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Assunto: Oferta Publica de Aquisi¢éo da Intercement sobre a Cimpor
Informag&o errada disponibilizada pela CMVM no seu sitio da Internet

Ex.mo Senhor Presidente,

A Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) decidiu publicar um conjunto de respostas as
perguntas mais frequentes (FAQ) sobre a OPA da Cimpor ap6s a divulgagéo dos resultados no seu sitio
da Internet.!

No ultimo paragrafo do ponto 4 dessa FAQ a CMVM afirma que:

“‘Assim, na sequéncia do lancamento da OPA, a Camargo Corréa passou a deter uma participagdo
qualificada de 94,1% dos direitos de voto correspondentes ao capital social (conforme comunicado de 25
de junho) e 87,1% dos direitos de voto abrangidos pela oferta.”

Acontece que os resultados da operagdo publicados no sitio da Internet da CMVM a 22 de junho, pelas
16h43m, estes ja corrigidos (do erro dos resultados publicados a 20 de junho?), referem e bem que a
Oferente passou a deter (total imputével a Oferente) 94.11% do capital social e 94.99% dos direitos de
voto, assumindo, como € correto, 6.213.958 agbes proprias.

O facto é que se ainda hoje os direitos de voto imputaveis a Oferente sdo 94.99% correspondentes a
94.11% do capital social, assumindo que entretanto nem esta, nem a Sociedade Visada adquiriram ou
alienaram qualquer agao da Cimpor.

! No endereco
http://mwww.cmvm.pt/CMVM/Apoio%20a0%20Investidor/Operacoes/Pages/Resposta%C3%A0sPergunta
smaisFrequentessobreaOPAdaCimporap%C3%B3saDivulga%C3%A7%C3%A30dosResultados.aspx

? Pois de acordo com os resultados publicados a 20 de junho a Oferente teria adquirido 94.8 1% do
capital social e 95.96 % dos direitos de voto (conforme apresentado no documento dos resultados da
operacao), o que levaria a concluir que foram atingidos 90.5% dos direitos de voto abrangidos pela
Oferta; 0 que sempre permitiria avancar com a aquisicao potestativa.
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Do mesmo modo, o comunicado emitido pela Cimpor a 25 de junho, apresenta informacao errada quando
afirma que a Oferente passou a deter “uma participagao qualificada global de 94.11 % do capital social e
dos direitos de voto da Cimpor”, o que é manifestamente errado, pois apesar de ter passado a deter uma
participagéo de 94.11% do capital social da Cimpor, a percentagem de direitos de voto é de 94.99% dada
a existéncia de 6.213.958 agdes proprias a data.

Se ainda assim houver duvidas sobre o erro na contabilizagdo dos direitos de voto na Cimpor, tanto na
FAQ da CMVM, como no comunicado de 25 de junho emitido pelo Emitente, ha que olhar para os direitos
de voto exercidos na Assembleia Geral de Acionistas de 16 de julho de 2012, onde se verifica que 0s
votos imputados & Camargo Corréa foram de 94.99 % e néo de 94.11% como a CMVM e o Emitente
comunicam.

Sobre as agdes proprias e contrariando o entendimento absolutamente errado da CMVM, Osério de
Castro (2000)® defende que "se as acgdes ndo conferirem votos, ainda gue s temporariamente, o
universo tera de considerar-se correspondentemente diminuido. Nas hip6teses de mera
insusceptibilidade de exercicio, pelo contrario, os votos afectados ndo sdo abatidos nem ao
universo relevante, nem a participacdo do respectivo titular. A razdo disto foi j& indicada: o
que releva para os fins do art. 21°, n.° 2, al. a), do CVM, é a detencdo formal dos votos, ndo a
possibilidade de que o participante (ou outrém) se prevaleca deles.” [negrito, italico e sublinhado
nosso|

Para Osorio de Castro (2000), a dimuigao do universo de direitos de voto face ao nimero correspondente
de agdes existentes por forga das accBes ndo conferirem votos, ainda gue s6 temporariamente,
“é 0 que sucede nas hipoteses de suspensdo, mas ndo nos casos de meras inibigdes ou de limites a
contagem”. De acordo com este autor, a doutrina do direito alemao acompanha este entendimento quanto
as acgdes proprias, ja que vai no sentido de que os votos que Ihe ndo inerentes “nao existem”
enquanto se mantiverem na titularidade da sociedade: s6 ressurgem com a alienagdo conforme
Marcus (2000, citado por Osorio de Castro, 2000).

A CMVM tem feito bastante confusdo com a contabilizagdo das agdes proprias, embora ndo se entenda
porqué, tendo em conta que a sua aferigdo é do mais elementar possivel e bem esclarecida na doutrina
alema e anglosaxonica que possuem forte aceitagdo em Portugal, o que tem levado inclusivamente o
mercado a fazer intepretagdes erradas da informagdo que a esse respeito tem sido publicada pela
CMVM. Pelo que vimos pedir que a CMVM multiplique a sua aten¢do na publicacdo de informacédo que
envolva a contabilizagio das agOes préprias. Relembramos que ja no passado, na OPA da Cires e por
alertas desta Associagdo, a CMVM obrigou o Revisor Oficial de Contas responsavel pela avaliagdo da
empresa a retificar o relatério de avaliagdo devido a incorreta contabilizagdo das agdes proprias com
impacto no Enterprise Value.

Por fim, porque a informagao prestada ao mercado deve ser completa, verdadeira, atual, clara, licita e
objetiva, solicitamos que a CMVM corrija com carater de urgéncia a referida informacao, tanto na FAQ
como na comunicagao do Emitente e dela seja dada a devida publicidade.

Sem mais de momento, subscrevo-me com elevada consideragdo e estima.

Com os cordiais cumprimentos,

(Octévio Viana)

¥ Os6rio de Castro, Carlos (2000). “Imputagio de Direitos de Voto no Codigo dos Valores Mobiliarios”,
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n® 7 Abril 2000
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