies Jue
pressionem a transacdo ou a tormem compulsbria, cendrio que no caso ndo pode ser afastado tendo em
COMEE & eXIJeNCE 085565 a0oNISTas Necessiarsm a8 Meinorar 0s Seus Facios 0B capial urgentemente,
por imposigao da Troika. Alias, os aclonistas que agora aderem & Oferia tiveram j3 unidade de
SUpencr em quase U por cento & na altura aram, porgue entaoc nag

estavam sobre a pressao destas exigéneias de capital agora impostas.

Terceiro

Apesar da OPA, aparentemente voluntana, comportar a interpretagio derrogatona conducente a
fixacda da contrapartida de acordo com as regras da OPA obrigatdria e por isso V. Ex®. afimou gue nada
de substancial se alteraria caso a mesma fosse declarada Obrigatoria, o facio de poder estar em causa
um acordo sobre a transmissibilidade das acbes. {alinea hdon®1edon® 4 do At 20 do CVM) e a

Camargo ndo sendo capaz de llidir, perante a CMYM, a presuncao de atuacio concerada de torma a
gvitar o computo somado (de mais de 1/3) dos volos & afastar a ideia da existéncia de uma "negociacdo

paricuiar para a aquisicac de um bloco de agoes, @ hm de permitic o exito da Uterta a um preco fixado
em negociacdo paricular prévi ra obrigar, sem qualguer divida, a que 8 CMVM seja obrigada
QUEr gueIra ou Nac gqueta, Quer 8 aca0 Seja A Mas Iuida 0o Mundo ou Neo, a NOMEST UM audior
independente para fixar a contrapartida.

IS0 pOrque @ NegoCIaGan Parucuiar Com vIsia & alcancar o exio 0a JIena compora o nsco oe
terem sido fixadas condiches particulares e privilegiadas estabelecidas entre as parles, o que obrigaria a
LAY d TRHEHECE O Ldl dUUuRon nuepeniusilte pdid kgl 8@ Ciillagpaniiag, d inelivs gue J uleiene
demonstre (expressamente) a equidade da contrapartida de forma a evitar essa nomeacso, tal so &
pOSSIVE! SB @ Lamargo, Perante quem recal o Onus 0a prova, descrever 100d a Negociagan & masirar que
o preco acordado & a contrapartida oferecida pelas restantes agGes sem que existam oulras vantagens
particulares ndo incluidas no prego em beneficio da CGD (ou terceiro, ex. Votarantim),

| amberm discordamos que as declaragoes do Uterente, dos acionistas ou outras entidades nao
tenham forca juridica por terem sido proferidas antes da Oferta, como V. Ex®. afimou. Discordamos por

entender que tais declaracies constituem factos publicos e notorios que permitem concluir a existéncia

de negociaches particulares entre o Oferente e alguns acionistas. onde inevitavelmente o preco da Oferta
foi_negociado (case contrario sera impossivel 8 CGD pronunciar-se sobre a Oferta 20 minutos apds o

anincio da mesma e ja ter ouvido os seus consultores e o Govemno) & por isso, conducentes a prova de

gstarmos perante uma “negociacdo particular” contorme desiona a alinea a) do n.” 3 do arl® 188° do
CVM.

QGuarto - relevante e contemporaneo

A Camargo Corréa comunicou no dia 6 p.p. que a "Votorantim informou da sua intencao de nao
vender a sua participacdo na OPA" e que portanto a InterCement iria propor 4 administragdo da Cimpor e
da Vontarantim varias permutas, nomeadamente a transmissao da interCement para a Cimpor "dos ativos

Pagina 4
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e operacies de cimento, betdo e agregadoes do Grupo Camargo Coméa na América do Sul e em Angola”,
cedendo em troca os ativos na "China, Espanha (com excecéo da Cimpor Inversiones e da Cimpor
Sagesta), India, Mamrocos, Tunlsia, Turquia e Peru®.

Os ativos objeto da referida permuta integrardo depois uma proposta de transmisséo da
InterCement para a Votorantim em troca das agdes que detém na Cimpor a favor da Camargo Comée;
proposta que dever ter aprovagao da Votoranfim permitindo & Camargo Corréa ter &xito na OPA.

Esta froca levanta desde logo varios problemas relevantes e contemporaneos:

1- A troca de ativos tem mals valor para a Vontarantim do que a confrapartida em dinheiro.
Esse excesso de valor nao esta a ser partilhade com os restantes acionistas.

Se a Volorantim ndo aceila vender a participaggo na OPA (cf. declarado em comunicado pela
InterCement) mas aceita a troca de ativos pela mesma parlicipagdo, & relevante e evidente que a froca

arrasta beneficios superiores ao da conlrapartida em dinneiro, Esses benéficos ndo sdo pariilhados pelos
restantes acionistas, aproveitando-se dele apenas a Volorantim e a Camargo Coméa.

Ests observacdo & simples e fécil de entender, tanto como inegavel: Se a VYotorantim valoriza
mais a troca de atives ao ponto de ceder a posicdo na Cimpor que a 5.50 euros por agéo ndo cederia, &
porque esses ativos [para a Votorantim| valem mais do que a sua parficipagao pregada ao valor da
contrapartida oferecida. Significa Isto gue se esta permuta nao fosse objeto da Oferta, mas sim de uma
futura negociagdo entre a Cimpor e a Vontarantim e perante o mesmo racional agora em causa o excesso
de valor {face 4 presente proposta) seria aproveitada pelos acionistas da Gimpor {o que atualmente nao
acontece — apenas aproveita a YVontarantim e a Camargo Corréa).

Entende-se que a InterCement se tenha sentido compelida a dizer que a Votorantim néo quena
vender a sua participagio na OPA e ao mesmo tempo afirmar ser j8 provavel aceitagdio da proposta
dentro de outra configurago, isto para afastar as evidéncias anteriores de que houve conceriacéo e
negociagdes particulares. Mas a InterCement estava debaixo de um "Xeque Duplo", onde ao afastar a
ideia das negociacdes particuliares previas ao andncio (como esta a tentar fazer) acabou por demonstrar
que os ativos objeto da referida troca no &mbito da OPA resulta num pagamento superior a confrapartida,
ginda que em espécia,

Esta era uma jogada que a InerCement estava condenada a perder, porque a verdade e a
transparéncia por vezes consegue impor-se.

2- Confirma-se a existéncia de negociagbes particulares prévias ao aniincio preliminar da
Dferta.

Mo fundo a Intercement confima que propds a um acionista uma troca de ativos pela sua
participagdo na Cimpor no &mbito da OPA, trantando-se de declaragbes recentes foriifica a fese da
concertacio,

3 Como resolvera a CMVM um eventual problema de excesso de valor dos ativos face &
contrapartida?

Como & gue os investidores gue venham adenr 4 Oferta recebem o excesso de valor no caso da

avaliagoltroca dos afivos ser impugnada e concluir-se gue tais ativos obieto de troca no ambito da OPA
resulta de um pagamento seja superior & contrapartida? Como sera pago e contabilizado o custo de

oportunidade que tem também de ser devolvido aos acionistas aderentes da Oferta?
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ESias SA0 ApENas AQUMas Jas Juvinas 3 SoDressar Je IMeqian, Mas cero que MUlEs mals
iran emergir. Mas para j&, tendo ficado provado que houve conversagles durante a Oferta (€ claramente
dite no comunicado), ficamos aguardar consequéncias e uma reflexgo profunda sobre este ponto,

A considerar

s Ha, aproximadamente dois anos, a8 Lompaniia Siderungica Nacional (C5N) lancou uma DA
sobre a Cimpor, oferecendo uma contrapartida de 6.50 euros por agio;

= A LGD nao aderiu a Uterta;

s A CGD. para além de ndo aderir & Oferta, aliou-se & empresa brasileira Votorantim de forma a
impedir que a referida Oferta da CSM tivesse sucesso. Para o efeito, estabeleceram um acordo
parassocial com a duracdo inicial de 10 anos, alegadamente para consequir estabilidade acionista:

« A Teixeira Duarte, ao contrario da CGD, aceitou a Oferta da CSN e vendeu a sua parficipacdo a
6.50 euros por accao,

s A Teixeira Duarle era acionista da Cimpor ha muitos anos, porfanto bem informada da situacao
patrimonial da Cimpor e da sua estratégia futura;

* A USN e uma empresa do mesmo selor e industria que a Cimpor e atua nos mesmos mercados,
logo podemos considerd-la também uma parte bem informada sobre o negocio, alé porque era o
Uterente,

« Se o montante pelo qual as partes informadas, conhecedores do negdcio e independentes enire
s, acelam trocar um amvo (oU liguidar um passivo) de 10Ma voluntana numa operagac realizada em
condicies de mercado, a haver fatores que fivessem pressionado a transagdo estaniam sempre do lado
(a pare vendedora (a 1 UU) — gue pooe Ler S0 TOMgana a vender a posiGan 0evido a razoes de estrategla
e reestruturacio empresarial relacionadas com a dificuldade de financiamento neste ambiente de crise
ECONOMICO-INanceira —, 1al montante & um ChTeno fopusto & polente enquanto coneudo Informativo sobre
o valor da empresa, nessa altura;

+ ) Senhor Primeiro-Minisiro tem negado em absolno e sistematicamente que o overno nao da
qualguer orientacdn a CGD em fermos de OPA, afirmmando gue séo operacdes de mercado;

s (O Senhor Ministro da Economia @ do Emprego afimou que a operacdo da Cimpor & uma
operacdo de mercado, gue o Govemo acompanha mas ndo intervém,

» Temos de concluir gue a decisdo da CGD & meramente assente num racional econdmico-
financeiro e, portanto, perante o seu dever de fidicia, a ndo aceitaco da OPA da CSN deveu-se &

o Garantir a estabilidade acionista (conforme afirmou na altura 2 CGDY, logo, considerando o
atras exposto, tal significa gue essa estabilidade traduz valor ao lonao de. pelo menos, 10
anos (i.e, a duragio inicial estabelecida para o aludido acordo parassocial),

o Concluir a falta de legitimidade e equidade da contrapartida, por ser insuficienie face ao seu
valor justo.

« 0O valor justo ao qual a CGD tenha chegado na altura da OPA da CSN ja deveria refletir a
gualdade e 0 custo do credito, num ambiente de mercado adverso ja era entao conhecido, assim como
gualquer outro fator com impacto ao nivel dos cash flows fuluros, que pudessem advir da atual crise
ECONMMICO-TINanCers;

« [ada a auséncia de fatores ndo previsiveis passiveis de afetar os cash flows nestes Oltimos dois
anos Ou Nos ProXimos, BSSes Valores SEnam ainda uma robusia e polente Tonie oe INformacao aa
confrapartida minima a oferecer, pois hoje & cerfo, em consequéncia do custo de oporunidade e do
CTESCIMENIO 3 curlo, Meaio, IoNgo prazo € na perpetuidade dos Huxos de caixa 0a Limpor, que esse vaior
seria ainda mais elevado;

= ) valor da transagac entre a |exera Duarle e 3 USN ndo comportava nenfium premio de
controlo, pelo contrario, poderia conter um desconto devido a eventuais fatores gue tenham pressionado
a TDU a aceitar a transacao;
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e A contrapartida oferecida pela Camargo, para se considerar justa, deveria refletir o valor otimo
da Cimpor, considerando o controlo, ou seja, o valor stafus gquo acrescido do wvalor de
reestruturagac/otimizacaon,

« Portanto, a contrapartida agora oferecida, considerando todas as outras variaveis constantes,
devera ser o justo valor que a CGD admitiu na altura da recusa da venda a CSN, acrescido do custo de
oporiunidade destes dois anos mais o prémio de controlo gue tem de ser parfilhado com todos os
acionistas, & ndo apenas aproveitado pela Camargo,

» 0O Govermno tem dito que vamos regressar ao mercado em 2013 ou 2014; significa isto, pelas
palavras do Governo, que estamos agora mais proximos do fim da crise (seja la quande isso for) do que
ha dois anos afras;

«  Assim, se pegarmos numa fimedine destes eventos, das posighes e previses do Governo e as
sobrepusennos a uma timeline dos diferentes cash flows a serem liberfados todos os anos pela empresa
e das taxas de desconto apropriadas, o valor atual da Cimpor seria sempre mais elevado do que ha dois
anos airas, caso ndo fenha existido eventos imprevisivels (g a crise ndo e um evenlo imprevisivel)
passiveis de degradar os free cash flows esperados para a empresa,

» Isso significa que, se a CGD estd a aceltar atualmente um valor mais baixo do que os 6,50
euros, & porque existem outros beneficios particulares (para a CGD) ou terceiros ndo incorporados na
Contrapartida oferecida.

e A CGD e o Governo justificam a venda 4 Camargo com preccupagdes com a estabilidade
acionista, 0 que por um lado @ estranho, pois deixard de ser acionista, e, por outro, porque varios
estudos académicos concluem que alocacdo ofima de poder para os acionistas deve ser heterogénea,
até para evitar custos de agéncia, risco moral, etc. Uma boa concentragdo acionista, assente num nicleo
duro e coeso & de facto desejavel para dar suporte a decisfes de investimento potenciadores de valor
qgue assim ndo podem ser blogueadas por minoritarios, mas uma concentragdo em demasia, num so
acionista, como ficara a Cimpoer nas maos da Camargo, toma a empresa mais vulneravel aos tais custos
de agéncia e fisco moral, permitindo a tal acionista aprovar potenciais investimentos ruinosos (Wallson,
2011)¢, dos quais paderia retirar beneficios escondidos para si proprio, principalmente quando no mesmo
sefor, Ou seja, a estabilidade acionista nSo pode ser de forma alguma e sobre nenhum prisma, a
desculpa para a CGD (Govemo) aceitar a OPA da Camargo, pois uma heterogeneidade de acionista
{como a existente) evita uma exagerada concentragdo de poderes, sendo, de acordo com os acadeémicos,
a situacdo de governo desejével para prevenir mas decisies, melhor fiscalizagdo e evitar problemas de
custos de agéncia conforme referem Xie & Zeng ( 2010)® entre outros,

» Mas se a nova estrutura acionista val trazer mais estabilidade societaria e reduzir os custos de
agéncia como alega a CGDYGoverno, entdo o valor da Cimpor fem de aumentar & consequentemente o
prémin a pagar pelo seu controlo™,

e Téo pouco se pode dizer que & estratégica para a economia portuguesa, j& que a Cimpor & uma
empresa madura ("dog”) em termos de crescimento (sem grande possibilidade de crar mais emprego) e
com uma diversificagao geografica enorme (presente em 11 paises),

o Alias, a propria Administraggo da Cimpor reconhece, no relatario emitido sobre a oportunidade e
as condigies da Oferta, que a Contrapartida ndo reflete o valor da empresa pois "é baixo e subavalia
significativamente a Cimpor”, nomeadamente porque:

% Walton, Nina, 2011, "On the Optimal Alfocation of Power Belween Shareholders and Managers",

? Yie, Jun & Zeng, Xiaotao, 2011, "Does the balance of power among block shareholders have impact on top
management tumover?: An empirical study of listed fims in Ching”, China Finance Rewview International, Vol, 1 lss:
1, pp. BB =110

1 Para Slusky & Caves (1891) a afieragso de controlo pode mitigar os problemas de agéncia na Sociedade Visada,
s o Oferanta for capaz de implementar melhores praticas, eliminar ineficiéncias e outros custos relacionados com o
comportamento da gestéa. De acerdo com estes mesmos autores, o8 cuslos de agéncia explicam mais do dobro da
vaniagao dos prémios de confrolo provenientes de ganhos reais e financeiros de sinergias combinados. - Shusky,
Alexander R., & Richard E. Caves, 1991, "Synergy, Agency, and the Deferminants of Premium Paid in Mergors,”
Journal of Industrial Economics 39, 277-248.
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o “nao reconhece o valor superior da Cimpor;

o “nao reflete um prémio de controlo adeguada”,

o “raduz um miltiplo mais baixo do que em transagdes comparaveis’,
o “nép partilha sinergias que a Oferente ira obler”,

A CMVM tem-se escudado. sob a forma, para ndo tomar medidas adequadas que realmente
protejam, longe de patemalismos, os acionistas minoritarios, e esguece a substdncia que reside
exatamente na defesa dos pequenos acionistas perante a clara evidéncia de estarem a ser prejudicados,
sem nada poderem fazer. A falta de atuagdo da CMVYM, pelo menos de forma visivel (ndo basta ser, &
preciso demonstrar que se &), esta a colocar seriamente em causa a confianca dos acionistas minoritarios
no mercado portugués e, consequentemente, no proprio regulador.

Ainda assim, acreditamos que a producdo da confianga econdmico-juridica gue supora a
decisdo de investimento no mercado de capitais e € a fundamentagao da existéncia da CMVM, continua a
ser por parte de V. Exa. o compromisso inalienavel, enquanto presidente dessa Comissdo, para com o
mercado e para com a sociedade em geral,

Pelo que nao podena terminar sem deixar de realcar o profissionalismo, isengdo, senfido de
legalidade e disponibilidade que V. Exa. tem demonstrado sempre, perante os varios Orgéos e agentes do
mercado, contribuindo para um melhor esclarecimento, atuacao e apimoramento dos comportamentos &
aches destes e outros de acordo com os principios de legalidade, seriedade e transparéncia, ainda que
porvezes esta Associacio reclame por mais.

: y
Sem mais de momento, subscrevo-me com elevada consideragéio e ﬁlima}pf-wtf .

D5 Ve,

77 (Octivio Viana)
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