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Porto, 20 de dezembro de 2012

Assunto: Perguntas sobre a Brisa

Ex.mo Senhor Provedor de Justica,

No seguimento da nossa carta datada de 11 de dezembro de 2012, entre outros
assuntos sublinhdmos a lamentavel e censuravel informacdo prestada pela CMVM relativamente ao
pedido de perda de qualidade aberta da Brisa, por ser omissa, incompleta, subjetiva e por isso nao
permitir um juizo fundamentado com vista a alcangar uma certeza juridica e econdémica sobre o futuro das
acOes da referida empresa que estdo nas maos dos pequenos acionistas remanescentes, ja que
nenhuma conclusao definitiva foi tomada (como deveria ter sido). Grave foi a divulgacéo de informagéo
sobre matéria price sensitive nas referidas condi¢bes e que teve como consequéncia movimentos
“bipolares” e de grande expressdo/variagdo no mercado; movimentos perturbadores que a CMVM
deveria ser a primeira a evitar.

A CMVM sentiu-se depois na necessidade de responder as perguntas mais frequentes sobre a
materia, esclarecendo questdes que o mercado (ou seja muitos milhares de investidores — uninformed e
informed tinha inicialmente interpretado de forma diversa, gerando assim ainda mais perturbagdo sem
que dai resultasse uma firme conclusao ou deciséo.

Sublinhamos na referida missiva dirigida a V. Exa que a CMVM parecia pretender “segregar os
acionistas quando avanga no seu projeto de decisdo que «aos acionistas minioritarios a quem foi
dirigida a oferta publica de aquisi¢do, que precedeu o requerimento objeto da presente deciséo, seja
assegurada a possibilidade de saida da sociedade em termos similiares aos que resultariam do
acioniamento dos mecanismos supra-referidos» [negrito e sublinado nosso], criando assim uma
segmentacao em acionistas de primeira e de segunda’.

Na altura ainda sobrou a esperanga que tal inten¢do mais ndo passasse de um erro grosseiro de
redacdo do texto, mas os esclarecimentos posteriores da CMVM vieram revelar a intengdo
pouco lucida de néo tratar de forma igual os acionistas que sao iguais, contrariando o préprio Cédigo de
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Valores Mobiliarios (cf. Art.° 15.° do CodVM, entre outros) e colocando em causa a credibilidade do
mercado de valores mobiliarios portugués e do proprio pais.

Tomo a liberdade e com a devida autorizacdo, de reproduzir aqui o comentario de um dos
maiores investidores privados de um pais com fortes relagdes comerciais com Portugal que pela primeira
vez, atraves da Brisa (e também na Cimpor) comegou a investir neste pais e demonstra um sentimento
que ¢ geral e além fronteiras:

“I am also a little surprised by CMVM's intention to treat shareholders differently according to
date of purchase of shares. It is never heard of and against the truth meaning of shareholder! |
believe that with your help, they will correct their mistakes in the final rulings. Otherwise it may
become a “JOKE” in the history of modern capitalism.”

E impensavel que cheguemos a este ponto de critica e de observagdes, mas de facto néo existe
qualquer argumento que permita defender a posi¢do da CMVM, nem que temporariamente.

Perante isto, ainda que reconhecendo as limitagdes na atuacdo de V. Exa. que mais nao podem
ir para além da recomendagdo assente na boa fundamentagao, gostariamos de |lhe colocar algumas
questdes e tentar perceber como pensa a CMVM lidar com a sua eventual verificagcdo e que sdo as
seguintes:

1. Os acionistas que tenham herdado as agdes da Brisa no dia a seguir a divulgagéo dos
resultados podem vender na segunda oportunidade de venda?

2. Os acionistas que tenham estabelecido negdcios juridicos (i.e. penhor, concedido
opcdo de compra, contrato promessa de compra e venda, garantia, etc...) que
pressuponham a transmissao das agdes no dia seguinte aos resultados da OPA terdo
a segunda oportunidade de venda?

3. Os detentores de produtos derivados que tenham como ativos subjacentes as agdes da
Brisa, mesmo que detidos antes da OPA poderdo gozar desta segunda oportunidade
da OPA da Brisa como aconteceria sem esta segregagéo devido ao ajuste normal do
preco do subjacente e/ou sua possivel conversdo/exercicio?

4. Os acionistas que tivessem ordens para adquirir agbes ou derivados da Brisa em
sistema e que s6 tenham realizado a operagéo no dia a seguir ao dos resultados da
Oferta tém esta segunda oportunidade de venda?

5. Os acionistas que tenham comprado no dia seguinte ao resultado da Oferta e que ainda
desconheciam que o Oferente ia requerer a Perda de Qualidade Aberta na Brisa néo
podem gozar desta segunda oportunidade de venda usando exatamente os mesmos
argumentos que a CMVM usa para néo diferir o pedido, nomeadamente porque "a
perda de qualidade de sociedade aberta e a consequente e necessaria excluséo da
negociagdo em mercado das agdes da sociedade introduz uma importante
modificagdo na posigao juridica e econdémica dos acionistas, na medida em que estes
véem significantemente afetados a substéncia e o valor da participagéo social, tendo
em conta a dramatica redugéo da liquidez e negociabilidade das suas agdes. (...) O
argumento de que aos acionistas minoritarios ja teria sido dada a oportunidade de
saida na OPA {(...) ndo pode colher, dado que durante a mesma aqueles acionistas
ndo possuiam informagé&o: (...) sobre a firme vontade da oferente a este propdsito"?
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6. Os acionistas que tenham comprado nos dias apds a Oferente ter requererido a Perda
de Qualidade Aberta na Brisa, mas que acreditaram que a CMVM ia "praticar os atos
necessarios para assegurar a efetividade dos principios referidos do art.® 358.%", como
refere a CMVM na sua argumentagdo para néo diferir o referido pedido da Perda de
Qualidade Aberta e que acreditassem que o principio da igualdade de tratamento dos
acionistas de valores mobiliarios da mesma categoria (cf. arts. 15.%, 112.° e/ou 197.°
do C6dVM), ndo podem gozar desta segunda oportunidade de venda usando
exatamente dos mesmos argumentos que a CMVM usa para néo diferir o pedido,
nomeadamente porque "a perda de qualidade de sociedade aberta e a consequente e
necessaria exclusdo da negociacdo em mercado das agdes da sociedade introduz
uma importante modificagdo na posicao juridica e econémica dos acionistas, na
medida em que estes véem significantemente afetados a substancia e o valor da
participagao social, tendo em conta a dramatica redugéo da liquidez e negociabilidade
das suas agoes. (...) O argumento de que aos acionistas minoritarios ja teria sido dada
a oportunidade de saida na OPA (...) ndo pode colher, dado que durante a mesma
aqueles acionistas ndo possuiam informac&o: (...)" sobre a decisdo da CMVM?

7. Ao contrario destes acionistas, serd que os acionistas que tinham agdes na OPA e nao
venderam nesse dia, mas venderam no seguinte a conhecer os resultados, podem
agora tornar a comprar e gozar da privilegiada segunda oportunidade de venda ou a
CMVM vai exigir, abusivamente, provas da permanéncia da titularidade desde a data
da OPA?

8. Em resumo e pergunta final: Os acionistas que confiavam na correta aplicagédo do
Co6dVM pelo regulador e consequentemente depositaram a total confianga na CMVM,
néo tém agora a mesma oportunidade dos acionistas que detém as acdes desde
antes de conhecidos os resultados da Oferta?

Certo da melhor atengdo de V. Exa. ao que aqui é trazido, subscrevemo-nos com elevada

consideragao e estima.

Com os cordiais cumprimentos,

(Octavio Viana)
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