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acertam na
OPA a Cimpor,
mas falham
na Brisa

Valor dos fundos aumenta dois
milhdes de euros com ofertas

de aquisicdo sobre as duas cotadas

PATRICIA ABREU
pabreu@negocios.pt

Olancamentodaoferta publicade
aquisicio (OPA) sobre a Brisaapa-
nhou de surpresa os gestores dos
fundos de acgbes nacionais. Maso
mesmo ndo aconteceu nocasoda
Cimpor. A OPA da cimenteira ja
eraantecipadapelos responsdveis,
queaumentaram aexposi¢ioaco-
tada nos tiltimos meses. As apos-
tas nas duas cotadas deverdo “ren-
der” cerca de dois milhdes de eu-
ros aos fundos.

OanunciodasOPA levouasac-
¢Oes das duas cotadas a disparar,
com as cotagdes a ajustarem ao
precodaoferta. Desde que as ope-
ragdes foram langadas, na passa-
da quinta e sexta-feira, a Brisaea
Cimpor subiram 9,2% e 13,6%,
respectivamente. Estas valoriza-
¢bes deverdo ter um impacto po-
sitivo de 2,1 milhdes de euros no
patriméniodos fundos, tendo por
base a exposi¢iio s empresas di-
vulgada nas carteiras, no final de
Fevereiro, de acordocom osdados
daCMVM.

AOPA naCimporeraji anteci-
pada pelos gestores. Dominada
por duas empresas brasileiras
(Camargo Corréa e Votorantim)

ecomaCGD eoBCPvendedores
dassuas participagoes, aofertade
aquisi¢io ja vinha a desenhar-se
ha alguns meses. A cimenteiraera
janofinalde Fevereiroasegunda
empresa que recolhia maior in-
vestimento por parte destes vei-
culos de poupanga. De acordo
com ainformacéio sobre a compo-
si¢do das carteiras, os fundos ti-
nham 14 milhées investidos na
empresa liderada por Francisco
Lacerda.

“AOPAdaCimporéalgoquejd
se especulavano mercado, dadaa
instabilidade na estrutura accio-
nista”, adiantouum gestor de fun-
dos ao Negécios, que pediu para
nio ser identificado. Para o mes-
mo responsével, o precooferecido
pelaCamargo Corréa(5,5euros) é
“justo” e esta em “linha com as
avaliagbes do mercado”.

JaaofertasobreaBrisanaoes-
taria nas previsdes de curto prazo
dos gestores de fundos. A mesma
fonte diz que esta OPA “foi mais
surpreendente”. Até pela “capaci-
dade dos bancos portugueses em
financiarem esta operacao”.

Os fundos de ac¢des nacionais
desinvestiram na Brisa no final de
Fevereiro, tendo reduzido a expo-
sicao a empresa em 0,88 pontos
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percentuais, para 0s 5,87 milhoes
de euros, face a0 més anterior. Os
gestores de acghes nacionais tém
vindo a diminuir a aposta em ac-
¢oes muitodependentes daecono-
mia interna, focando-se em cota-
das mais internacionalizadas e
com maior angulo especulativo,
comoaCimporeosector dastele-
comunicagdes,

Potencial de ganhos limitado

Em relago 4 contrapartidaavan-
¢ada pelo grupo Mello e pelo fun-
do Arcus,amesma fonte conside-
raoprego “bastante abaixodo con-
senso”. Aindaassim o potencial de
subida é limitado, quer na Brisa,
quer na Cimpor. “As acgies deve-
rio manter-se nestes niveis”, co-
ladas acontrapartida oferecida, ja
que “omercadonaodescontaasu-
bida do pre¢o em nenhuma das
ofertas”.

Nocasoda Cimpor,osucessoda
OPA ¢ dado praticamente como
certo, dado o apoio do BCP e da
CGD, pelogueaCamargo nio tera
necessidade de melhoraracontra-
partida. Jano casoda Brisa, o espe-
cialista alerta que dificilmente a
banca portuguesa teria capacida-
de para financiar uma oferta mais
elevada.
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Vasco de Mello | Decisdo do grupo José de Mello e da Arcus de langar uma OPA sobre

As ac¢oes deverio
manter-seem
torno dos niveis
actuais,como
mercado a nao
descontar uma
subida do pre¢o
em nenhuma

das OPA.




b g i

CISION”

Jomalde &

el

oclos

ID: 41101315

sa apanhou de surpresa os gestores de fundos.

www.negocios.pt

04-04-2012

Miguet Baltazar

NUMEROS A LUPA

SANTAN
EXPOSI

R TEM MAIOR
0 A CIMPOR

Santander Acqbes
Portugal

BPI Portugal 11,18%

Caixagest Acgdes

Portugal 10,29%

]|

Fonte. CMYM & Negotics

A cimenteira capta mais de 12% do
capital do fundo gerido pele Santander.

FUNDO DO BARCLAYS INVESTE
6% DO PATRIMONIO NA BRISA

Barclays Premier

5.96%
Accies Portugal

Espirito Santo
Portugal Ac¢des

Banif Acgdes
Portugal

L1l

Fiiites LMV & e

Barclays, ESAF e Banif sao as gestoras
com maior exposicde a Brisa.

CIMPOR SOBE MAIS DE 9% APGS OFERTA
EVOLUGAG DOS TITULOS DESDE LANCAMENTO DA OPA
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As accoes da
cimenteira liderada
por Francisco
Lacerda sobem
9,2% desde o final
da semana passada,
areagirem a OPA
lan¢ada pela
Camargo Corréa, a
5,5 eUros por accao.

BRISA SOBE 13,6% E AJUSTA-SE AO PRECO DA OPA
EVOLUGAO DAS ACCOES DA CONCESSIONARIA DESDE O LANGAMENTO DA DFERTA
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A concessionaria
dispara quase 14%
desde que o grupo
Mello e o fundo
Arcus lancaram

a oferta sobre a
empresa. As accoes
ajustaram aos 2,66
euros oferecidos
na OPA.
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ATM defende
auditor para fixar
contrapartida
na oferta a Brisa

CMVM nao comenta. Valor da oferta
s0 é analisado depois de entregue
o pedido de registo da operacdo

A Associagio de Investidores e
Analistas Técnicos - ATM consi-
dera que a contrapartida na OPA
4 Brisalancada pela José de Mello
eaArcus, de 2,66 euros poracgio,
deve ser fixada por um auditorin-
dependente. A posicioé justifica-
dacomos“acontecimentos excep-
cionais” que 0corTeramno merca-
do portugués e impedem que as
cotagbesreflictamojustovalordas
empresas.

“Acrise economico-financeira
sentida em Portugal e a forma
como oriscoda Republicaestd a
ser percepcionado pelo investi-
mento doméstico e estrangeiro
tem penalizado semdistin¢oes as
empresas cotadas, afastando des-
sa forma excepcional o seu prego
de mercado do seu justo valor”,
afirmaaassociagio no comunica-
dodivulgado hoje no seu “site”,

A ATM defende que estes
“acontecimentos excepcionais”
justificamque “ovalordacontra-
partidasejafixado por auditorin-
dependente designado pela
CMVM”, conforme prevé o Codi-
go dos Valores Mobiliarios
(CVM).

0 artigo 188° prevé que casoa
contrapartida ndo esteja devida-
mentejustificadaounio sejaequi-
tativa, o preco sejafixado “aexpen-
sas do oferente por auditor inde-
pendente  designado  pela
CMVM?”, O que pode acontecer
porostitulos teremuma “liquidez
reduzida”, o que ndo é o caso da
Brisa,que negociouem média 1,17
milhdes de acgdes por dia nos til-
timos seis meses. Ou por o preco
de mercado ter sido afectado por
“acontecimentos excepcionais”,
como defende a ATM. A associa-
¢aorefereque estesfactos extraor-
dindrios ja foram “reconhecidos
pelo proprio oferente nas suas
muitas declaracgoes piblicas™.

Fonte oficial da CMVM afir-
mou ao Negécios que “acontrapar-
tida sera avaliada no momento
proprio, que é o doregisto daope-
ragiio, que ainda ndo aconteceu”.
Recorde-se que os oferentes tém
atédial8 paraprocederaoregisto
daOPA.

Nocomunicadodivulgadoon-
tem,a ATM afirmaque o recurso
ao auditor independente poderi
serdispensado se “ovalordacon-
trapartida for revisto emalta nos

O valor da
contrapartida
devera ser fixado
por auditor
independente
designado pela
CMVM, a menos
que o valor da
contrapartida
seja revisto

em alta nos
proximos dias.

COMUNICADO DA ATM

proximos dias de forma a ndo
frustrar as expectativas funda-
mentadas de preco futuro (des-
contadoaovalorpresente) queos
accionistas (e analistas) espera-
vam alcangar”.

Conflito de interesses
no chumbo do dividendo
A associagio contesta também o
chumbo da proposta de dividen-
do de 31 céntimos pela José de
Mello e a Arcus naassembleia ge-
ralde segunda-feira, conforme no-
ticiou, no inicio dasemana, o Negé-
dios. A associacio consideraqueos
oferentes na OPA deviam ter-se
abstido navotagio, porexistirum
conflitode interesses.

“Por for¢a do modo concerta-
docomoagirame napendénciade
uma OPA sobre a sociedade na
qual sdo oferentes, tais accionis-
tas, que detém efectivamente o
controlo da sociedade, deveriam
tersido impedidosde participar na
votagdodoreferido ponto, name-
dida em que sendo votassem esta
matéria, o resultado final teria
(eventualmente) sido diferente”,
argumenta a associagio. AATM
afirma ainda que a ndo distribui-
¢io dos dividendos beneficiaape-
nas osoferentes, “em prejuizodos
restantes accionistas”, av
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a OPA sobre
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