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CIMPOR — Cimentos de Portugal
Crescer no mundo através de aquisi¢cles... até quando?
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Fernando A. Ribeiro Serra, (fernando.serra@unisul.br),

CINNPOR

CIMENTOS DE PORTUGAL
SGPS, 5.A.

"Quando vocé olha para uma commodity como o cimento, tem de equilibrar as areas onde vai
operar de acordo com os niveis de desenvolvimento dessas areas", afirmou o Presidente da
CIMPOR Bayao Horta. "Por outro lado, ha uma limitacdo muito importante a producdo na
Europa, que sdo as emissdes de C02. 44 por cento da matéria prima basica do cimento, a
limestone, é C02, ou 660 quilogramas por tonelada. Assim, a estratégia é o Norte de Africa,
porque esta mais préoximo, desde que vocé tenha boa formacado e sistema de logistica”. A longo
prazo, de acordo com Bayao Horta, a intencdo da CIMPOR é produzir cimento livre de C02 "Isto
é, dentro de quinze ou vinte anos"

A CIMPOR - Cimentos de Portugal, SGPS, SA produz e comercializa cimento. A
empresa também produz e vende concreto, agregados, cal hidraulica e argamassa
seca. A empresa opera principalmente nos mercados de Portugal, Cabo Vrede,
Mogambique, Marrocos, Egipto, Africa do Sul, Brazil, Tunisia e Espanha, mas esta a
crsecer para novos paises e a reforcar as posi¢cdes nos paises onde ja opera. Sedeada
em Lisboa, Portugal, emprega cerca de 5.900 colaboradores. Em 2007 teve receitas
de €1.966.1 milhdes (cerca de $2.695 milhdes), o que representou um crescimento de
20% face a 2006. Os lucros operacionais foram de €438.1 milh8es, um crescimento de
7,4% face a 2006, e os lucros liquidos cresceram 4,2% para €304.1 milhdes em 2007.

Historia

A CIMPOR foi criada em 1976. Em 1982 ja tinha trés linhas de producdo (XXXXX,
Souselas) com a capacidade conjunta de um milh&o de toneladas/ano. Em 1983 inicia
0 processo de adaptacao das fabricas a utilizacdo de carvao, em substituicdo do fuel
6leo. Em 1991 a empresa passa a sociedade anénima, com a designacdo de Cimpor —
Cimentos de Portugal, SA. Em 1992 comeca a sua internacionaliza¢do, com a
aquisicdo da “holding” espanhola Corporaciéon Noroeste, SA., na Galiza, em Espanha. A
internacionalizacdo ira continuar pelos anos 90 com a aquisicao de 51% da Empresa
de Cimentos de Mocambique, SA. (em 1994), alterando a denominacéo para Cimentos
de Mocambique, SARL. — o0 que incluiu um plano de reabilitacdo das trés unidades
fabris. Depois, em 1996, adquire uma posi¢cdo maioritaria (55%) na empresa
cimenteira marroquina Asment de Témara. Em 1997 expande para o Brasil com a
aquisicdo da Cisafra e do negd6cio de cimento do grupo Serrana, que deu origem a
constituicdo da Sociedade de Cimentos do Brasil, SA. Em 1998 cresce para a Tunisia
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com a aquisicao da Societé des Ciments de Jbel Oust. Em 1999 reforca a sua posicao
no Brasil, adquirindo o Grupo Brennand, incluindo a Companhia de Cimentos Goias,
Companhia de Cimento Atol e a Companhia de Cimento Portland.

Em 2000 compra uma cimenteira no Egipto, a “Amreyah Cement Company”, que
tinha uma capacidade de 2,4 milhdes de toneladas de cimento por ano. E, em 2002
adquiriu 32,8% que a empresa Pretoria Portland Cement (PPC) detinha no capital da
Natal Portland Cement (NPC), na Africa do Sul. esta empresa operava na zona de
KwaZulu Natal onde detinha uma quota de mercado de 77%. A expansao internacional
continua em 2003 com a aquisicdo da empresa Andaluzia, em Espanha. Com esta
operacéao fica com uma capacidade instalada na Peninsula Ibérica de 9,7 milhdes de
toneladas de cimento — o que lhe concede ser a segunda maior produtora da
Peninsula. A posicdo em Espanha é reforcada em 2004, com a aquisicdo da Readymix
Asland em Madrid, Espanha. Ainda em 2004 adquire 49% do capital da cimenteira
Nova Cimangola, em Angola. A Cimangola tinha uma quota do mercado angolano de
80%.

EM 2005 adquire a empresa Nordicave Trading que detinha 86% da empresa
Cimentos de Cabo Verde, SARL. Ainda em 2005 reforca a posicdo na Africa do Sul com
a aquisicdo da Sterkspruit Aggregates e Sterkspruit Readymix.

Em 2007 a expansao foi direccionada para a Turquia, com a aquisicdo de
99.68% da Yibitas Lafarge Orta Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret (YLOAC).

O Grupo CIMPOR
A CIMPOR - Cimentos de Portugal € o maior Grupo cimenteiro portugués — 10° lugar

no ranking mundial - desenvolvendo as suas actividades em: Portugal, Espanha,
Mocambique, Marrocos, Brasil,Tunisia, Egipto, Africa do Sul, Cabo Verde, Turquia ,
China, Peru e India. A capacidade de producdo em 2007 era de 29,5 milhdes de
toneladas/ano

Misséo

O cimento constitui o core business do Grupo Cimpor; os betdes, agregados e
argamassas sao produzidos e comercializados numa 6ptica de integracao vertical dos
negodcios. A Cimpor pretende manter o crescimento e o desenvolvimento, aumentar os
lucros, garantindo assim, a posi¢éo financeira e a independéncia dos concorrentes.
(www.cimpor.pt)

Visao Estratégica

Assumindo-se como um dos principais protagonistas, a nivel mundial, do movimento
de consolidacdo do sector, a Cimpor pretende prosseguir no caminho do crescimento e
da internacionalizacdo, mantendo a sua independéncia face aos outros grandes grupos
cimenteiros e conservando o seu centro de decisdo em Portugal. (www.cimpor.pt)

O Grupo CIMPOR pretende prosseguir no caminho do crescimento e da
internacionalizacdo, mantendo-se fiel aquele conceito, preservando a sua
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independéncia face aos outros grandes grupos cimenteiros e conservando o seu centro
de decisdo em Portugal. (relatério de contas 2006)

Valores

Ao nivel dos Accionistas — Defesa dos seus legitimos interesses, através da valorizacdo
intrinseca dos capitais investidos na Empresa e da sua correcta remuneracao.

Ao nivel dos Clientes — Focalizacdo na plena satisfacdo das suas expectativas, dentro
dos principios éticos de integridade e de cumprimento das normas aplicaveis.

Ao nivel dos Colaboradores — Remuneracdo adequada ao seu trabalho, criacdo de
condicBes de valorizacéo profissional e equidade no tratamento e promoc¢ao de
uma politica activa de respeito pelas normas de higiene, saude e seguranca no
trabalho.

Ao nivel da Organizacdo — Busca constante da Exceléncia, através do estabelecimento
de objectivos ambiciosos e da escolha, a todos os niveis, de liderancas com
capacidade de assumpcéo de responsabilidades e de cumprimento dos objectivos.

Ao nivel da Qualidade — Respeito pelos normativos nacional e internacional,
designadamente no tocante a Certificacdo de Produtos e ao bom funcionamento do
Sistema de Gestao da Qualidade.

Ao nivel do Ambiente — Integragdo harmoniosa no meio social e cultural envolvente,
com base numa politica activa de requalificacdo ambiental e de cooperagdo com as
comunidades locais.

Ao nivel da Inovacgédo — Prossecucao de uma politica de inovacao e desenvolvimento de
tecnologias, produtos e servicos, em colaboracdo com o meio académico e
cientifico, clientes e fornecedores.

Ao nivel das Comunidades préximas das instalagfes fabris - Implementacdo de uma
politica de apoio social atenta as caréncias estruturais e de suporte a actividades
sociais e culturais.

Ao nivel da Sociedade em Geral - Prossecucao de politicas de Comunicacao e de
Responsabilidade Social que assegurem completa transparéncia acerca das
realizacfes do Grupo e demonstrem a assumpc¢ao dos deveres de cidadania que
proactivamente acata.

Estratégia

A estratégia da CIMPOR, como afirma no seu relatério de contas, assenta em
alguns eixos estratégicos. Em primeira instancia, a consolidacdo das posi¢des nos
mercados onde o0 grupo ja opera, através do crescimento interno e por melhorias na
eficiéncia e capacidade em varias unidades industriais, mas com expansao para
negacios relacionados com a fileira do cimento.

Crescimento através de novas aquisi¢cées, em particular nos mercados
emergentes em que o Grupo ja opera para desenvolver um clusters geografico, sem

descurar o equilibrio das opera¢cfes com a sua presenca nos mercados consolidados e
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maduros, cujo menor potencial de crescimento € compensado por inferiores niveis de
risco.
Aproveitamento de sinergias, da reducdo dos custos (designadamente
energéticos), do aumento da produtividade do pessoal e de investimentos em 1&D.
Desenvolvimento da actividade de trading entre as empresas do Grupo, para
equilibrar picos de procura em certos mercados com o0s excessos de oferta noutras

areas.

Clientes
Os clientes dividem-se em quatro grupos:

e Produtores de betdo — de dimensao diversa, mas sempre com elevada
exigéncia de qualidade

e Produtores de pré-fabricados - com consumos de produtos pré-especificados;

e Empreiteiros e donos-de-obra - com frequente necessidade de apoio técnico,
de investigacao laboratorial e de producao especial;

e Distribuidores retalhistas — Encarados como extensdes da empresa nas regides

onde desenvolvem a sua actividade.

O mercado e a indUstria cimenteira

A evolucdo da industria cimenteira esta fortemente ligada a do dinamismo
economico dos paises e do sector da construcédo civil e obras publicas. As proprias
economias sao influenciadas pelo preco de algumas commodities como o petrdleo. Nas
economias mais desenvolvidas as taxas de crescimento sdo modestas e a industria
esta consolidada, mas nos paises emergentes tem havido crescimento mais
significativo e vastos programas de infra-estruturas — como € o caso no Brasil e China,
mas também no Leste Europeu e em alguns paises africanos. A China é hoje
responsavel por cerca de metade do consumo mundial de cimento.

A nivel global a procura de cimento tem aumentado e os pre¢cos acompanham
esta tendéncia (cerca de 8,5% em 2006). A subida dos precos também reflecte o
aumento do custo da energia quer na producdo quer no transporte.

A China e a india, com taxas de crescimento nos dois digitos sdo os mais
apeteciveis mercados na actualidade, seguido pelos EUA, onde apesar da estagnacéo
do consumo, em 2006, os prec¢os subiram cerca de 13%.

Na Europa Ocidental, a procura cresce mas moderadamente. Em 2006 cresceu
cerca de 4%, e em 2005 tinha crescido apenas 2%. E em Espanha que se verificou o
maior aumento da procura (mais 8% que em 2005) acompanhado por um aumento de
11% nos precos (face a uma média de 5 ou 6% no conjunto da Europa). Na Europa de
Leste e Médio Oriente o consumo aumentou cerca de 10%, e em paises como a
Turquia, Polénia e Bulgaria cerca de 15%.
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A América Latina viu o crescimento da procura na ordem dos 8% e na Argentina
cerca de 20%. Curiosamente no Brasil os precos baixaram substancialmente — cerca
de 18%. Também na Africa sub-Sahariana a procura aumentou cerca de 9%.
Finalmente, os EUA importaram cerca de 36 milhdes de toneladas (ou cerca de 30%
do seu consumo em 2006), pelo que sdo o maior importador mundial de cimento.

A industria global continua o seu processo de concentracdo, ainda que o nimero
de fusdes e aquisi¢cdes tenha sido menor que em 2005. Ainda assim, houve grandes
operacdes, como a aquisicdo pela Holcim, das empresas indianas ACC e Gujarat
Ambuja, a aquisicdo pela Lafarge das participacdes detidas pelos sécios minoritarios
da Lafarge North America e a aquisicdo pela empresa espanhola Cementos Portland de
51% da sociedade espanhola Uniland. As aquisi¢cdes da CIMPOR, com contratos
vinculativos de aquisi¢cdo futura de uma maior participacdo, da empresa Chinesa New
Liu Garden e da empresa turca YLOAC. Também a Cementir (Italia) e Orascom
(Egipto) fizeram aquisi¢cdes na Turquia e Italcementi/Ciments Francais fez aquiscdes
na India.

CIMPOR no Mundo

A figura abaixo mostra as actividades da CIMPOR no mundo.
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\Olob
advsnrage



As linhas orientadoras da internacionalizacdo da CIMPOR sdo a expansao para
mercados geograficamente e/ou culturalmente proximos de Portugal; mercados com
elevado crescimento potencial; mercados maduros para equilibrar o risco dos
mercados emergentes; assumindo posi¢cfes no capital das empresas no estrangeiro
que lhe permitam o controlo das operacdes; atingir uma capacidade minima superior a
1 milh&o de toneladas/pais; e mantendo um nivel de integracao vertical elevado na
medida que além do cimento também produz betdes e agregados, cal hidraulica, faz a
pré-fabricacdo de betdo e argamassas secas.

Estas linhas sustentam os objectivos internacionais declarados pela empresa de
crescimento sustentado para chegar aos 33 milhdes de toneladas até 2009 e manter-
se entre os 10 primeiros no ranking internacional, com elevados retornos financeiros e
mantendo um rating internacional elevado de modo a conseguir financiar as suas
operacgfes a um custo mais baixo.

Ou seja a CIMPOR planeia continuar a investir na expansdo. A figura 1 seguinte

mostra os planos da CIMPOR de crescimento até 2009.

Figura 1 — Planos de crescimento da CIMPOR: 2006-2009

+ Mercados geogrifica efou culbwalmente préximos de Portugal
/ 6.0 + Mevcados com elevado crescimenbs potencial
»
36,49% e blercados maduros para equillbrar o nsco dos mercados

/ 5 : p emergentes

= Oporunidades nos mercados emergentes
-Bacia do Mediterriineo: Turquia, Algéria, Libia, ...
—América Latina: Peru, Bollvia, ...
=Ewopa: Rissia, ex Repiblica Soviftica, ...

O Aquisigles
O Auments da Capacidade
B Capacidade

2005 2009

A CIMPOR inicia a internacionalizacdo para um novo mercado identificando as
oportunidades existentes. Recorre a conselheiros financeiros, pesquisas, contactos
directos com outras empresas, entre outros. A CIMPOR privilegia o investimento
directo no estrangeiro, e a sua histdria mostra o predominio das aquisicdes -
nomeadamente em processo de privatizacdes, ofertas publicas, ofertas directas.

As posices actualmente detidas (Tabela 1) nos varios mercados sédo

significativas.
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Tabela 1 — Posicdo nos mercados (2006)

Capacidade %o da Capacidade | Quota de | Margem
instalada | capacidade utilizada mercado EBITDA
(1000 da
tons.) CIMPOR
Portugal 6.850 28,3% 89,8% 53,8% 32,7%
Espanha 2.700 11,1% 100,5% 7,6% 33,4%
Marrocos 1.290 5,2% 97,2 8,6% 46,5%
Tunisia 1.560 6,4% 92,8% 24,7% 29,4%
Egipto 3.900 16,1% 78,2% 8,9% 49,6%
Brasil 6.015 24,8% 63,9% 9,3% 22,4%
Mocambique 745 3% 20,9% 78,1% 15,4%
Africa do Sul 1.055 4,3% 98,7% 10,2% 40,1%
Cabo Verde 178 1% n.d. 69,2% 12,9%

Dados referentes a 2006
Fonte: CIMPOR Relatério de contas 2006, dados de 2006

Por ultimo é importante notar que o cimento, apesar de commodity ndo tem um
preco internacional igual em todos os paises. A CIMPOR praticou precos bastante
diferenciados, como mostra a tabela 2 seguinte.

Tabela 2 - Precos do cimento (2006)

Pais Preco do cimento
Portugal 66 €/t
Espanha 55,3 €/t
Mocambique 72,1 €/t
Marrocos 57,7 €/t
Brasil 50,6 €/t
Tunisia 36,6 €/t
Egipto 30,5 €/t
Africa do Sul 71,5 €/t
Angola 105 €/t

Dados de 2006, (€/t — euros por tonelada)

Os mais recentes movimentos da CIMPOR parecem estar directamente
relacionados com as perspectivas de crescimento econdmico dos paises onde entrou.
Este é o caso claro na Turquia e na China.

A entrada na Turquia fez-se através de um contrato vinculativo — sujeito a
diversas condicdes precedentes, entre as quais a ndo oposicdo da entidade reguladora
do mercado local — para a aquisicdo de um conjunto de participa¢cdes, directas e
indirectas, de cerca de 99,7% do capital social da empresa cimenteira turca Yibitas
Lafarge Orta Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (YLOAC). Esta operacéo exige
um investimento de €548 milhdes. Entretanto, um conjunto de investimentos em
curso elevarao a capacidade de producao na Turquia que permitirdo ter uma
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capacidade, até finais de 2008, de 2,4 milhdes de toneladas/ano de cliquer e uma
capacidade anual de moagem de 4,8 milhdes de toneladas de cimento.

A China produz cerca de metade do cimento a nivel mundial. Os jogos Olimpicos
de Pequim em 2008 e a Expo 2010 em Shangai tornam a China um mercado
interessante. O presidente Bayao Horta afirmou a este respeito que "Nés fizemos um
acordo com o governo de Shangai e investimos na China, com parceiros chineses, é
claro. Sem eles vocé néo se consegue mover. Os precos sdo baixos e as margens mais
baixas, mas as receitas sdo enormes". As expectativas do Presidente Horta sdo que a
CIMPOR produzira 50 milhées de toneladas de cimento até 2011.

O futuro

Qual o futuro dos cimentos e da CIMPOR? A estratégia tem assentado nas
aquisicdes para crescer nos mercados externos. No entanto, a consolidacdo da
inddstria estd em movimento e € provavel que ndo continuem a haver alvos
apeteciveis até porque os processos de privatizacdo se vao esgotando. Assim, o
crescimento internacional pode passar também pelo investimento orgéanico, ou
interno, mas este é bastante mais lento.

Por outro lado, embora os paises emergentes tenham taxas de crescimento da
procura mais altas, sdo também espacos mais instaveis e arriscados. A CIMPOR
conhece esses riscos ja que foi obrigada a vender a sua empresa angolana, num
processo judicial levantado pelo governo angolano. As economias emergentes tém tido
altas taxas de crescimento que se devem em parte ao aumento do preco de varias
commodities que estas produzem, pelo que a manutencéo do crescimento também
dependeréa da evolucdo desses precos. E, a eficiéncia das unidades compradas, por
exemplo em Africa sdo consideravelmente inferiores a das unidades na Europa —
Portugal e Espanha — pelo que requerem investimentos na sua modernizacgao.

Uma tendéncia possivel para o futuro da industria pode passar pela continuacdo
da tendéncia de concentracdo. No entanto, a concentracao podera avancar num
movimento de integracao vertical, dado que o grupo Cemex fez uma aquisicao sobre a
australiana Rinker.

Questdes para discussao

1. Expligue a estratégia de aquisi¢cdes do Grupo CIMPOR.

2. A empresa podera continuar a crescer através de aquisicdes?

3. Quais os mercados onde a CIMPOR deveria procurar entrar?

4. Qual a racionalidade inerente aos esforcos, manifestos na estratégia da empresa,
em consolidar as suas posi¢cdes nos mercados onde ja opera?

5. Um processo de consolidacdo nos mercados actuais vai atrasar a expansao
internacional para novos mercados. Enquanto isso a concentracdo da inddstria
previsivelmente continuara e podera dificultar mais a entrada em novos mercados no
futuro. Comente.
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ANEXOS

Anexo — Processo produtivo dos cimentos
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Cash Flow Operacional (EBITDA)
(valores em milhdes de euros)

Areas de 2006 2005 Variacio
Negdcios Yalor Margem Valor Margem Yalor Yo
Portugal 173,9 327 % 183,0 3T % -91 -5.0
Espanha 1437 334 % 102,9 276 % 40,8 397
Marrocos 335 46,5 % 26,2 433 % 73 27.8
Tunisia 17,5 294 % 14,6 273 % 29 19,8
Egipto 63,3 496 % 485 46,7 % 14,9 307
Brasil 60,6 22.4% 62,9 27,7 % -23 -3.7
Mogambique 8.4 15,4 % 6,8 13.4 % 1.6 239
Africa do Sul 479 40,1 % 419 39,8 % 6.0 144
Cabo Verde 2.3 12,9 % 12* 9.5 % 1.1 953
Trading !/ Shipping g3 B6% 8.1 6.8 % 1.2 15,2
Out. Actividades 2.5 - -03 - 2.7 5.5
Total 5630 344 % 495 8 323 % B7.2 13,6

* abril = Dezembro

Vendas de Cimento e Clinquer
(em milhares de toneladas)

Areas de Negdcios 2006 2005 Variagdo 2004
Portugal 5.849 6.106 -42% 5.946
Espanha 4.235 4157 1,9 % 4.209
Marrocos 1.152 959 20,1 % 852
Tunisia 1.485 1.385 7.2% 1.477
Egipto 3.090 2.898 5,6 % 2275
Brasil 3974 3.796 4.7 % 3.442
Mogambique E05 583 3.8 % 567
Africa do Sul 1.292 1.160 11,4 % 1.100
Cabo Verde 178 T19* 497 % -

Subtotal 21.860 21.162 33% 19 868
(Vendas Intragrupo) (1.415) (1.356) (1.227)
Total Consolidado 20.445 19.806 32% 18.641

* Abrl — Dezembro
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