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Teixeira Duarte
admite comprar
trés fabricas
da Cimpor

A construtora quer “exercer os seus direitos' sobre
as fabricas em Portugal e no Brasil, caso a OPA "
da Camargo Corréa seja bem sucedida. Brasileiros

garantem que ndo sobem preco. - Paa7 A
.. - Brs
'~

- .
= A CGD, liderada por Faria de Oliveira, justifica venda da Cimpor

;"; com imposicdes da ‘troika’ e considera preco “aceitavel”
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DESTAQUE OPA A CIMPOR

J

Nuno Miguel Silva, Maria
Teixeira Alves e Anténio Costa
nuno.silva@economico.pt

A Teixeira Duarte estd a seguir
Com atengio o Processo em torno
da Oferta Publica de Aquisicdo
(OPA) que a InterCement, empre-
sa controlada pelo grupo brasileiro
Camargo Corréa, lancouna passa-
da sexta-feira a totalidade do ca-
pital social da Cimpor. “Seguimos
o processo da OPA a Cimpor com
atencdo e iremos exercer 0§ Nossos
direitos caso o desenrolar da ope-
racao assim o indique”, disse ao
Didrio Economico fonte oficial da
construtora liderada por Pedro
Maria Teixeira Duarte.

Quando vendeu a sua posicio
na Cimpor a Camargo Corréa, a10
de Fevereiro de 2010, a Teixeira
Duarte conseguiu um acordo com
o grupo brasileiro segundo o qual a
construtora pode exercer o direito
arecomprar as fabricas da Cimpor
em Alhandra, em Portugal, e de
Cezarina e de Campo Formoso, no
Brasil, por um preco a determinar
por bancos de Investimento inter-
nacionais, desde que o grupo bra-
sileiro passe a controlar a maioria
do capital social da Cimpor.

“0 acordo estd vilido e exerce-
remos esse direito se for caso dis-
s0”, acrescentou a mesma fonte.
Quando foi firmado este acordo,
havia igualmente uma cldusula
que permitia a Teixeira Duarte re-
comprar a totalidade do capital da
Cimpor caso esta vendesse a Ca-
margo Corréa activos no valor de
1.500 milhGes de euros. Essa clau-
sula expirou a 12 de Fevereiro deste
ano porque tinha de ser exercida
pela construtora no prazo maximo
de dois anos.

Este factor, associado ao fim da
opeio da Investifino (de Manuel
Fino) para recomprar a posicio de
9,6% a Caixa Geral de Depdsitos e
as mudancas na Lei da Concor-
réncia no Brasil previstas para Ju-
nho deste ano terio levado a Ca-
margo Corréa a acelerar o ‘timing’
desta OPA, explicou ao Didrio
Economico uma fonte ligada ao
Processo.

A Camargo Corréa interessa es-
sencialmente ir para o mercado
africano em conjunto com os por-
tugueses. No prospecto preliminar
é referido que a Camargo (Inter-
Cement) tem intencido, tanto
quando os seus accionistas permi-
tirem, de fazer da Cimpor a sede

\

da industria cimenteira da Ca-
margo, o que implica transferir
para Portugal todas as cimenteiras
do Brasil e da América Latina. “Do
ponto de vista das actividades
empresariais, a Oferente pretende
propor ao Conselho de Adminis-
tragdo da visada a integracio na
Cimpor dos activos e operacoes de
cimento e betdo da InterCement
na América do Sul e em Angola
(actualmente reunidas nas parti-
cipadas da Oferente] ", revela o
documento. Nio sdo definidas
condigdes concretas dessa inte-
gracio e dependerd sempre de
conseguirem comprar o controlo.

A Camargo fala também do ob-
jectivo de instituir *uma estrutura
accionista coerente e estdvel da
Cimpor™. Mas todo o prospecto
vai no sentido de uma integracio
da Camargo com a Cimpor, pelo
que tal deverd implicar a reparti-
cdo prévia de activos da Cimpor
com a Votorantim, que sozinha
tem 21,2% mas a que lhe estioim-
putados 0s 9,6% da CGD.

“Estd a ser estudado um tipo de

AS PROXIMAS ETAPAS
DA OPERACAO

30 de Marco

A Camargo Corréa anunciou

o langamento de uma Oferta
Publica de Aquisi¢ao sobre a
totalidade do capital da Cimpor.

20 dias

A Camargo Corréa tem 20 dias
para registar a oferta junto

da CMVM.

8 dias

Depois de receber o registo da
OPA, a CMVM tem oito dias para
aceitar ou rejeitar a mesma.

8 dias

Apds a aprovacao da OPA,

o conselho de administragao
da Cimpor tem oito dias para
se pronunciar sobre a opera¢do
e as suas condigdes.

Duas a dez semanas

O periodo de oferta pode variar
entre duas e dez semanas e tem
inicio um dia apds a publicagao
do prospecto oficial na CMVM.

T

Teixeira Duarte
val comprar
trés fabricas a Cimpor

A construtora garante que vai “exercer os seus direitos” caso a OPA da Camargo
Corréa a Cimpor tenha sucesso. Brasileiros garantem que nao sobem preco.

solucdes que convém a ambas: 4
Camargo e a Votorantim. Até por-
que o entendimento é inevitdvel”,
revelou ao Didrio Econdmico fonte
ligada ao processo. Havendo um
entendimento no horizonte da
Camargo, surge imediatamente a
questdo: porque nio o lancamento
deuma OPA em conjunto?

O facto de tentarem um enten-
dimento com a Votorantim a ‘pos-
teriori’, e ndo a partida, prende-se
apenas com uma questdo formal,
explicou a mesma fonte. Porque se
fizessem um entendimento prévio
teriam de lancar uma OPA obriga-
toria e assim lancaram uma OPA
voluntiria, o que acarreta dife-
rencas em termos de pre¢o. Numa
OPA obrigatdria o preco teria de
ser superior 4 média ponderada
dos ultimos seis meses. O preco
oferecido (5,5 euros por acgio), na
OPA voluntidria, é superior a esta
média, pelo que os pequenos ac-
cionistas nio ficam prejudicados.

Camargo nado vai subir o prego

O Didrio Econémico sabe que a
Camargo nio tem qualquer inten-
¢ao de subir o preco da oferta. Pelo
contririo, recusa-se a fazé-lo. No
prospecto € referido, inclusiva-
mente, que este preco ‘¢ um pres-
suposto da decisio do lancamento
daOPA”.

O documento preliminar espe-
cifica que a contrapartida ofereci-
da ¢ de 5,5 euros por ac¢io, a pa-
gar em numeririo, “deduzido de
qualquer montante (iliquido) que
venha aser atribuido a cada accio,
seja a titulo de dividendos [estd
previsto distribuir 0,16 céntimos
por acgio]. de adiantamento so-
bre lucros de exercicio ou de dis-
tribuicdo de reservas, fazendo-se
tal dedugdo a partir do momento
em que o direito a0 montante em
questdo tenha sido destacado das
acgdes e se esse momento ocorrer
antesda liquidacdoda Oferta”.

A OPA da Camargo sobre as ac-
coes da Cimpor € voluntiria e nao
tem qualquer cldusula minima de
sucesso. Isto €, nio estd condicio-
nada a aquisi¢io de um mimero
minimo de accées, pelo que o su-
cesso da oferta estd sempre garan-
tido, independentemente de a
CGD, o Fundo de Pensoes do BCP
ou mesmo Manuel Fino venderem
ou nio na OPA. Isto apesar da in-
tencio da Camargo Corréa ser ade
comprar o controlo da empresa de
cimentos portuguesa. m

PRINCIPAIS PONTOS

Preco

A contrapartida oferecida é de 5,5
euros por acgdo, a pagar em
numerario, deduzido de qualquer
montante (iliquido) que venha a ser
atribuide a cada acgdo, seja a titulo
de dividendos, de adiantamento so-
bre lucros de exercicio ou de distri-
buicdo de reservas, fazendo-se tal
deducdo a partir do momento em
que o direito ao montante em
questdo tenha sido destacado das
EICQEES e se esse momento ocorrer
antes da liquidagdo da Oferta.

(2

Impedimentos

A OPA é condicionada a ndo verifi-
cacdo de actos que afectem a situa-
¢ao patrimenial da Cimpor: aumen-
tos de capital; dissolugdo, fusdo, ci-
sdo da sociedade; distribuir bens

ou reservas da Visada, sem prejuizo
da distribui¢do de € 0,166 (brutos)
por acc¢do, a titulo de dividendos
relativos ao exercicio de 2011; actos
que cnerem as acgdes da visada;
preenchimento de vagas nos érgdos
sociais da Cimpor ou de participa-
das sem acautelar que a destituicdo
sem justa causa dos designados
possa ocorrer mediante uma indem-
nizagdo cujo montante nédo exceda a
respectiva remuneracdo anual; etc.

N&o subir preco

Constitui ainda pressupesto da deci-
sdo de langamento da OPA gue, em
caso algum, a contrapartida a ofere-
cer no contexto da Oferta venha
aser superior ac prece indicado
(5,5 euros por acgdo), excepto se

tal resultar da sua propria decisdo.

Permanecer em bolsa

Sem prejuizo da eventual concretiza-
cdo do mecanismo de aquisicdo po-
testativa cu perda da qualidade de
sociedade aberta, a Oferente ndo
tem, neste momento, intengdo de ex-
cluir as acges da Cimpor de nego-
ciacdoem mercado regulamentado.

CIMPOR
UM GRUPO
PRESENTE
EM 12 PAISES

A Cimpor é uma das empresas
portuguesas mais globalizadas,
‘estando presente em 12 paises
de quatro continentes. O grupo
encontra-se entre o 'top ten’
mundial do sector cimenteiro.

A actividade no Brasil tem ganho
relevancia.

CIMPOR

CCAPACIDADE INSTALADA
(milhies de toneladas)

Outras localizagGes:

© Cabo Verde
@ Marrocos
© Tunisia

@ Africa do Sul

A actividade da Cimpor fol, 0 ano
passado, muito afectada pelas
perturbacoes em dols mercados
tradicionalmente mais rentavels (Portugal
e Egipto), a recuperagao ou crescimento
nos mercados emergentes (Brasil,
Mogambique, Turquia e China) aliada

4 uma redugao de custos levaram

a um resultado final de 616 milhdes

de euros, ou seja, uma quebra de 2.2%
do seu EBITDA. O Brasll fol o pals mais
importante para a Cimpor em termos
de venda de cimento.

VOLUME DE NEGOCIOS
(milhdes de euros)

Fonte: Cimpor, relatério e contas de 2011.

(2012 MediaMonitor.
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PONTOS-CHAVE

A Teixeira Duarte esta

a seguir com atencdo
o processo em torno da OPA que
a Camargo Corréa, lancou na
passada sexta-feira a totalidade
do capital social da Cimpor.

A necessidade de cumprir a
desalavancagem que foi imposta
a banca nacional, em resultado
da ajuda externa, justifica a decisdo
da CGD de vender a participacdo
de 9,58% que detém na Cimpor.

A Votorantim garante que

ainda ndo tomou qualguer
decisdo em relacdo a sua
posicdo na Cimpor, confirmou,
ao Diario Economico, fonte
oficial da empresa brasileira.

J
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India
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6,0
China
‘QUOTA DE MERCADO
(%, estimativa)
% EBITDA DO GRUPO
%)

JoZo Paulo Dias/Arquivo Econdmico

China (sem significado)

India sem significado)

Infografia: Susana Lopes | susana.lopes@economico.pt

‘Timing’ da OPA
evita problemas
de concorréncia

Lei da Concorréncia
muda em Junho no Brasil.

Maria Teixeira Alves
e Margarida Vaqueiro Lopes
maria.alves@economico.pt

Uma das vantagens das empre-
sas que pretendem levar a cabo
fusdes e aquisi¢des em solo bra-
sileiro € o facto de estas opera-
¢Hes poderem acontecer antes
da aprovacido do regulador. E
ainda que as autoridades consi-
derem que a operacdo nio deve-
ria acontecer, “reverter isso de-
pois ¢ muito dificil”, explicou
no final do ano passado o coor-
denador de Economia Aplicada
do IBRE/FGV (Fundacdo Getiilio
/argas) ao Didrio Econémico.

Esta ¢, alids, uma das razdes
pelas quais este € considerado o
‘timing’ perfeito para a OPA da
Camargo Corréa ser lancada. E
que, em Junho, a Lei da Concor-
réncia no Brasil vai mudar eanova
legislacdo vai tornar mais com-
plexa a aprovacio de operaces de
fusdes e aquisicdes.

Na futura lei, passa a ser como
na Europa: a aprovagio das auto-
ridades da concorréncia ¢ prévia 4
aquisi¢do de controlo. “Com a ac-
tual lei, fazem jd a aquisicio e s6
depois negoceiam com o CADE
|entidade brasileira que investiga
o0s processos de concorréncia].
Apos a lei mudar, no limite, o CA-
DE pode demorar até 360 dias a
analisar”, revela outra fonte.

H4, no entanto, uma duvida
concorrencial relacionada com a
participada brasileira, a Cimpor
Brasil, que ainda ndo estd esclare-
cida. Em Novembro passado, a
Cimpor Brasil foi autorizada a mu-
dar o estatuto juridico de socieda-
de limitada (equivalente as socie-
dades por quotas em Portugal) e a
transformar-se em sociedade
anonima, através de uma directiva
do CADE. Porém, o regulador im-
pos um conjunto de limitacoes,
entre as quais se destaca a neces-
sidade de separar os responsdveis
da Votorantim e da Camargo Cor-
réa desta participada.

Na pritica, a medida cautelar
exige que a Cimpor Brasil, mesmo
depois de passar a sociedade and-
nima, se mantenha “como socie-
dade fechada”. A autorizagio do
CADE decidiu “nio permitir que
qualquer parcela do capital social
da CCB [Cimpor Cimentos Brasil|
ou que qualquer valor mobilidrio,
bem como titulos de crédito,
emitidos por essa sociedade se-
jam adquiridos pelo Grupo Voto-
rantim ou pela Camargo Corréa
S.A., ou por qualquer pessoa juri-
dica de alguma forma coligada
(ainda que por participaces mi-
noritdrias, controlo indirecto,

controlo externo via contrato ou
qualquer outra forma juridica) a
um desses grupos”.

O Didrio Econdmico tentou
obter uma explicacio junto do
CADE, mas até ao fecho da edi¢ao
ndo foi possivel esclarecer quais
0s cendrios possiveis no caso de a
OPA da Camargo ser bem sucedi-
da, uma vez que a participada
brasileira foi, hd cinco meses, to-
talmente blindada tanto a Voto-
rantim como a Camargo.

Ja em Portugal a operagio de
concentragdo que resultard da
OPA lancada pela Camargo Corréa
nio levantard grandes problemas
em matéria de concorréncia. A
aplicacio dos critérios de volume
de negoécios por mercados aponta
para que a operagio deva ser noti-
ficada a Autoridade da Concor-
réncia, nio caindo na alcada de
Bruxelas ja que a empresa brasilei-
Ta nao tem outra operacao na Eu-
ropa para além da Cimpor, que
fica abaixo da facturacio exigida
por lei para operacoes de concen-
tracio a notificar em Bruxelas.

Uma vez notificada a operacio,
0 processo ndo deverd ter dificul-
dades em passar no crivo da con-
corréncia. “A impressio que tenho
¢ que a estrutura do mercado de
produciio de cimentos e derivados
em Portugal nio se altera mini-
mamente por forca da OPA”, diz
Nuno Ruiz, especialista em direito
da Concorréncia da Vieira de Al-
meida & Associados. mcom H.S.

Em Junho, a Leida
Concorréncia no Brasil
vai mudar e anova
legislacao vai tornar
mais complexa

a aprovacao

de operacoes de fusoes
€ aquisicoes.

(2012 MediaMonitor.
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DESTAQUE OPA A CIMPOR

Caixa justifica venda

da Cimpor com ‘troika’

CGD considera prego “aceitavel”, mas "susceptivel de ser
melhorado”. E lembra imposicdes trazidas pela ajuda externa.

Maria Ana Barroso
maria.barroso@ecanomico.pt

A necessidade de cumprir a de-
salavancagem que foi imposta a
banca portuguesa, em resultado
da ajuda externa, justifica a deci-
sd0 da Caixa Geral de Depositos
(CGD) de vender a participagio
de 9,58"% que detém na Cimpor.

Num comunicado ontem di-
vulgado, o banco publico expli-
ca que uma das vias privilegia-
das pela ‘troika’ para esse pro-
cesso de desalavancagem ¢ a
“alienacio de participagdes nio
‘core’ no capital social de em-
presas de forma a preservar,
tanto quanto possivel, o neces-
sdrio contributo para o finan-
ciamento da economia portu-
guesa”. No Ambito do Programa
de Assisténeia Econdmica e Fi-
nanceira a Portugal, as autori-
dades internacionais deram ins-
trucoes claras ao Governo para
que o seu banco estatal se con-
centrasse no negocio ‘core’ do
sector financeiro. A carteira de
participacdes, que inclui activos
como a PT, 0 BCR, a Zon e a Cim-

OPA DA CAMARGO

5,5 euros

Prego que a Camargo Corréa
esta a oferecer pela totalidade
das acgdes da Cimpor.

OPA DA CSN FALHADA

6,18 euros

Preco final oferecido pela CSN
na OPA a Cimpor de 2010

que foi rejeitado. A oferta inicial
comecou por ser de 5,75 euros.

ANALISE MOMENTO CERTO PARA LANCAR OPA

Prémio nao € generoso

sawsve  NO mundo dos nego-
e cios hd sempre qual-
FT quer coisa que se perde
na tradugdo, mas tam-
bém pode haver equivocos quan-
do se fala a mesma lingua. Ha dois
anos, a Cimpor-Cimentos de Por-
tugal, lider do mercado nacional
de cimento, foi alvo de uma Oferta
Publica de Aquisi¢io (OPA) algo
atabalhoada. No final, todos osin-
teressados ficaram de méaos a aba-
nar: as brasileiras Camargo Corréa
¢ a Votorantim nido conseguiram
adquirir participactes de monta
no grupo portugués, e a Compa-
nhia Sidertirgica Nacional, tam-
bém brasileira, acabou por ver a
sua oferta - 6,18 euros por ac¢io -
rejeitada. Agora, porém, a lingua-
gem € muito clara. A Camargo
oferece 5,50 euros por ac¢do pelos
67% da Cimpor que nio detém.
Nio se pode dizer que a oferta,
que avalia o grupo em 3,7 mil mi-
Ihdes de euros e que no fecho de
sexta-feira tinha um prémio de
10% associado, seja generosa. E
verdade que a Cimpor sofreu as
consequéncias da austeridade na
Peninsula Ibérica e da agitacio
politica no Egipto - mercados que
representam, no conjunto, 40%
dasua capacidade -, mas também
€ verdade que, no ano passado, a
exposicido a nove outros paises
mais promissores, entre os quais
China, {ndia e Brasil, ajudou a

manter as vendas e as receitas
operacionais estaveis.

Espera-se, além disso, que a
procura global de cimento conti-
nue fraca - as melhorias em 2012
ficardo seguramente abaixo dos
dois digitos. Alguns dos princi-
pais ‘players’, como a francesa
Lafarge, pensam que os pregos
também vao manter-se estdveis,
embora estejam preocupados
com os custos energeticos, O Bra-
sil deverd beneficiar do desenvol-
vimento de infraestruturas na se-
quéncia do Mundial de Futebol
em 2014 e das Olimpiadas em
2016. A oferta da Camargo - 14
vezes a estimativa da receita meé-
dia em 2012 para a Cimpor - esta
unicamente em linha com os
multiplos do sector nio inflacio-
nados pela oferta.

Aparentemente, a Camargo
escolheu o momento certo para
lancar a OPA, Dois investidores li-
gados a bancos portugueses pare-
cem dispostos a aceitar e a Voto-
rantim, que detém um quinto da
Cimpor, poderd ter mais interesse
em unir-se & Camargo do que em
cobrir o valor proposto. Quando
0s mercados estio agitados, a
tendéncia € escolher os “frutos
mais suculentos”™ e Portugal nio ¢
excepedo. A timidez das acges da
Cimpor face ao preco de oferta
coloca os restantes accionistas
forade jogo.m

por, assim como o negdcio se-
gurador e a saude sio para ven-
der, dentro de um calenddrio
relativamente curto.

Ontem o “Jornal de Negd-
cios” noticiou que a decisio de
venda da posicdo da CGD na
Cimpor - herdada por um fi-
nanciamento concedido no
passado a Manuel Fino que nio
foi cumprido - foi tomada por
imposicio do Executivo de Pas-
sos Coelho.

Em resposta aos comentirios
que tém surgido pelo facto de a
CGD ter aceite o preco de 5,5
euros pela Camargo Corréa, o
banco lembra no comunicado
“o actual enquadramento do
mercado e da propria opera-
cdo”. Contexto esse que, para a
Caixa, torna “totalmente irrele-
vante” comparacdes “com ou-
tros valores anunciados ou pra-
ticados em transaccoes passa-
das, envolvendo a Cimpor”. Em
causa estd, por exemplo, a ofer-
ta de 6,18 euros da CSN, feita em
Fevereiro de 2010 - um valor re-
visto face aos 5,75 euros ofere-
cidos inicialmente.

O comunicado especifica
ainda que a decisdo se reveste de
especial importancia uma vez
que esta alienacéio estd associa-
da 4 “entrada de capitais priva-
dos externos na economia” e
representa “uma oportunidade”
para pér em pritica o programa
de alienacOes da Caixa.

A oferta de 5,5 euros por ac-
cio feita pela Camargo Corréa €
definida pela CGD como “um
preco aceitdvel”, embora “sus-
ceptivel de melhoria™. No entan-
to, o Didrio Econdmico sabe que
a Camargo nio tem qualquer in-
tencdo de subir o preco da oferta.
Antes pelo contrdrio, recusa-se a
fazé-lo” (ver pdg. 4).

O banco do Estado volta are-
cordar o contrato que tem com a
Votorantim. “Esta decisdo da
CGD (...) estd naturalmente su-
bordinada ao previsto no acordo
parassocial em vigor que assi-
nou com a Votarantim Cimen-
tos”, refere o comunicado desta
segunda-feira.

Segundo sabe o Didrio Eco-
nomico, os deveres previstos no
acordo parassocial entre a CGD
e a Votorantim cessam no caso
de uma oferta piiblica de aquisi-
¢do (OPA), como a que foi agora
lancada sobre a Cimpor. Signifi-
ca isso que nio hd lugar, por
exemplo, ao pagamento de ne-
nhum valor indemnizatério a
outra parte, como ocorreria
noutro tipo de situacoes. Recor-
de-se que a CGD s passou a po-
der dispor das accoes da Cim-
por, com plenos poderes, desde
Fevereiro, altura em que venceu
0 prazo para recompra das ac-
¢hes por Manuel Fino. m

A oferta de 5,5 euros por accao feita pela Camarqo
Corréa é definida pela CGD como “um prego aceitavel”,

embora "susceptivel de melhoria”.

Votorantim ainda nao

A empresa garante gue estd
a estudar todas as opgdes.

Margarida Vagueiro Lopes
margarida.lopes@economico.pt

A Votorantim garante que ainda
nio tomou qualquer decisdo em
relacdo 4 sua posicdo na Cim-
por. Em declaracdes ao Didrio
Econdmico, fonte oficial da em-
presa brasileira afirmou que a
Votorantim “ird analisar a pro-
posta e avaliar todas as alterna-
tivas que se apresentam, com o
objectivo de atender a sua estra-
tégia de desenvolvimento de
negocios e criacdo de valor no
longo prazo™.

O Didrio Econdmico sabe
também que a empresa ainda
nio tomou qualquer decisdo so-
bre o acordo parassocial que ha
dois anos une a Votorantim a
Caixa Geral de Depésitos (CGD).

Recorde-se que a Votorantim
tem apenas 21,2% do capital da
Cimpor, mas com o acordo a que
o grupo brasileiro chegou com a
CGD, sdo-lhe imputados votos
referentes a 30,8% do capital
social da cimenteira portuguesa.

Numa nota de ‘research’ a
que o Didrio Econdémico teve
acesso, o BPI refere que a venda
da sua posicdo na Cimpor pode-
ria ser uma bom negdcios para a
Votorantim por, pelo menos,
trés razdes: por um lado o im-
pacto financeiro era pratica-
mente neutro - a Votorantim
poderia encaixar oito milhdes
de euros com o negdcio, fazen-
do as contas ao preco a que ad-
quiriu a posi¢io na cimenteira
nacional, a oferta feita pela Ca-
margo e ainda aos dividendos
recebidos nos 1iltimos dois anos.
Com a entrada no capital da
Cimpor, a Votorantim impediu a
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entrada, por exemplo, da CSN
no mercado brasileiro, tendo
reafirmado a sua posicio como
lider de mercado no sector dos
cimentos. Mesmo saindo agora
do capital da empresa nacional,
dificilmente entrario novos
‘players’ no mercado brasileiro,
A venda da posicdo da Votoran-
tim a Camargo resolveria tam-
bém os problemas de concor-
réncia que hd meses estdo a ser
analisados pelo regulador do
mercado brasileiro, o CADE.
Ainda assim, ¢ preciso lem-
brar que a Cimpor sempre foi
apontada pela empresa brasilei-
ra como estratégica sobretudo
para entrada noutros mercados.
Ha cerca de um ano, numa altu-
ra em que os mercados davam
COIMO certa uma ruptura entre o
grupo liderado por Anténio Er-
mirio de Moraes e a Camargo
Corréa, fonte oficial da Votoran-

Aocs 84 anos
Anténio Ermiric
de Moraes preside
ao Censelho de
Administragdo do
Grupo Votorantim.
Tem uma fortuna
avaliada em cerca
de nove mil
milhdes de euros.

Paula Nunes

decidiu se aceita a oferta

tim reafirmava ao Didrio Econd-
mico que “a participacdo na
Cimpor consolida a estratégia de
internacionalizacio da Votoran-
tim, iniciada em 2001, na Ameé-
rica do Norte”. Para além disto,
referiu na ocasiio a mesma fon-
te, a posicdo da Votorantim na
Cimpor tem como principal ob-
jectivo “ser uma plataforma de
crescimento do grupo no cend-
rio internacional, notadamente
em importantes mercados onde
ainda ndo actuava, como alguns
paises da Europa, Africa e Asia”.
Ainda no final do ano passa-
do a Votorantim entrou em con-
versacoes com os bancos norte-
americanos JP Morgan Chase e
Bank of America para que
apoiassem o grupo na corrida ao
controlo da Cimpor, tendo mes-
mo chegado a estar a hipotese
de uma OPA por parte da Voto-
rantim em cima da mesa. m

Analistas

consideram
preco baixo mas
nao duvidam do
sucesso da OPA

Para os pequenos accionistas
vender a 5,5 euros pode nao ser
um mau negécio.

Luis Leitdo
uis.leitao@economico.pt

Na primeira sessdo de bolsa de-
pois do antincio da Oferta Pu-
blica de Aquisicdo (OPA) da Ca-
margo Corréa, as ac¢des da
Cimpor dispararam mais de
10%, com os titulos a negocia-
rem apenas por breves minutos
nos 5,5 euros, 0 preco oferecido
pela empresa brasileira. Foram
mais de 5,2 milhes de titulos
da cimenteira que ontem troca-
ram de mios, num volume de
negociacio meédio de 28,8 mi-
lhoes de euros, o valor mais
elevado desde 2007,

A oferta da Camargo avalia a
Cimpor em 3.696 milhdes de eu-
ros, e implica o pagamento de
2.479 milhdes de euros aos restan-
tes accionistas pelos 67,06% do
capital da cimenteira portuguesa
que a empresa brasileira ndo con-
trola. Recorde-se que na anterior
tentativa de OPA a cimenteira na-
cional, efectuada pela CSN, come-
c¢ou a 18 de Dezembro de 2009
com um preco de 5,75 euros por
accio e terminou a 22 de Fevereiro
de 2010 com um preco revisto de
6,18 euros, sem que a CSN tenha
atingido os seus objectivos.

Para os pequenos accionista da
Cimpor, a oferta da Camargo pode
ser uma oportunidade tentadora
de encaixar algumas mais-valias,
dado que desde Maio de 2010 que
0s titulos da Cimpor nio trans-
poem a barreira dos 5,5 euros. Po-
rém, os dez analistas que acompa-
nham a cimenteira nacional consi-
deram que o preco oferecido ¢ re-
duzido, dado que o preco-médio
das suas avaliacies éde 5,82 euros.

E o caso de Jodo Mateus, ana-
lista do Millennium investment
banking: “Dados os niveis de
preco atingidos na anterior
QOPA, os valores de aquisicio das
proprias participacdes da Ca-
margo, e mesmo da Votorantim,
e a nossa avaliacio [6,05 euros
por acgio], o preco inicial pro-
posto para esta OPA parece-nos
demasiado baixo”.

Todavia, isto ndo significa
que os analistas estejam a apos-
tar num fracasso da OPA, pelo
contrdrio. Bruno Silva, analista
do BPI, por exemplo, reviu on-
tem o preco-alvo de 5,80 euros
para os actuais 5,50 euros, an-
tecipando o sucesso da OPA.
Mais ainda quando, de acordo
com as ultimas noticias, quer o
fundo de pensées do BCP quer a
CGD, que detém individual-

mente 10% do capital da ci-
menteira, estio disponiveis
para vender ao preco proposto.
Se tal acontecer, a Camargo fi-
card com 53% da Cimpor e com
o controlo da cimenteira.

Quanto a Votarantim, que de-
tém 21% da Cimpor, os analistas
ndo acreditam que esta venha a
bloquear o negdcio. Jodo Mateus,
por exemplo, considera que a Vo-
torantim “nio deverd ficar na
Cimpor com wma posicio enfra-
quecida e, por isso, deverd sair,
ndo por troca de dinheiro, mas
possivelmente de activos”. Assim,
da parte da Votorantim, este ne-
gocio poderd significar o bloqueio
da entrada de um novo ‘player’ no
mercado brasileiro e resolver os
problemas de competicio asso-
ciados por terras de Vera Cruz.

Para os pequenos investido-
res, ao contrdrio do que possa
parecer, os analistas salientam
que ndo se trata, obrigatoria-
mente, de um primeiro passo
para o desmembramento da
Cimpor. A propria Camargo jd
referiu que nio pretende tirar a
cimenteira portuguesa de bolsa.
“Parece ser uma proposta rea-
lista, pois a Camargo ficaria com
uma posi¢io maioritdria e o res-
tante em ‘free-float’”, ressalva
Iodo Mateus. E do ponto de vista
financeiro, faz todo o sentido
que isso suceda, evitando que a
Camargo despende mais di-
nheiro para obter o que preten-
de: o controlo da Cimpor. m

ACGOES DA CIMPOR

As acgdes da cimenteira bateram
ontem méximos de Maio de 2010
na sessdo mais activa desde
2007.
30 550
Volume de negociagao
m Prego das acgies

52
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Fonte: Bloombery. Valores do volume de neqociagses em
milhBes de euros.
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