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Ex.mo Senhor Presidente,

A ATM - Associacdo de Investidores e Analistas Técnicos do Mercado de Capitais, que tem
privilegiado de um contacto mais proximo com a Comisséo de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)
do que os investidores em geral, sempre olhou e quis olhar para essa Comiss&o de uma forma positiva e
um instituto de confianga que é uma condig&o essencial ao regular funcionamento do mercado de valores
mobiliarios, sendo o bastido dessa confianga a honestidade, retiddo, competéncia e o cumprimento dos
principios estruturantes e operacionais que guiam a Comisséo pela sua miss@o. Entendemos sempre que
a a misséo da CMVM era, a semelhanca da Securities Exchange Comission (SEC), regulador americano,
a defesa dos investidores. A orientagdo da SEC é clara quando diz “we are the investor’s advocate”, pelo
que em caso de duvida, o fim para que o regulador americano foi criado, vai determinar o lado para o qual
vai pender determinada deciséo, ou seja, na dlvida sera sempre aquele que melhor defenda o investidor.

A CMVM, por sua vez, sempre nos pareceu inspirar tais valores norteadores da SEC, mais néo
seja porque define a sua missé@o como a de “contribuir para assegurar a prote¢do dos investidores,
promovendo a eficiéncia, a equidade, a seguranca e transparéncia do mercado de valores mobiliarios”.

Estes valores de defesa do investidor transcendem a mera relagédo regulador/investidor,
alcangando um verdadeiro valor de interesse e ordem publica, enquanto promotores da confianga do
mercado e da captagéo do aforro para esse mercado e desenvolvimento da economia e da sociedade.

Depositamos sempre uma enorme confianga na CMVM e na lideranga de V. Ex.2, tanto pelo que
foi dito acima, como pela convergéncia ideoldgica, da atitude e valores relativamente ao mercado de
valores mobiliarios.
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Portanto, em tantos anos de relagéo entre a ATM e a CMVM, que levou a que nos reunissemos
institucionalmente varias vezes, sempre foi possivel alcangar um entendimento intelectualmente honesto
e fora das barras dos tribunais (com excegédo da Oferta Publica de Aquisicdo da CIRES que ainda corre
em tribunal), mesmo quando a tratar matérias em que a nossa opinido divergia fortemente.

No entanto, nos Ultimos tempos, temos sentido que as decisées do regulador tem abalado o
instituto de confianga, eficiéncia, equidade, seguranca e transparéncia do mercado de valores mobiliarios,
0 que impde que a ATM opte por outros caminhos para restabelecer o equilibro de forgas entre os
acionistas minoritarios (pequenos investidores) e outros participantes com poder e influéncia de fortuna e
politica.

Ainda assim, gostariamos que a CMVM refletisse sobre o assunto que aqui trazemos e nos
desse resposta ao que aqui se pergunta, mais ndo seja ao abrigo do Codigo de Procedimento
Administrativo.

Alienagao potestativa

Face ao teor do artigo publicado no “Jornal de Negécios online” na data de 28 de Junho de 2012
que, citando fonte da CMVM, faz noticia do entendimento dessa Comissdo relativamente a
impossibilidade dos titulares das agdes remanescentes da Cimpor exercerem o direito de alienagdo
potestativa, impbe-se que a CMVM esclarega de forma oficial e cabal sobre aplicagdo ou nédo da
faculdade conferida pelo artigo 196.° do Cédigo de Valores Mobiliarios (Céd.VM) no caso da Oferta
Publica de Aquisicdo geral e obrigatéria da Cimpor.

Visto o aludido artigo 196.° do C4d.VM permitir aos titulares das agbes remanescentes o
exercicio do direito de alienagdo potestativa nos trés meses subsequentes ao apuramento dos resultados
da oferta publica de aquisi¢do geral de sociedades abertas regidas pela lei portuguesa como é o caso da
Oferta Publica da Cimpor, ndo colhe, na nossa melhor opinido, o entendimento da CMVM.

Apesar do artigo 196.° regular um direito simétrico ao do artigo 194.°, a remiss&o do primeiro
para o segundo refere-se apenas ao enquadramento e classificagdo do momento em que esta faculdade
de exercicio de direito de alienagéo potestativa pode ser usada, i.e. aos trés meses subsequentes ao
apuramento dos resultados da oferta publica de aquisi¢ao.

Ao invés do artigo 194.°, que condiciona o exercicio desse direito a determinadas condigdes,
nomeadamente a necessidade do Oferente, na sequéncia do langamento de uma Oferta Publica de
Aquisi¢do Geral, atingir ou ultrapassar, direta ou nos termos do n.° 1 do artigo 20.° 90% dos direitos de
voto correspondentes ao capital social da visada até ao apuramento dos resultados da oferta e 90% dos
direitos de voto abrangidos pela Oferta, 0 artigo 196° ndo coloca tais condigdes.

O legislador pretendeu com o artigo 196.° salvaguardar os acionistas minoritarios, titulares das
acdes sobrantes ap6s uma OPA geral, da inerente influéncia limitada na vida societaria da visada, do
baixo free float e da presumivel baixa liquidez sujeitos a manipulacdes de preco, que dificultam a saida a
um preco justo, legislando assim na defesa do proprio mercado e consequentemente de um interesse
publico, econdémico e social.

Assim, da leitura do artigo 196.° do C6d.VM , seja considerado a sua redagdo, seja
considerando o seu espirito, outra concluséo ndo se pode tirar que o instituto da alienagéo potestativa
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tem apenas como condigdo o prazo de 3 meses para 0 seu exercicio, sendo a remissdo para o n° 1 do
194.° (nica e exclusivamente para 0 enquadramento temporal, i.e. apds uma OPA identificada no artigo
194.°.

Alias, esta nova redagdo do n.° 1 do artigo 196.°, consusbtanciada na supressdo da
necessidade de aguardar que o socio dominante nao exerca o direito tempestivo de aquisi¢do potestativa,
traduz a vontade inequivoca do legislador no sentido de, doravante, ndo ser mais necessario a sujeigao
da alienagao aos pressupostos da verificagdo da aquisigao potestativa e da vontade do sécio dominante a
essa faculdade, continuando no entanto a dar-lhe a possibilidade de aceitar comprar as agles
remanescentes que os acionistas queiram vender sem ser por forga da alienagéo potestativa, obrigando o
aludido artigo a que o pequeno acionista faga um convite ao sdcio dominante para que este lhe faga uma
proposta.

Assim sendo e face a nova redagao e espirito da lei, € claro que o legislador ndo condiciona a
alienacdo potestativa aos mesmos pressupostos da aquisi¢do potestativa, até pela razao de ciéncia que
os diferencia na tutela de direitos e até interesses diferentes, apesar de simétricos.

O siléncio do legislador relativamente a imposi¢éo de o sécio dominante ter de atingir 90% dos
direitos de voto correspondentes ao capital social até ao apuramento dos resultados da oferta e 90% da
percentagem dos direitos de voto abrangidos por esta, € um corte definitivo e inequivoco com o quadro
normativo anterior, pois caso fosse a sua vontade submeter a alienagdo potestativa as mesmas
exigéncias da aquisi¢do potestativa, té-lo-ia referido explicitamente, fosse na letra exata do artigo 196.°,
fosse por remiss&o clara para o artigo 194.°. Note-se que o legislador néo deixou cair a letra a impor o
6nus da verificagdo prévia de uma oferta publica de aquisi¢do a pelo menos trés meses para se verificar o
direito do exercicio de alienagdo potestativa. Tal refor¢a a sua vontade de deixar cair tudo o que agora
nao é mencionado.

Porque haveria o legislador de ser claro quanto ao momento de exercicio do direito de alienagdo
potestativa (nos trés meses subsequentes ao apuramento de uma OPA) e deixar de referir (como o faz
explicitamente no n.° 1 do 194.°) a necessidade de alcangar determinadas percentagem dos direitos de
voto?

Fosse a vontade do legislador de facto submeter, como alegadamente defende a CMVM, o
direito de exercicio de alienagéo potestativa as mesmas condigdes do direito de exercicio de aquisi¢do
potestativa, teria, pelo menos, aproveitado a redagéo dada no n.° 1 do artigo 196.°%, para o demonstrar, a
semelhanga do n.° 2 do artigo 15.° da Diretiva 2004/25/CE, do Paralamento e do Conselho de 21 de Abril
de 2004, relativamente as ofertas publicas de aquisi¢gdo, norma que inspirou esta Ultima redagéo dos
aludidos artigos 194.° e 196.°.

O facto da redagéo cingir-se “ao apuramento dos resultados da oferta publica de aquisigdo
referida no n.° 1 do artigo 194.°” em vez de ao apuramento dos resultados da oferta pablica de aquisi¢do
referidos no n.° 1 do artigo 194.°”, mostra claramente que o legislador ndo pretendeu submeter este artigo
aos resultados da OPA nos termos e alcance explicitamente submetidos no n.° 1 do artigo 196.°.

A natureza e coeréncia da ciéncia subjacente a estes direitos de aquisigio/alienagéo
potestativa, onde o primeiro funciona como uma desapropriagdo que os acionistas podem néo desejar € 0
segundo vai de encontro a vontade ja expressa pelo socio dominante através do langamento da OPA
geral (a de comprar todas acgbes), assim como a defesa da reestruturacdo e iniciativa economica

ATM — ASSOCIAGAO DE INVESTIDORES E ANALISTAS TECNICOS DO MERCADO DE CAPITAIS

Pagina 3



\ PY Ref.2: DIR/CE/2012/14
atm
¢

associada a aquisi¢do e a defesa dos acionistas minoritarios proporcionada pela alienagao, ditam que
ambos 0s casos sejam tratados de forma igual, mas sempre na medida em que se desigualam e por isso
ndo podem ser submetidos as mesmas regras, coisa que o legislador, e bem, ndo o fez, nem pretendeu
fazer.

Apesar do artigo 196.° ndo comportar outra ace¢do que a decorrente da sua letra, a vontade ou
pensamento histérico e real do legislador, ndo se poderia afastar do entendimento até agora defendido. A
sua vontade real e historica com o direito de exercicio de alienagdo potestativa foi a de defender os
pequenos acionistas detentores das agdes sobrantes apds uma Oferta Publica de Aquisigao geral, a fim
destes terem a possibilidade de abandonar a sociedade de um dominio quase total que ndo desejam e
perante o qual ndo terdo forgca ou a minima expressao €, no caso de uma empresa de capital aberto,
cotada em mercado regulamentado, néo fiquem sujeitos a um pequeno free float (propicio a eventuais
manipulacdoes de prego) e ao pouco interesse do mercado por essas agdes que baixaria a liquidez e
dificultaria a venda das mesmas. Por outro lado a alienagéo potestativa € uma forma dos pequenos
acionistas que por desconhecimento, falta de informag&o ou auséncia no momento da Oferta, disponham
de um periodo mais alargado (trés meses depois da OPA) para venderem as ac¢des que eventualmente
se tenham esquecido de vender na OPA nas mesmas condigdes aceites pelos demais acionistas
aderentes a OPA.

Fosse a vontade do legislador submeter o exercicio da alienacdo potestativa as mesmas
exigéncias da aquisi¢do potestativa ao nivel dos direitos de voto atingidos pelo sécio dominante, entéo o
designo de proteger os pequenos acionistas perante esse cenario nunca seria concretizado, tornando de
todo inutil o aludido artigo 196.°, n&o se materializando assim o designio da prote¢do dos acionistas
minoritarios pretendido com a transposigdo do artigo 16.° da Diretiva das OPAs para o ordenamento
juridico portugués.

Para melhor ilustrar esta opinido, basta reduzir a situagdo a um absurdo (mas possivel) cenario
de um acionista detentor de 89.99% dos direitos de voto correspondentes ao capital social de uma
empresa que decide langar uma OPA sobre o restante capital. Caso a Oferta se traduza na aquisi¢éo de
mais 8.99% dos direitos de voto, ficando assim com 98.98% dos direitos de voto correspondentes ao
capital social, mas sem alcangar os 90% abrangidos pela Oferta, entdo o free float da empresa ficaria
reduzido a uns minimos 1,02% e, caso procedesse o entendimento da CMVM, os acionistas detentores
das agdes remanescentes ndo as poderiam alienar potestivamente, apesar de altamente sujeitos aos
riscos que o legislador pretendeu acautelar com o artigo 196.° do C6d.VM. Portanto, tendo em conta a
prépria fonte da lei que inspirou o legislador na redagao do referido artigo, a defesa dos pequenos
investidores e o racional atras exposto impede o entendimento do 196.° da forma restrita e desprotetora
que a CMVM Ihe quer consentir.

Assim sendo, seja pelo elemento gramatical, seja pelo elemento l6gico assente no elemento
racional, sistematico e histérico, é isento de duvida a necessidade de eliminar o sentido interpretado pela
CMVM, do artigo 196.° estar sujeito as exatas condi¢des do artigo 194.° do Cod.VM. A interpretacdo da
CMVM néo tem qualquer apoio nas palavras da lei, pelo contrario. O texto comporta apenas um sentido,
0 que emana da sua norma € que corresponde ao significado natural das expressdes verbais utilizadas e
do lugar paralelo conferido pelo 490.° do CSC. Além disso, olhando para a historia evolutiva da figura do
instituto e do regime juridico em causa permite alcangar a luz do principio da defesa dos pequenos
investidores perante um posi¢do de dominio societario que se rejeite o alcance que a CMVM procura
impor.
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Prestacao de informagao falsa ao mercado

Em 20 de Junho de 2012 é publicado no sitio da Internet da CMVM o resultado da Oferta a partir
do qual se concluiu que:

a) o numero de acgbes abrangidas pela Oferta séo 308.147.717, correspondendo a 45.86% do
Capital Social (cf. consta na comunicagao);

b) 94,18% do capital social (95,69% dos direitos de voto) da Cimpor foi a posigdo que a
InterCement passou a deter na Cimpor em resulta da Oferta (cf. consta na comunicagao);

c) o Oferente faria uso do mecanismo de aquisicdo potestativa (art.° 194.° do C6d.VM.), caso
viesse a ultrapassar 90% dos direitos de voto da Cimpor (sem referir também a necessidade de atingir
90% dos direitos de voto abrangidos pela Oferta) (cf. consta na comunicag&o);

d) a InterCement atingiu 90,5% dos direitos de voto abrangidos pela oferta € 95,69% dos direitos
de voto conforme referido acima.

(CONTABILIZAGAO DAS AGOES PROPRIAS)

Impde-se um paréntesis a questio dos direitos de voto, tendo em conta o teor da noticia sob o
titulo "Cimpor: CMVM nega ter prestado informagao falsa e errada" publicada no dia 03 de Julho p.p. no
periodico "Dinheiro Vivo - Jornal de Noticias", em que é atribuida @ CMVM a ideia de que as agdes
proprias ndo influéncia a contagem dos votos no ambito de uma Oferta Publica de Aquisicdo e
consequentemente de possivel Aquisicao e Alienagao potestativa.

A CMVM ja no passado demonstrou alguma dificuldade em detetar e lidar com situagdes onde
era necessario contabilizar as agdes prdprias, pois permitiu que durante dias fosse publicada informagéo
errada relativamente a OPA da Cires, no que toca a sua avaliagdo por um auditor independente. Ja nessa
altura, s6 por intervengé@o da ATM junto dessa Comisséo € que tal informagéo foi retificada publicamente,
pois as agdes proprias ndo tinham sido diminuidas, como € exigido, ao numero de agdes emitidas pela
Sociedade para efeitos de calculo do valor justo por ag&o.

Embora aqui o alcance seja diferente, a falha da CMVM ¢ idéntica caso se verifique que tal ideia
é de facto atribuida a CMVM.

Como a CMVM certamente sabe a percentagem de direitos de voto podem n&o corresponder
exactamente a percentagem de capital social de uma Sociedade, pois, entre outros aspetos, basta existir
acOes proprias para que a percentagem de direitos de voto seja superior a percentagem de capital social.

Na Cimpor existem 6.213.958 a¢des proprias como muito bem & referido quer no prospeto da
OPA como na comunicagao dos resultados da operagao. Por forga dessas agdes proprias a percentagem
de direitos de voto é de 95.69%, o que é diferente de 94.81% do capital social correspondente aos
valores mobiliarios emitidos.

Ambas as percentagens (direitos de voto e capital) estéo referidas com esses valores, 95.69% e
94.81% respetivamente, na comunicagdo dos resultados da operagdo publicada no sitio da Internet da
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CMVM e com a referéncia que os direitos de voto s&o assim contabilizados assumindo as tais agdes
proprias na quantidade de 6.213.958.

Se dlvidas houve-se relativamente a contabilizagdo das agdes proprias para o calculo dos
direitos de voto, o prospeto, os resultados da operacéo e a pratica do mercado nestas operacdes, séo
suficientemente esclarecedoras para se recusar o alegado entendimento da CMVM.

Na verdade, de tdo simples e elementar que é esta questdo, até nos custa acreditar que a
CMVM tenha fundado qualquer juizo com base na interpretago que o "dinheiro vivo" Ihe atribuiu, pelo
que estamos certos que s6 se pode tratar de um mal entendido que a CMVM certamente ira desfazer
rapidamente.

Afastando entdo as duvidas relativamente a influéncia das agdes prdprias nos direitos de voto,
ha que calcular:

Na comunicagdo de resultados de dia 20 de Junho de 2012 publicada no website da CMVM é
dado como certo que 188.312.807 agdes foram adquiridas pelo Oferente em sesséo especial de bolsa e
84.936.946 acdes foram adquiridas pelo Oferente durante a OPA.

De acordo com a mesma comunicagéo (e com os dados disponibilizados pela bolsa de valores,
pela empresa e prospeto da OPA), existem 672.000.000 agdes da Cimpor emitidas das quais 6.213.958
sdo consideradas agdes proprias, portanto detidas (direta ou indiretamente) pela propria Cimpor.

Na mesma comunicagdo com os resultados da Oferta Ié-se que o total de agdes detidas pela
Oferente é 637.102.036 correspondente a 94.81% do capital e 95.69% dos direitos de voto (assumindo
6.213.958 agdes propias), tal como acima referido.

Ora, ndo ha duvidas que para se alcancarem essa diferenga de percentagens entre o capital
social e os direitos de voto, foi necessario ndo contabilizar as agbes proprias para a percentagem de
direitos de voto. Usando de um simples calculo, tais valores resultam (simplificando) da subtracgéo das
aches proprias ao numero de agdes emitidas, tal que as 672.000.000 agbes seriam subtraidas de
6.213.958 agdes proprias, dando um total de 665.786.042 agdes para efeitos de calculo dos direitos de
voto.

Com estas contas simples, é facil de entender os célculos, até aqui corretos, apresentados no
sitio da Internet da CMVM, ja que 273.249.753 (188.312.807 ac¢des efetuadas em sesséo especial de
bolsa mais 84.936.946 a¢des adquiridas pela Oferente durante a OPA) corresponde a 94.81% (capital) de
672.000.000 agdes e 95.69% (direitos de voto) de 665.786.042 acbes (672.000.000 menos 6.213.958
acdes proprias).

Utilizando a mesma base de célculo, mas agora considerando, como tem de ser, apenas as
acdes abrangidas pela Oferta, temos o seguinte:

Sao0 308.147.717 as agdes abrangidas pela Oferta (cf. comunicagédo dos resultados da operagao
e ja acima referido)

Foram adquiridas pelo Oferente em sessdo especial de bolsa e durante a OPA um total de
273.249.753 (cf. comunicagao dos resultados da operagéo e ja acima referido).
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Existem 6.213.958 agdes proprias (cf. comunicacdo dos resultados da operagdo e ja acima
referido).

Tendo presente estes valores e aplicando o raciocino acima descrito (e utilizado na comunicagéo
dos resultados da oferta publicados no sitio da Internet da CMVM), temos que o Oferente passou a deter
na sequéncia da OPA 88.67% do capital social abrangido pela oferta (273.249.753 a¢des adquiridas no
ambito da Oferta a dividir pelas 308.147.717 acgbes objeto da Oferta) e 95.69% dos direitos de voto
(273.249.753 agdes adquiridas no &mbito da Oferta a dividir pelas 301.933.759 agbes com direito de voto,
tendo em conta que as 6.213.958 acdes proprias ndo conferem direito de voto por estarem na
Sociedade).

Perante estes resultados anunciados no sitio da Internet da CMVM, temos que a Oferente
alcancou com a Oferta 95.69% dos direitos de voto correspondentes ao capital social e 90.50% dos
direitos de voto abrangidos pela oferta, pelo que as condicdes referidas no n.° 1 do artigo 194.° do
C6d.VM seriam aplicaveis.

Qualquer investidor/acionista que naturalmente e expetavelmente se baseasse na informagao
oficial publicada no sitio da Internet da CMVM para tomar uma decisdo de investimento, concluiria
perante 0 anuncio de tais resultados que aquisicdo e alienagdo potestativa se aplicariam oferecendo
entdo uma oportunidade para captar (ganhar) o diferencial verificado entre o pre¢o de mercado e o valor
da contrapartida justa aplicar as a¢des remanescentes e que seria, por for¢a do C6d.VM igual ao valor da
contrapartida da OPA, os 5.50 euros.

Perante isto é facil concluir que perante a informac&o oficial disponibilizada no sitio da CMVM, os
acionistas da Cimpor e os investidores em geral foram induzidos a fundamentar a sua decisdo de
investimento no juizo de que a Cimpor seria objeto de uma aquisi¢do potestativa. Tal entendimento era
inequivocamente aferido pela leitura dos resultados.

Em 22 de Junho, depois do fecho do mercado, e tendo decorrido dois dias de negociagéo das
acdes da Cimpor em bolsa, foi publicada uma retificagéo aos resultados da Oferta e de onde se retirou
que:

a) 94,11% do capital social (94,99% dos direitos de voto) da Cimpor passou a ser detido pela
InterCement, em resulta da Oferta;

b) a InterCement atingiu 88,9% dos direitos de voto abrangidos pela oferta.

Perante esta retificagdo ficou-se a saber que o mecanismo de aquisicdo potestativa conferido
pelo art.® 194.° do C6d.VM néo podia ser usado (tal veio a ser confirmado pelo Oferente — apenas - em 26
de Junho de 2012), frustrando as legitimas e fundamentadas expectativas dos investidores, sem que dai
ninguém até agora tirasse consequéncias.

Quer os investidores que pretendam investir na Cimpor, quer os seus acionistas pretendam
saber os resultados da Oferta, procuraréo informagao junto das fontes oficiais. Todavia, tal acionista ndo
procura por informagéo que ndo esta prevista, ndo € expectavel e tdo pouco imagina ser necessaria. Ou
seja o investidor/acionista que procura pelos resultados da Oferta, ndo procura por uma retificacéo
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(inesperada) dos mesmos, pelo que pode ficar bastante tempo sem conhecer tal retificagéo continuando a
basear a sua decisdo na primeira e firme comunicagcdo sobre os resultados e que deveriam, enquanto
elemento informativo, preencher os requisitos de qualidade exigidos pelo Cod.VM, nomeadamente a
grantia da informagao ser verdadeira, completa, objetiva, clara e licita. O facto é que a CMVM limitou-se a
publicar os resultados retificados sem qualquer outra explicagdo sem alertar para esse erro e suas
consequéncias e tdo pouco explicar as razées do mesmo.

Dito de outra forma, a busca dos resultados da Oferta € uma descoberta que cabe aos
acionistas/investidores, mas a retificacdo dos mesmos, a existir, deve-lhes ser trazida pelo Regulador de
uma forma eficaz, objetiva e muito clara, nomeadamente atrves dos intermediarios financeiros e meios
de comunicagéo social pelas razdes intuitivas e de bom senso que gualguer pessoa percebe.

Ainda que o Emitente, o Oferente ou a prpria Euronext Lisbon possam ser os responsaveis pela
comunicagao errada, a CMVM ¢é responsavel pelo cumprimento e aplicagdo do Cod.VM, nomeadamente
a exigéncia de qualidade da informacao prestada ao mercado, pelo que é solidariamente responsavel
pela divulgagdo de informagdo falsa ao mercado e, especialmente, pela falta de exigéncia junto do
Emitente para que a mesma fosse retificada, suspendendo a negociagdo dos valores mobiliarios em
questdo até que tal acontesse.

Salienta-se que neste periodo as a¢des da Cimpor desvalorizaram quase 50%.

Durante dois dias (ou até mais) os utentes da falsa informacdo disponibilizada no sitio da
Internet da CMVM, tomaram decisdes de investimento assentes em juizos que continham informacéo
suscetivel de induzir em forte erro essa tomada de decisdo. Os investidores incorreram em fortes
prejuizos por erro na informacéo oficial disponibilizada ao mercado.

Perante isto, pretendemos que a CMVM nos informe de que forma pensa compensar 0s
acionistas que compraram acdes baseados na informacao errada e que registam atualmente enormes
prejuizos e quais as consequéncias, a luz do Co6d.VM, para os responsaveis pela divulgacdo dessa
informacao falsa? E quem s&o esses responsaveis?

Direitos de voto da Votorantim sdo objeto da Oferta

Desde o inicio a ATM foi da opinido que os votos da Votorantim e da CGD deveriam ser
computados com os da InterCement tendo em conta as conversagdes e a tentativa de descoberta de
preco entre estes intervenientes.

Tarde, mas corretamente, a CMVM acabou por nos dar razdo, e os direitos de voto da CGD
(9.73%) e da Votorantim (21.40%) foram imputados a InterCement (Camargo Corréa) e a OPA passou a
ser de carater obrigatorio, de acordo com a informag&o constante no prospeto.

Apesar do cdmputo dos votos para efeitos de deveres de lancamento de uma OPA obrigatéria, o
facto € que as acdes detidas pela CGD e pela Votorantim ndo séo detidas pela Camargo Corréa e
naturalmente sdo por isso também objeto da Oferta, devido ao carater geral e obrigatério da mesma.
Seguindo o0 alegado raciocinio atribuido a fonte oficial da CMVM pelo "dinheiro vivo" quanto ao tema das
acdes proprias, tal ndo poderia deixar de ser verdade por se tratar de uma Oferta Geral.
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Mas se houvesse duvidas, bastaria apelar a mesma razédo de ciéncia que considerando as a¢des
da CGD para o computo dos direitos de voto imputaveis a Oferente para efeitos de obrigacdo de
lancamento de OPA obrigatoria, também as considerou como acdes objeto da Oferta, para reclamar o
mesmo tratamento para as acdes da Votorantim.

E claro e isento de davida, que as acbes (e correspondentes direitos de voto) da Votorantim néo
detidas pela Camargo Corréa sdo também elas objeto de Oferta. Tanto assim €, que a Votorantim chegou
a pronunciar-se sobre aceita¢do ou ndo da mesma, € s6 um destinatario da Oferta o poderia fazer como
fez a Votorantim.

Cabe agora saber se sendo essas agdes objeto da Oferta, foram também elas alvo de aceitagéo.

Obviamente que sim e que devem ser contabilizadas como tal, viabilizando a Aquisigdo
Potestativa.

E certo que o imbréglio permitido pela CMVM ao aceitar uma OPA que ndo é legal por tratar os
acionistas de forma diferenciada, permitindo que a Votorantim receba, no ambito da OPA, ativos da
Cimpor em vez uma contrapartida em dinheiro com os restantes acionistas, complica isto tudo. Mas
também é certo que a Votorantim aceitou vender no &mbito da Oferta, ainda que recebendo ativos
diferentes dos outros acionistas e em momento diferente (posterior) a todos os outros, tornando assim as
acdes da Votorantim como agdes adquiridas pela Oferente no dmbito da OPA.

Se ainda assim pudesse haver dividas sobre o entendimento elementar que com este pequeno
exercicio se alcangou, bastaria olhar para alinea b) do n.° 2 do artigo 15.° da j& mencionada Diretiva das
OPA, a tal que o legislador optou por transpor para o ordenamento juridico portugués, para se entender
que "O Oferente que tenha adquirido ou celebrado um contrato firme para adquirir, na sequéncia da
aceitagdo da oferta, valores mobiliarios que representem pelo menos 90% do capital social da sociedade
visada com direito de voto e 90% dos direitos de voto abrangidos pela oferta” [sublinhado nosso], pode
"exigir que todos os titulares dos valores mobiliarios remanescentes |he transmitam esses valores
mobilidrios com base num preco justo”. A correta interpretacdo da diretiva permite concluir que as agoes
da Votorantim foram objeto de Oferta e de aceitagdo na sequéncia de uma OPA, embora a aquisi¢do
efetiva da sua titularidade venha ocorrer em momento posterior conforme o contrato estabelecido entre a
InterCement e a Votorantim.

Perante isto solicita-se a CMVM que obrigue o emitente a comunicar ao mercado que as agdes e
correspondentes direitos de voto da Votorantim foram objeto de Oferta e aceites pela acionista visada,
devendo por isso ser esses votos contabilizados para efeito de aquisi¢do potestativa.

Passar a considerar as agdes da Votorantim (e respetivos direitos de voto) como abrangidas
pela Oferta é, na nossa opinido, uma forma correta, digna e menos problematica de resolver um grande
problema, restabelecer a confianga no mercado e evitar uma forte litigancia que certamente se avizinha
relativamente a este caso.

A CMVM a exigir essa retificagdo ndo estaria assumir nenhum erro e nem tdo pouco a colocar
em causa o seu trabalho, muito pelo contrario, estaria a restabelecer a confianga, a justica, o equilibrio e
a legalidade da operagéo, satisfazendo tantos os acionistas minoritarios como, quase certamente, o
préprio Oferente que desta forma conseguiria fazer uso da aquisigao potestativa.
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Esta nas médos da CMVM optar voluntariamente por esta solugao e resolver de uma forma nobre,
justa e eficaz esta questdo. Apesar de estarmos convictos que a CMVM ja deve ter pensado neste

assunto e o estara analisar para agir em conformidade, pelo que provavelmente estamos apenas a
reforga o ponto de vista que eventualmente ja € o da CMVM.

Sem mais de momento, subscrevo-me com elevada consideragao.

Com os cordiais cumprimentos

(Octévio Viana)

Pagina 10

ATM — ASSOCIAGAO DE INVESTIDORES E ANALISTAS TECNICOS DO MERCADO DE CAPITAIS



