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Mensagem aos accionistas da CIMPOR

No passado dia 18 de Dezembro, a CSN anunciou uma oferta publica de aquisicao sobre a
CIMPOR, cujos projectos de prospecto e de anuncio de lancamento recebemos no dia 30 de
Dezembro de 2009.

Tendo analisado cuidadosamente aqueles documentos, o Conselho de Administracao
entende que a Oferta subavalia significativamente a empresa e nao prossegue o melhor
interesse dos seus accionistas.

A Oferta anunciada pela CSN nao foi solicitada pela CIMPOR, nem previamente discutida
ou sequer comunicada a CIMPOR. O Conselho de Administracdao considera-a hostil
porque oportunistica, irrelevante e perturbadora da actividade da Empresa.

Assim, na reuniao hoje realizada, o Conselho de Administracao da CIMPOR deliberou, por
unanimidade, rejeitar a Oferta e recomendar aos seus accionistas que nela nao vendam as
suas accoes.

Na mesma reuniao, todos os membros do Conselho de Administracao titulares de accdes da
Sociedade manifestaram a sua intencao de nao alienar as respectivas accoes no ambito da
Oferta.

Tendo em conta que a decisao final quanto ao mérito da Oferta cabe aos accionistas, este
relatorio apresenta os argumentos com base nos quais o Conselho de Administracao avaliou
a Oferta e recomenda aos accionistas que nao a aceitem, ja que:

o A Oferta subavalia significativamente a CIMPOR;
o A CSN nao oferece um prémio aos accionistas da CIMPOR;

o A CIMPOR tem uma comprovada histéria de sucesso empresarial e esta fortemente
empenhada em prosseguir a sua estratégia de criacao de valor para os accionistas; e

o O sucesso desta Oferta comprometeria o desenvolvimento futuro da CIMPOR.

O relatorio identifica ainda as deficiéncias significativas dos projectos de prospecto e de
anuncio de lancamento recebidos, uma vez que estes sao incompletos e imprecisos, omitem
informacao legalmente exigida, nao cumprem os requisitos legais quanto a qualidade da
informacao, sao obscuros em todos os aspectos financeiros e, assim, impossibilitam o
Conselho de Administracao de adoptar uma posicao esclarecedora sobre alguns dos termos
da Oferta.

Recomendacao:

O Conselho de Administracdo da CIMPOR rejeita a Oferta e recomenda aos seus
accionistas que nela ndo vendam as suas acgées.
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Relatério do Conselho de Administracao

Relatério do Conselho de Administracao da
CIMPOR - Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. sobre a oportunidade e condicées da
Oferta Publica de Aquisicao das respectivas accoes anunciada preliminarmente pela

Companhia Siderurgica Nacional

Nos termos e para os efeitos do n.° 1 do art. 181.° do Codigo dos Valores Mobiliarios (o
“Cod.VM”), o Conselho de Administracao da CIMPOR - Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. (o
“Conselho de Administracao”), sociedade aberta, com sede na Rua Alexandre Herculano,
n.° 35, Lisboa, pessoa colectiva n.° 500 722 900, registada na Conservatoria do Registo
Comercial de Lisboa sob o mesmo nimero, com o capital social de € 672.000.000,00
(“CIMPOR”, a “Sociedade” ou a “Empresa”), apos uma cuidada analise dos projectos de
anuncio de lancamento e de prospecto (os “Documentos da Oferta”) relativos a oferta
publica de aquisicao das accoes representativas do capital social da CIMPOR (a “Oferta” ou
a “Oferta da CSN”), preliminarmente anunciada, em 18 de Dezembro de 2009, pela
Companhia Siderurgica Nacional, sociedade de direito brasileiro, com sede na Rua Sao José,
n.° 20, Grupo 1602, Centro, Rio de Janeiro, RJ, Brasil (a “CSN”), a qual sera lancada pela
Seavon - Holding S.a.r.l., sociedade de direito luxemburgués, com sede em 46A, Avenue
J.F. Kennedy, L-1855 Luxemburgo, Cidade do Luxemburgo, Grao Ducado do Luxemburgo e
integral e indirectamente detida pela CSN (o “Oferente”), vem, pelo presente, apresentar
0 seu relatorio sobre a oportunidade e as condicoes da Oferta (o “Relatorio”), o que faz nos
seguintes termos:
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1. Notas Prévias
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Neste Relatorio, o Conselho de Administracao prossegue dois objectivos essenciais:
assegurar que a decisao acerca do mérito da Oferta compete aos accionistas da Sociedade
(os “Accionistas”) e criar as condicoes para que aqueles possam tomar uma decisao
informada a esse respeito.

De modo a alcancar estes objectivos, durante o processo da Oferta, o Conselho de
Administracao assume o firme compromisso de actuar nos seguintes termos:

1.1. O papel do Conselho de Administracdao no processo de Oferta

1.1.1.

1.1.2.

1.1.3.

Deveres gerais do Conselho de Administracéo.

Os membros do Conselho de Administracao irao agir com o devido cuidado e
diligéncia aquando da apreciacao do mérito da Oferta.

Esta analise é feita de acordo com os interesses da Sociedade, com os
interesses de longo prazo dos Accionistas e, bem assim, com os interesses de
terceiros relevantes para a sustentabilidade da Sociedade, como sejam os
trabalhadores, os clientes e os credores.

Deveres especiais do Conselho de Administracdo durante a Oferta.

Tendo sido tornado publico pela CSN, no passado dia 18 de Dezembro, o
anuncio preliminar da Oferta ("Anuncio Preliminar"), os membros do Conselho
de Administracao ficaram sujeitos ao dever de agir de boa fé e com lealdade,
em particular, garantindo a exactidao da informacao.

Nestes termos, no presente Relatorio, o Conselho de Administracao visa
assegurar um tratamento justo do Oferente e a igualdade de tratamento de
todos os Accionistas.

Relatério do Conselho de Administracao.

Este Relatorio inclui os elementos exigidos pelo art. 181.° do C6d.VM e toda
a informacao nele disponibilizada é completa, exacta, verdadeira,
actualizada, objectiva e legal.

No entanto, este Relatorio esta, em grande medida, condicionado pelas
deficiéncias dos Documentos da Oferta (como melhor detalhado na seccao 2
infra) e foi elaborado com base no melhor conhecimento e conviccao do
Conselho de Administracdo sobre a informacao disponivel no momento da sua
preparacao.
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1.2. Os poderes da administracdo durante a Oferta

1.2.1.

O

1.2.2.

Limites aos poderes de administracdo ao abrigo da regra da neutralidade.

Segundo o art. 182.° do C6d.VM, a partir do momento em que tome
conhecimento da decisao de lancamento de uma oferta publica de aquisicao,
a administracdo da sociedade visada esta impedida, salvo em situacoes
excepcionais, de praticar actos susceptiveis de alterar substancialmente a
situacao patrimonial da sociedade (que nao se reconduzam a gestao normal)
e que possam afectar de modo significativo os objectivos anunciados pelo
oferente.

A excepcado aplicavel a esta Oferta ao abrigo da regra da reciprocidade.

Nos termos do n.° 6 do art. 182.° do Cd4d.VM, a referida regra da
neutralidade “ndo é aplicdavel a ofertas publicas de aquisicdo dirigidas por
sociedades oferentes que ndo estejam sujeitas as mesmas regras ou que
sejam dominadas por sociedade que ndo se sujeite as mesmas regras”.

Com base na informacao disponivel e por forca desta regra de reciprocidade,
o Conselho de Administracao da CIMPOR considera fundadamente nao estar
sujeito as limitacdes previstas no art. 182.° do Céd.VM.
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2. Documentos da Oferta
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Os Documentos da Oferta sao incompletos e imprecisos relativamente a aspectos essenciais
para a tomada de posicao por parte do Conselho de Administracao sobre a oportunidade e
os termos da Oferta.

Considerando as exigéncias quanto ao conteldo e qualidade da informacao estabelecidas
nos arts. 7.°, 115.°, 135.°, 138.°, 175.° e 183.°-A, todos do Cod.VM, e no Anexo Il ao
Regulamento 3/2006 da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (a “CMVM”), os
Documentos da Oferta apresentam as seguintes deficiéncias:

O Oferente nao indica as autorizacées administrativas que condicionam o
lancamento da Oferta nem o prazo da Oferta.

O Oferente omite informacao essencial acerca do financiamento da Oferta e
do seu impacto na situacao financeira da CIMPOR.

O Oferente nao concretiza os seus planos estratégicos para a CIMPOR.

O Oferente nao identifica as pessoas com ele relacionadas nos termos do art.
20.° do Cod.VM.

O Oferente nao esclarece que as limitacdes a administracao da sociedade
visada previstas no art. 182.° do C6d.VM nao se aplicam nesta Oferta.

O Oferente prevé um conjunto de pressupostos desrazoaveis como potenciais
fundamentos de revisao ou revogacao da Oferta.

2.1. O Oferente nao indica as autorizacdes administrativas que
condicionam o lancamento da Oferta nem o prazo da Oferta

2.1.1. Aincompletude dos Documentos da Oferta e da instrucao do registo.

O

No Anuncio Preliminar, a CSN estabeleceu como condicao de lancamento da
Oferta, “a obtencdo das aprovacées e autorizacées administrativas exigiveis
nos termos da lei portuguesa ou de qualquer legislacGo estrangeira
aplicavel, nomeadamente a ndo oposicdo por parte de Autoridades
reguladoras da concorréncia”.

No entanto, estas aprovacoes/autorizacoes administrativas nao sao
identificadas nos Documentos da Oferta, com excepcao do clearance da
Comissao Europeia, nos termos das regras comunitarias da concorréncia.
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2.1.2.

O

Assim, até esta data, o Oferente nao apresentou, de forma clara e exaustiva,
as autorizacOes/aprovacoes que constituem condicao suspensiva do
lancamento da Oferta nem, tanto quanto € do nosso conhecimento, entregou
a CMVM copias das notificacbes da operacdao projectada junto das
autoridades competentes (cfr. arts. 115.° e 179.°/a do Cod.VM).

Assim sendo, deve questionar-se se a CSN e o Oferente cumpriram
plenamente as suas obrigacoes de desenvolver os melhores esforcos para que
aquelas condicoes de lancamento da Oferta se verifiquem (cfr. art.
175.°/2/b do Céd.VM).

Por outro lado, o Oferente nao indica nos Documentos da Oferta o prazo da
mesma (conforme exigido pelos arts. 138.°/1 e 183.°-A/1/f do Cod.VM).

Impacto no calendario e prazo da Oferta.

Com base na informacao disponivel sobre a CSN e nos Documentos da Oferta,
o Conselho de Administracdo nao esta habilitado a determinar quais as
aprovacoes/autorizacdes administrativas que condicionam o lancamento da
Oferta.

Por seu turno, nos termos do art. 183.° do C6d.VM, o prazo da Oferta omitido
pelo Oferente pode variar entre duas a dez semanas.

A auséncia destas informacoes é relevante a varios niveis, designadamente:

= A CIMPOR fica limitada nas suas faculdades e podera vir a incumprir
deveres de intervencao ou, até mesmo, de notificacdo nos
procedimentos administrativos em causa;

= Estes dados sao essenciais para a avaliacao do impacto da Oferta
sobre a CIMPOR, nos planos regulatério e concorrencial;

= O Conselho de Administracao nao pode excluir o risco de
desmantelamento de activos pelo Oferente para cumprimento de
exigéncias no ambito de eventuais procedimentos administrativos;

» Tais dados sao ainda decisivos para a fixacao de um calendario
estimado da Oferta, sem o qual o Conselho de Administracao nao
pode avaliar plenamente as implicacées economicas da Oferta;

= O Conselho de Administracao esta impedido de se pronunciar, em
concreto, acerca da adequacao do prazo da Oferta.
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2.2. O Oferente omite informacdao essencial acerca do
financiamento da Oferta e do seu impacto na situacdo
financeira da CIMPOR

2.2.1.

O

2.2.2.

A incompletude dos Documentos da Oferta e da instrucdo do registo.

0 Oferente nao elucida os destinatarios dos Documentos da Oferta acerca da
disponibilidade de fundos para o pagamento da contrapartida (conforme
exigido pelo art. 138.°/1/h do C6d.VM e pelo ponto 2.8 do Anexo Il ao
Regulamento 3/2006), limitando-se a referir que aquela sera “parcialmente
financiada com recurso a endividamento externo”.

Tendo em conta que o Oferente pode vir a ser dispensado pela CMVM do
cumprimento imediato da obrigacao de depdsito da contrapartida (exigida
pelo art. 179.°/b do Co6d.VM), é imperativo esclarecer as condicoes do
financiamento referido nos Documentos da Oferta.

A esta data, desconhecem-se elementos tao relevantes quanto os seguintes:

= Qual o montante da contrapartida a pagar pelo Oferente com recurso
a financiamento?

= Qual a instituicao financeira junto da qual aquele financiamento foi
ou sera obtido e em que condicoes?

= Ja foi formalizado um contrato de financiamento ou outra forma de
garantia de pagamento?

= Quais as evidéncias apresentadas perante a CMVM relativamente a
capacidade do Oferente para vir a proceder ao depédsito da
contrapartida?

Impacto sobre a situagao financeira da CIMPOR.

Segundo os Documentos da Oferta, aquele financiamento determinara
“naturalmente um aumento do nivel de alavancagem do Oferente e do
Grupo CSN”.

Nada se conhece quanto a solidez do financiador, as condicoes do
financiamento em causa nem quanto a natureza dos compromissos por
aquele assumidos perante o Oferente.

Logo, o Conselho de Administracao esta impossibilitado de apreciar
plenamente as implicacdes deste financiamento sobre a situacao financeira
da CIMPOR num cenario de sucesso da Oferta.
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Ainda assim, na seccao 6.2. do presente Relatorio, efectuamos uma analise
das repercussoes sobre a CIMPOR dos termos da Oferta, designadamente,
num cenario de sucesso da mesma, a qual, por natureza, é limitada pela
pouca informacao disponibilizada pelo Oferente.

2.3. O Oferente nao concretiza os seus planos estratégicos para a
CIMPOR

2.3.1.

O

O

2.3.2.

A incompletude dos Documentos da Oferta.

Nos Documentos da Oferta constam trés linhas gerais e vagas relativamente
aos planos estratégicos do Oferente para a CIMPOR:

= Criar um dos “5 maiores grupos produtores de cimento do mundo e o
primeiro em rentabilidade”;

= Dar continuidade “a gestdo e incremento das actividades”
desenvolvidas pela CIMPOR, contribuindo com os activos do grupo CSN
e suportando a empresa no desenvolvimento de novos activos e no
investimento em novos mercados;

= Reforcar a “posicdo competitiva” da CIMPOR no Brasil.

O Conselho de Administracao da CIMPOR entende que aquelas linhas gerais
nao sao suficientemente desenvolvidas nos Documentos da Oferta (conforme
exigido no art. 138.°/1/g do Co6d.VM e no ponto 2.8 do Anexo Il ao
Regulamento 3/2006).

Impacto quanto a apreciacdo da estratégia do Oferente para a CIMPOR.

Ainda que se pronuncie formalmente sobre a continuidade da actividade
empresarial da CIMPOR, o Oferente limita-se a indicar os referidos objectivos
gerais sem concretizar os meios para os atingir.

O Conselho de Administracao nao dispée de informacao concreta para uma
correcta ponderacao da estratégia do Oferente e das repercussoes da Oferta,
nomeadamente, porque, para além de uma vaga referéncia a vontade de
reforcar a posicao competitiva da CIMPOR no Brasil, através de uma
integracdao com os activos da CSN, nada mais se diz nos Documentos da
Oferta sobre:

® Quais os novos investimentos projectados pelo Oferente?
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® Em que novos activos ou mercados se pretende que a CIMPOR venha a
participar?

® Como pretende o Oferente financiar tais projectos e qual a sua
repercussao no nivel do endividamento da CIMPOR?

®  Quais os planos estratégicos que permitirao tornar o grupo CSN no
mais rentavel mundialmente no sector da producao de cimento?

Assim, o Conselho de Administracdo nao dispée de informacao suficiente
para adoptar neste Relatério uma posicao final a este proposito.

2.4. O Oferente nao identifica as pessoas com ele relacionadas nos
termos do art. 20.° do C6d.VM

2.4.1.

©)

2.4.2.

A incompletude dos Documentos da Oferta.

Nos Documentos da Oferta, a CSN é mencionada como sendo a “mde do
Grupo CSN” e sao indicadas apenas as sociedades participadas por aquela e
objecto de consolidacao integral ou proporcional e, bem assim, outras
sociedades totalmente dominadas pela CSN.

No entanto, é omitida informacdo quanto a cadeia de dominio acima da CSN
e dos seus accionistas, nos termos dos arts. 20.° e 21.° do C6d.VM (conforme
exigido pelo art. 138.°/1/c) e e) do Co6d.VM e pelos pontos 3.2 e 3.3 do
Anexo Il ao Regulamento 3/2006).

Mais, aqueles documentos nao contém informacdo essencial quanto a
identificacao de todas as pessoas que se encontram com o Oferente em
qualquer das situacdes previstas no art. 20.° do Cod.VM.

Em consequéncia, por esta via, o Oferente pode ocultar eventuais
participacoes e direitos de voto correspondentes ao capital social da CIMPOR
detidos por aquelas pessoas.

Impacto sobre a eventual estrutura de dominio da CIMPOR apés a
Oferta.

Tendo em conta a informacao disponivel', entendemos que impende sobre o
Oferente o dever de explicitar, de forma completa e actualizada, a
existéncia de uma relacao de dominio, a luz do art. 21.° do C6d.VM, com as
seguintes sociedades:

' Fontes: Website da Comissdo de Valores Mobiliarios brasileira (www.cvm.gov.br) e informacao divulgada na Bloomberg
acerca dos resultados do terceiro trimestre de 2009 da sociedade Vicunha Siderurgia S.A..
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= A sua accionista Vicunha Siderurgia S.A. detentora de 46,20% do
capital social da CSN%;

= As sociedades que participam no capital social/direitos de voto da
Vicunha Siderurgia S.A.; e

= Em ultima instancia, a sociedade Rio Purus Participacoes, cujo capital
social parece ser directamente detido por membros da Familia
Steinbruch.

o Sem estes esclarecimentos ndao é possivel ao Conselho de Administracao
determinar qual a eventual estrutura de dominio da CIMPOR num cenario de
sucesso da Oferta e, como tal, pronunciar-se sobre a mesma.

o Fica também prejudicada a apreciacao pelo Conselho de Administracao dos
potenciais efeitos daquela estrutura de dominio aos niveis regulatorio, fiscal
ou outros.

o Por ultimo, a ndo identificacao de todas as pessoas que se encontram com o
Oferente nas situacdes previstas no art. 20.° do Cod.VM circunscreve
indevidamente o ambito de aplicacdo das diversas normas que remetem para
aquela disposicao. Assim e a titulo de exemplo, se esta matéria ndo vier a
ser esclarecida:

= A contrapartida equitativa podera vir a ser fixada num valor mais
baixo, por nao se atender ao preco pago por qualquer daquelas
pessoas na aquisicao de accoes da CIMPOR; e

= O lancamento de uma oferta concorrente por qualquer daquelas
pessoas podera vir a ser admitido, desrespeitando o regime prescrito
para aquelas ofertas.

2.5. O Oferente nao esclarece que as limitacées a administracao da
sociedade visada previstas no art. 182.° do C6d.VM néao se
aplicam nesta Oferta

2.5.1. A incompletude dos Documentos da Oferta.

2 Considerando que nos Documentos da Oferta se refere que o restante capital social da CSN é detido pelos seguintes
accionistas: (i) Caixa Beneficiente dos Empregados da CSN CBS (4,70%); (ii) BNDESPAR (3,83%); (iii) ADRs - Bolsa de Valores de
Nova lorque (21,42%); (iv) Accoes na BOVESPA pertencentes a aproximadamente 40.000 accionistas (20,39%); e (v) Accdes
proprias em tesouraria (3,47%).
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o A questdo das limitacoes a administracao da sociedade visada é tratada nos
Documentos da Oferta de forma lacunar e imprecisa, ja que o Oferente
optou por:

* Mencionar que nem o Oferente nem a CSN estao “sujeitas a aplicacdo
dos artigos 182.° e 182.°-A do Cod.VM, na medida em que a CSN é
uma sociedade de direito brasileiro”; e

= (Citar “o regime de responsabilidade e deveres fiducidrios dos
administradores” previsto na lei Brasileira, o qual “entende-se
doutrinariamente reforcado ao ponto da administracdo da sociedade
visada dever procurar comprovacdo do cumprimento de tais deveres
atraveés da vontade dos accionistas expresso em assembleia geral”.

o Ficam, assim, por esclarecer nos Documentos da Oferta, com clareza e
precisdo, a resposta as seguintes questoes (conforme exigido pelos arts. 7.° e
135.° do Cod.VM):

= Quais as regras legais e regulamentares que vigoram na jurisdicao
Luxemburguesa, onde o Oferente foi constituido e tem sede, em
matéria de limitacoes as sociedades visadas e se tal regime pode ser
equiparado ao consagrado no art. 182.° do Cod.VM?

= Qual a sociedade dominante do Oferente para efeitos do n.° 6 do art.
182.° do Cod.VM?

= Quais as regras legais e regulamentares que vigoram na jurisdicao da
sociedade dominante do Oferente em matéria de limitacoes as
sociedades visadas e, de novo, se estas sao equiparadas ao previsto
no mencionado art. 182.°?

2.5.2. Impacto sobre os poderes da administracdo da CIMPOR.

o Tendo em conta a informacao disponivel’ quanto a estrutura accionista da
CSN e das sociedades/pessoas que participam, directa ou indirectamente,
naquela sociedade, esta matéria ndao esta correctamente tratada nos
Documentos da Oferta.

o Compete ao Oferente explicitar no Anincio Preliminar e nos Documentos da
Oferta que, nas jurisdicoes do Oferente e/ou da(s) respectiva(s) sociedade(s)
dominante(s), nao vigoram regras legais ou regulamentares equivalentes ao
previsto no art. 182.° do Co6d.VM, razao pela qual o Conselho de

3Vide nota de rodapé 2 supra.
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Administracao da CIMPOR considera fundadamente nao estar sujeito a regra
de neutralidade acolhida naquela disposicao.

No que respeita aos deveres e responsabilidades da administracao da
CIMPOR, em nada releva o disposto na lei Brasileira ou as respectivas
interpretacées doutrinarias, ja que os membros do Conselho de
Administracdo da CIMPOR estao apenas vinculados ao disposto na lei
Portuguesa a este proposito, tal como melhor descrito na seccao 1.1. supra
deste Relatorio.

2.6. O Oferente prevé um conjunto de pressupostos desrazoaveis
como potenciais fundamentos de revisdao ou revogacdao da
Oferta

2.6.1. A incorreccao dos Documentos da Oferta.

O

O

Nos pontos 12 a 15 do Andncio Preliminar e nos Documentos da Oferta é
indicado um conjunto de pressupostos da Oferta, para efeitos do exercicio
pelo Oferente dos direitos de revisao ou revogacao da mesma, nos termos do
art. 128.° do Céd.VM.

No entanto, alguns desses pressupostos prejudicam o devido esclarecimento
dos Accionistas e dos investidores em geral (cfr. arts. 7.° e 135.° do Cod.VM),
ja que enunciam situacdes que nao se podem razoavelmente enquadrar no
referido art. 128.° do C6d.VM e que revelam profundo desconhecimento da
CIMPOR e dos mercados em que esta actua.

Por exemplo, no ponto 12 do AnUncio Preliminar, consideram-se como
possiveis fundamentos da revisao ou revogacao da Oferta actos de gestao
corrente de qualquer sociedade gestora de participacdes sociais com a
dimensao da CIMPOR, tais como:

= A dissolucao, transformacao, fusao ou cisao de sociedades em relacao
de dominio ou de grupo de valor superior a € 50,000,000;

= As operacgles de valor superior a € 50,000,000 ou a € 25,000,000
indicadas nos paragrafos (i), (vii) e (viii) da alinea a) do ponto 12;

* Quaisquer alteracoes estatutarias, como sejam uma simples mudanca
de sede ou alteracao de denominacao social.

Ja no ponto 13 do Anuncio Preliminar, o Oferente desconsidera a pratica de
mercado ao declarar que a sua decisao de lancamento da Oferta assenta no
pressuposto de que nem a CIMPOR nem as sociedades com esta em relacao
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2.6.2.

de dominio ou de grupo estao vinculadas por quaisquer acordos que prevejam
consequéncias negativas para aquelas no caso de uma alteracao de controlo.

Um outro exemplo da desrazoabilidade destes pressupostos consta da alinea
d) do ponto 12 do Anlncio Preliminar referente ao aumento da remuneracao
global dos “titulares de cada um dos orgdos sociais” da CIMPOR; este
pressuposto nao tem em consideracao que na Assembleia Geral Anual,
realizada a 13 de Maio de 2009, foram eleitos 15 administradores, superando
o numero de 11 administradores em funcdes até aquela data.

Por outro lado, da leitura da alinea e) do ponto 12 do Andncio Preliminar, um
Accionista ou investidor pode concluir erradamente o seguinte:

= Que o Conselho de Administracao da CIMPOR estaria vinculado ao
“dever de neutralidade” previsto no art. 182.° do Cod.VM;

= Que o incumprimento daquele suposto dever poderia constituir
fundamento de revisao ou revogacao da Oferta.

Impacto quanto a apreciacao dos pressupostos da Oferta.

Nao obstante o direito de revisao ou revogacao estar dependente de
autorizacao da CMVM, a indicacao no Anuncio Preliminar e nos Documentos
da Oferta de certos pressupostos desprovidos de razoabilidade, a luz dos
testes consagrados no art. 128.° do Co6d.VM, tem um efeito enganador.

Ao abrigo daquela disposicao, a revisao ou revogacao da Oferta sé é possivel
perante uma alteracao imprevisivel e substancial das circunstancias que
hajam fundado a decisao de lancamento da Oferta, excedendo os riscos a
esta inerentes.

Logo, o Anlncio Preliminar e os Documentos da Oferta deveriam apenas
estipular pressupostos alinhados com estes requisitos legais, a pratica de
mercado e a situacao concreta da CIMPOR.

A extensao dos pressupostos da Oferta para além daqueles termos tem por
efeito:

= (Criar uma ilusao erronea de que a actuacao do Conselho de
Administracao da CIMPOR se encontra limitada por aqueles
pressupostos; e

= Alargar o leque de situacdes em que o Oferente podera alegar, ainda
que infundadamente, o direito a revogar ou a rever a Oferta.
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O Conselho de Administracao elaborou o presente Relatério com base no seu melhor
conhecimento e conviccao e na informacao disponivel a data em que o mesmo foi
preparado e, bem assim, tendo em conta as limitacées dos Documentos da Oferta supra
expostas.

A posicao do Conselho de Administracao quanto aos aspectos descritos nesta seccao
bem como quanto a oportunidade e aos termos da Oferta devera ser complementada
em funcao da revisao dos Documentos da Oferta.
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3. Razobes para a rejeicao da Oferta da CSN:

(1) Um preco baixo
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O Conselho de Administracao da CIMPOR considera que os actuais accionistas da CIMPOR
devem rejeitar a Oferta da CSN. Apesar de a Oferta da CSN incluir algumas condicées
consideradas inadequadas ou nao razoaveis, como anteriormente referido, um primeiro
motivo para a recomendacao do Conselho de Administracao é o preco muito baixo oferecido
pela CSN pelas accbes da CIMPOR. Como se verificard nos niumeros seguintes, outros
motivos passam pela qualidade do investment case da CIMPOR, que é inigualavel no sector,
pela excelente performance historica da CIMPOR e pelo impacto do perfil da CSN na Oferta
e na CIMPOR, que se apresentam detalhadamente nas seccoes seguintes.

Os pontos seguintes descrevem com mais detalhe a analise desenvolvida pelo Conselho de
Administracao da CIMPOR sobre o preco oferecido pela CSN.

3.1. Uma Oferta sem prémio

Um prémio quase inexistente, que revela um desconto sem precedentes
relativamente a anteriores Ofertas Publicas de Aquisicao na Europa ...

O preco oferecido pela CSN tem subjacente um prémio de 5,9% sobre o preco médio
ponderado pelo volume negociado durante os ultimos 3 meses.

As ofertas mais significativas que tiveram lugar nos Ultimos 5 anos na Europa incorporaram
prémios médios compreendidos entre 42% e 58%.

Prémio médio verificado nas Ofertas Publicas de Aquisicdo nao solicitadas entre 2003-2009

58% 58% 58%
COMPARA COM
47% O PREMIO DE
44% 2% 5,9%
OFERECIDO
PELA CSN
n.a.
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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3.2. Um preco demasiado baixo para a CIMPOR

A diversificacao geografica das operacoes desenvolvidas pela CIMPOR é similar a das quatro
maiores empresas da IndUstria Cimenteira, Lafarge, Holcim, Cemex e HeidelbergCement
(referidos como o “Top 4” das empresas cimenteiras).

e O perfil do portfolio da CIMPOR é inclusivamente mais atractivo do que o das empresas
referidas, com um enfoque mais significativo em mercados emergentes que apresentam
maior potencial de crescimento;

e Foi este modelo de negocio superior, com uma plataforma cimenteira internacional
enfocada em crescimento, que permitiu a CIMPOR, apesar da crise, ter um crescimento
do EBITDA no 3.° trimestre de 2009, quando as “top 4” e a larga maioria das restantes
empresas cimenteiras registaram  decréscimos neste indicador de performance
operacional.

A forte diversificacao geografica da CIMPOR tem-se reflectido, historicamente, na sua
valorizacao pelo mercado. A analise dos multiplos de mercado forward historicos da
empresa desde 2000 (ver o grafico abaixo) demonstra que o mercado tem atribuido um
prémio médio face aos multiplos do TOP 4 de cerca de 7% e claramente diferentes dos das
empresas cimenteiras de média capitalizacao, com controlo accionista de cariz familiar.

Analise historica de multiplos EV/EBITDA forward da CIMPOR versus as Top 4 e empresas cimenteiras de média capitalizacao

11,0x
_l

10,0x -

9,0x
, . M

8,0x 4 - o o
7 0x _L”L\) \h" /"\f\.f"nl" WA
L
6,0x o \r\wM i
5,0x -
4,0x
Jan-00 Jan-01 Jan-02 Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08 Jan-09

—— CIMPOR
Empresas comparaveis )
Empresas cimenteiras Média Capitalizagao com controlo accionista de cariz familiar

A Oferta da CSN de 5,75€ por accao consubstancia uma avaliacao da CIMPOR com um
multiplo de 9,5 vezes o EBITDA estimado para 2009e e de 8,8 vezes o EBITDA estimado para
2010e. Estes multiplos demonstram que o preco oferecido pela CSN esta apenas 2% a 5%
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acima dos multiplos das empresas comparaveis - 9,3 vezes o EBITDA estimado para 2009 e
8,4 vezes o EBITDA estimado para 2010 -, o que representa um prémio insignificante e
muitissimo inferior a média historica, como anteriormente referido.

Multiplos EV/EBITDA implicitos na Oferta da CSN vs. Multiplos EV/EBITDA das Empresas Comparaveis

Multiplos EV/EBITDA 2009¢e Multiplos EV/EBITDA 2010e
(Média das Empresas Compardveis de 9,3x) (Média das Empresas Compardveis de 8,4x)

10,2x
9,3x
8,8x 8,5x

9,5x 9,4x
8,8x 8,7x
] I 7,9)( &OX

CIMPOR Heidelberg Cemex Holcim Lafarge CIMPOR Heidelberg Cemex Holcim Lafarge
Cement Cement

3.3. Uma transacc¢ao a desconto

Como anteriormente referido, o negdcio da CIMPOR esta maioritariamente concentrado em
mercados com forte potencial de crescimento, que representaram 63% das vendas nos
primeiros nove meses de 2009. Acresce que o seu mercado principal - Portugal - tem
demonstrado uma grande resiliéncia ao contexto macro econdémico adverso, apresentando
fortes niveis de rentabilidade.

Por estes motivos, e analisando outras transacdes na industria cimenteira, € necessario
considerar que as empresas mais comparaveis a CIMPOR nao sao as que tém portfélios
exclusiva ou maioritariamente constituidos por negdcios em paises maduros mas sim e
principalmente as que detém fortes presencas em mercados emergentes.

A tabela abaixo mostra os multiplos registados nos Gltimos 12 meses nas transaccoes mais
significativas da Industria.

A Oferta da CSN, equivalente a 9,5x o EBITDA estimado para 2009, tem subjacente um
desconto significativo relativamente ao multiplo médio pago em paises maduros, e um
desconto ainda maior face ao multiplo médio pago em mercados emergentes.
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Transacgoes relevantes nas Industrias Cimenteira, de Betao Pronto e Agregados

Adquirente

EV

Muttiplo EBITDA

(12 meses anteriores)

Transac¢6es em mercados maduros - Cimento e Betdo/Agregados

Jun-05
Mai-07
Out-06
Jan-01

Fev-07
Jun-06
Dez-05
Nov-08

Multiplo médio em mercados maduros

Activos em mercados emergentes

Dez-07
Jan-06
Abr-07
Mai-08
Abr-05
Dez-06
Jul-09

Jan-00
Mai-09

HeidelbergCement
Hanson

Rinker

Blue Circle

Florida Rock
Corporacion Uniland
Cementos Lemona
Lafarge Italy

Orascom Cement
Ambuja Cements
Holcim South Africa
Lafarge Titan
Loma Negra
YLOAC

Lafarge Chile

Soc. des Cimts. de Gabes

Lafarge Turkey

Germany
UK
Australia
UK
us
Spain
Spain
Italy

Egypt
India
South Africa
Egypt
Argentina
Turkey
Chile
Tunisia
Turkey

Miltiplo médio em mercados emergentes

Fonte: Informacéo das Empresas e comunicados de imprensa

Spohn Cement
HeidelbergCement
Cemex
Lafarge
Vulcan
Cementos Portland
Cementos Portland
Sacci

Lafarge
Holcim
BEE consortium
Titan Cement
Camargo Correa
Cimpor
Brescia
Secil
OYAK Cement

(€bn)

12,9
10,0
8,8
8,7
3,2
2,7
0,5
0,4

14,7
2,7
2,2
1,0
1,0
0,7
0,6
0,3
0,2

8,4x
11,9x
10,5x
9,1x
11,1x
13,0x
11,6x
16,1x

11,5x

18,7x
15,2x
10,4x
10,6x
8,7x
10,4x
7,4x
19,8x
10,0x

12,4x

3.4. Uma oferta num ciclo desfavoravel para o mercado e para o
sector

Dada a natureza de investidores de longo prazo de uma larga maioria dos Accionistas da
CIMPOR, estes deverao ponderar se sera de aceitar uma oferta anunciada nas actuais
condicoes de mercado e na fase do ciclo em que o sector se encontra.

O sector dos materiais de construcao tem sido fortemente afectado pela crise economica
dos dltimos anos. A performance desfavoravel destes negdcios, a nivel global, que se
iniciou em 2008 e se prolongou por 2009, bem como a deterioracao dos respectivos
indicadores economicos foram os principais motivos para a reducao significativa dos lucros

do sector.

O EBITDA total registado pela CIMPOR e pelas 4 maiores empresas cimenteiras cotadas tera
decrescido 20% entre 2007 e 2009E. A magnitude desta reducao nao tem precedentes no

sector.
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Total do EBITDA da CIMPOR, Heidelberg Cement, Holcim, Cemex e Lafarge (€M) 2007 - 2011E

16.000 -

14.000 -

12.000 A

10.000 A

8.000

2007 2008 2009E 2010E 2011E

No espaco Europeu, mercados como a Espanha, Portugal e a Irlanda, foram especialmente
afectados com o declinio da procura total de cimento entre 2007 e 2009E, o qual tera sido
de 56%, 19% e 60%, respectivamente (Fonte: Euroconstruct). Estes mercados nao deverao
apresentar uma evolucao muito favoravel em 2010, antes de beneficiarem da recuperacao
ciclica expectavel. Alguns mercados emergentes registaram um abrandamento temporario
da actividade em 2009, mas deverao regressar a um crescimento consideravel, embora a
partir de uma base mais baixa.

As projeccoes macro-econdémicas mais positivas dos ultimos meses estao agora a comecar a
reflectir-se nas estimativas para o sector de materiais de construcao. O preco e a
construcao de habitacoes estao a comecar a ter uma evolucao mais favoravel em varios
mercados-chave, os programas de estimulo da economia dos governos estdao a comecar a
induzir aumentos na procura e as empresas estdo a comecar a beneficiar de custos
energéticos mais baixos e das iniciativas de racionalizacao de custos levadas a cabo durante
2008 e 2009. Por estes motivos e de uma forma global, as expectativas para a evolucao da
actividade em 2010 e seguintes sao positivas, com um crescimento estimado para 2010
sobre os niveis registados em 2009 (Fonte: Bloomberg Consensus Estimates). Para 2011 e
seguintes, € esperada uma recuperacdo mais acentuada, embora a mesma esteja
quantificada nos consensus de analistas apenas de forma parcial.

No que diz respeito a performance do mercado de capitais, a cotacao das accoes das
empresas do sector aumentou em média cerca de 96% desde o minimo registado em meados
de Marco de 2009, ultrapassando a performance dos indices globais do mercado em cerca
de 36%. No entanto, a cotacao destas empresas encontra-se ainda, em média, 50% abaixo
dos niveis maximos registados em Julho de 2007, e, desde meados de Novembro, a sua
evolucao ficou aquém da performance do mercado em cerca de 6%.
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indice de Materiais de Construcao vs. indice DJ Eurostoxx 600 (01.01.07 - 31.12.09)
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—— Bloomberg Europe Building Materials DJ Eurostoxx 600

A recuperacdao do preco das accoes é um indicador da melhoria das expectativas de
evolucao da economia, expectativas essas que se deverao materializar durante os proximos
anos, a medida que a procura e os mercados finais recuperem totalmente nas economias
maduras, e que as economias dos mercados emergentes alcancem totalmente o seu
potencial de crescimento.

Contudo, esta expectativa de recuperacao das economias esta apenas parcialmente
incorporada nas cotacdes actuais das accoes, uma vez que os investidores e analistas de
mercado esperam uma recuperacao do sector mas mantém uma perspectiva cautelosa e
prudente. Tal como se verificou em ciclos anteriores, o enfoque na racionalizacao de custos
durante a fase desfavoravel do ciclo sera um elemento chave para impulsionar o aumento
dos resultados na fase de recuperacao da economia com o efeito de alavancagem
operacional. Tendo em conta o caracter inesperado da recessao economica bem como a sua
profundidade, a recuperacao podera surpreender o mercado com os ganhos resultantes da
recuperacao da procura e com o efeito de alavancagem operacional.

No caso da CIMPOR, o grande decréscimo na contribuicdo para o EBITDA da Peninsula
Ibérica foi mais do que compensado pela evolucdo do EBITDA dos outros paises,
demonstrando desta forma a resiliéncia do modelo de negocios da CIMPOR. A recuperacao
dessas economias no médio prazo, acompanhada por crescimentos e margens elevadas nos
mercados emergentes deverao permitir uma performance operacional da CIMPOR
significativamente superior as estimativas dos analistas de mercado.

Nesta perspectiva, a Oferta da CSN é realizada num momento em que os resultados
operacionais estdao numa fase desfavoravel do ciclo. Um multiplo pago sobre os
resultados actuais ou sobre os estimados para 2010 ira provavelmente subavaliar a
CIMPOR, uma vez que os resultados normalizados que a Empresa pode gerar serao
significativamente superiores no meédio prazo, com a recuperacdo dos mercados
maduros e com o crescimento continuo e significativo das economias emergentes.

Page 27/64




CIN\POR

4. Razdes para a rejeicao da Oferta da CSN:

(Il) Ser Accionista da CIMPOR é investir numa
estratégia superior
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O Conselho de Administracao da CIMPOR considera que a Empresa tem um investment case
inigualavel no sector em que opera. A CIMPOR é um dos operadores globais mais enfocados
no segmento dos cimentos e tem um forte track record de entrega de valor para os seus
Accionistas, baseado num crescimento sustentado e na diversificacdo geografica do seu
portfolio. A composicao do seu portfélio permitiu a empresa apresentar crescimentos
consistentes, mesmo em contextos desfavoraveis, e niveis de rentabilidade elevados. Mais
do que ser um dos maiores operadores no sector, o que poderia implicar a diversificacao
para segmentos menos rentaveis do sector de materiais de construcao, a CIMPOR tem por
objectivo ser um top performer no sector em termos de rentabilidade.

Nos pontos seguintes descreve-se em maior detalhe a visao do Conselho de Administracao
da CIMPOR sobre o investment case da empresa e sobre as razdes pelas quais os actuais
Accionistas da Empresa deverao manter as suas acc¢oes.

4.1. Estratégia de Desenvolvimento da CIMPOR

A CIMPOR é um dos players internacionais da industria mais focalizado no negoécio do
cimento, com uma estratégia clara e transparente assente nos seguintes pilares:

- Enfoque no cimento, que é um dos produtos mais rentaveis no sector dos materiais
de construcao. A CIMPOR nao tem como objectivo diversificar em grande escala a
sua oferta de produtos para outros segmentos de materiais de construcao, como
acontece com outras empresas desta industria, excepto em casos em que essa
diversificacdo acrescente valor a sua actividade de producao e venda de cimento.
Um bom exemplo desta orientacdao é a sua presenca, em alguns mercados, nos
segmentos do betao pronto e dos agregados, como forma de adicionar valor as suas
operacdes no cimento.

- Diversificacdo geografica equilibrada, complementando a sua presenca em alguns
mercados maduros com a presenca em paises emergentes e com elevado potencial
de crescimento econdmico. A CIMPOR é um dos poucos veiculos para o investimento
na industria do cimento com uma exposicao significativa a economias emergentes.

- Manutencao de uma estrutura de capital conservadora, com um equilibrio entre
endividamento e uma forte base de capital, e focando-se em oportunidades
atractivas que consigam de forma consistente adicionar valor numa éptica de longo
prazo, i.e. com investimentos que remunerem o capital investido claramente acima
do respectivo custo.

- Cultura de eficiéncia de custos em todo o Grupo, que é uma forte marca da forma
como a CIMPOR gere a sua actividade a nivel global.

- Gestao prudente e eficaz do Balanco, nao s6 assegurando uma estrutura de capital
equilibrada como através de uma gestdao do risco prudente, sem a assuncao de
posicoes meramente especulativas. A este respeito a CIMPOR privilegia claramente
uma gestao do risco eficaz que preserve o seu perfil de risco de empresa cimenteira
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em ambiente multinacional, reflectindo também a sua presenca de longo prazo nas
diversas operacoes que detém.

Com esta estratégia a CIMPOR tem conseguido obter um crescimento significativo das suas
operacoes:

Beneficiando da sua estratégia de portfolio, que combina economias de elevado
crescimento, mesmo em conjuntura econémica global desfavoravel, com mercados
mais maduros,

Implementando continuamente programas de reducao de custos e planos de
optimizacao da eficiéncia que tém contribuido para a melhoria das margens
operacionais,

Beneficiando do decréscimo do preco dos combustiveis que tera maior impacto na
segunda metade de 2009 e em 2010,

Tendo as suas necessidades de financiamento cobertas no médio prazo, com um
custo médio da divida muito favoravel, face as actuais condicdes de mercado e
prazos de reembolso alargados para algumas das principais linhas de financiamento.

O Conselho de Administracao da CIMPOR considera que a empresa vai continuar a registar
crescimentos significativos e aumentos da rendibilidade operacional no médio e longo

prazo:

Beneficiando da melhoria gradual das condicées macro econémicas globais que tem
vindo a ser observada nos Ultimos meses e que se espera que prossiga nos proximos
anos,

Tirando partido dos investimentos significativos em programas de infraestruturas
cuja implementacao é esperada nas geografias onde esta presente,

Consolidando a sua actual posicao através de crescimento organico e com uma maior
penetracao nos mercados onde a CIMPOR ja tem presenca,

Realizando aquisicdbes selectivas em mercados alvo, procurando assegurar o
equilibrio entre as operacoes em mercados emergentes e a presenca em mercados
maduros e consolidados, onde o menor potencial de crescimento economico é
compensado pelo menor risco,

Optimizando as operacodes, tirando partido de sinergias, implementando programas
de reducao de custos, aumentando a produtividade e investindo em investigacao e
desenvolvimento,

Desenvolvendo operacdes de trading entre as diversas empresas do Grupo CIMPOR,
por forma a compensar picos da procura em certos mercados com excesso de oferta
em outros, o que podera constituir uma importante contribuicao para a melhoria
adicional das margens operacionais da empresa.
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4.2. A forte posicao de Mercado da CIMPOR

A CIMPOR encontra-se entre os dez maiores produtores internacionais de cimento a nivel
mundial, gerindo uma capacidade de producao de cimento de 44 milhdes de toneladas, das
quais, 36 milhdes de toneladas sao asseguradas com clinquer proprio. A CIMPOR opera o seu
negdcio em 12 paises, distribuidos por 4 continentes, com a seguinte capacidade de
producao anual de cimento com clinquer proprio:

PORTUGAL TURQUIA (2007)
6,9 M tons ESPANHA 3,0 M tons

(1992) CHINA (2007)
3,2 M tons 6,0 M tons

MARROCOS (1996) |la—— / l

1,3 M tons TUNISIA (1998)
1,6 M tons
EGIPTO (2000)

l 3,9 M tons

CABO VERDE (2005)
Terminal de Cimento

MOGAMBIQUE (1994)
\ 0,7 M tons

BRASIL (1997)
\4 AFRICA DO SUL (2002)

6,4 M tons
1,6 M tons

iNDIA (2008)
1,2 M tons

A CIMPOR é o segundo maior produtor de cimento da Peninsula Ibérica, sendo lider em
Portugal, terceiro maior produtor na Andaluzia, e lider regional na Galiza e Ilhas Canarias.
E também lider na producdo de cimento em Mocambique e Cabo Verde, lider regional em
Marrocos (Rabat), Tunisia (Tunis), Egipto (Alexandria) e Africa do Sul (Kwazulu Natal) e é o
terceiro maior produtor de cimento no Brasil:

- A CIMPOR é o produtor de cimento lider em Portugal com uma quota de mercado de
55%. A incidéncia das vendas de clinquer e cimento nas vendas consolidadas do pais -
ICV* - é de cerca de 70%.

- Em Espanha, a CIMPOR tem uma forte posicao na Galiza, Andaluzia e nas Ilhas
Canarias, com uma participacao superior a 10% no total do mercado espanhol. Neste
pais, a ICV atinge 70%. Em 2008, adquiriu um conjunto de activos nas Ilhas Canarias e
aumentou a capacidade de producao de clinquer em duas unidades da Andaluzia.

*1CV = Soma do Volume de Negdcios resultante das Vendas externas e internas de cimento e clinquer dividida pelo Volume de
Negocios consolidado no pais vezes 100
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A CIMPOR tem uma quota de mercado de quase 9% em Marrocos, sendo lider de
mercado em Rabat com uma quota na regiao de 75%. Neste pais, a ICV é de cerca de
88%. Em 2009, a CIMPOR investiu num novo moinho de cimento.

A CIMPOR ¢é o segundo maior produtor de cimento na Tunisia, com uma ICV de 100% ja
que se dedica exclusivamente a producao de cimento, detendo uma quota de mercado
nacional de aproximadamente 25% e na regiao de Tunis de cerca de 40%.

No Egipto, a CIMPOR ¢é o quinto maior produtor de cimento com uma quota de mercado
de aproximadamente 9%, e é lider na regidao de Alexandria com uma quota de 55%.
Neste mercado, a CIMPOR dedica-se exclusivamente a producdao de cimento,
apresentando portanto uma ICV de 100%. Em 2008, destacou-se o investimento de
revamping de uma linha de producao de clinquer.

Na Turquia, a CIMPOR tem uma participacao de 5% no sector, com uma incidéncia de
cimento e clinquer - ICV - de 84%. O destaque no investimento em 2009 vai para a nova
fabrica de Hasanoglan, com uma capacidade de cerca de um milhao de toneladas.

No mercado de cimento brasileiro, quinto maior do mundo, a CIMPOR tem uma quota
de mercado de 9%, sendo a terceira maior empresa cimenteira do pais. Naquele que é
hoje o seu mercado internacional mais importante, a CIMPOR tem uma presenca que se
estende por todo o pais. Neste mercado a venda de cimento contribui para 80% (ICV)
do volume de negocios da CIMPOR. Os principais investimentos registados nos Gltimos
dois anos consistiram no aumento da capacidade de producdo de clinquer em varias
fabricas.

A CIMPOR detém uma participacao de 80% no mercado de cimento mocambicano,
focando-se essencialmente na producao e venda de cimento, sendo o Unico produtor
integrado de cimento no pais. A CIMPOR concluira em 2010 a instalacdo de uma nova
moagem de cimento na fabrica da Matola, e anunciou a construcdao de uma nova linha
de producao de clinquer e de uma nova instalacdo de moagem na unidade do Dondo
(Beira).

A CIMPOR na Africa do Sul tem uma quota de mercado de aproximadamente 12% e é
lider na regiao de Kwazulu Natal com uma participacao de 70%. O mercado de cimento
€ responsavel pela quase totalidade das receitas da empresa no mercado Sul Africano,
com uma ICV de 91%. A CIMPOR concluiu, em 2007 um moinho de cimento e em 2008,
uma nova linha de producao de clinquer, ambos na fabrica de Simuma.

Na China, a actividade da CIMPOR consiste na producao de cimento e clinquer. Apoiada
na sua estratégia de expansao, a Empresa adquiriu em finais de 2008 a totalidade do
capital social da empresa Liyang Oriental Cement Co que dispée de uma linha de
producao de clinquer (com uma capacidade de 900 mil ton./ano). Adicionalmente, a
CIMPOR iniciou também a construcao de uma nova fabrica integrada de producao de
cimento em Shanting, que devera estar concluida no inicio de 2010 (capacidade de 2,4
milhGes ton./ano de cimento), e concluiu ja em 2009 a construcao da moagem em
Huaian, com uma capacidade 1,2 milhdes ton./ano de cimento. O Grupo investiu ainda
na recuperacao de calor para producao de energia eléctrica em Shandong.
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- Na india, segundo maior mercado de cimento a nivel mundial, a CIMPOR possui uma
fabrica integrada de producdao de cimento (com uma capacidade de 1,2 milhdes
ton./ano ).

- Em Cabo Verde, a CIMPOR é lider nas vendas de cimento com uma quota de mercado
de aproximadamente 72%. Neste mercado a CIMPOR detém um terminal para
distribuicao e venda de cimento proveniente de Portugal.

4.3. A excelente performance operacional da CIMPOR

Volume de Negocios

O volume de negocios da CIMPOR registou um aumento médio anual de 11,2% entre 2004 e
2008, tendo o crescimento em base like-for-like ascendido a 7,1% (excluindo as operacoes
em Cabo Verde, Turquia, China e india que tiveram inicio nos anos subsequentes a 2004).

Esta evolucao resulta da realizacdao de investimentos em crescimento organico e de
aquisicoes selectivas em mercados de elevado potencial. A materializacdao da estratégia de
desenvolvimento para novas geografias levou a que a contribuicdo de Portugal para as
vendas consolidadas do Grupo tenha decrescido de 37% em 2004 para 22% em 2008.

Volume de negocios CIMPOR (milhées de euros) 2004-08

TCMA 04-08
€ milhGes
11,2%
2.250 - 2.089
1.966
2.000 - I
. 128 136
1.750 1.535 1.639 —
4 120 322
1.500 3 401
1.250 227 268 163 156
) 7 U
750 -
371 427 470 358
500
250 507 516 463 476 461
2004 2005 2006 2007 2008
Portugal M Espanha Marrocos M Tunisia
M Egipto Turquia M Brasil B Mocambique
Africa do Sul China India M Cabo Verde
Trading/Shipping Outras actividades

Nota: Excluindo transaccées intra-grupo; TCMA corresponde a taxa de crescimento média anual crescimento anual

Merece igualmente destaque a resiliéncia das receitas da CIMPOR em condicdes de mercado
bastante adversas como foram as registadas durante o ultimo trimestre de 2008 e os
primeiros nove meses de 2009 em algumas geografias. O volume de negocios a Setembro de
2009 registou apenas um ligeiro decréscimo de 0,3%, devido a evolucdo particularmente
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favoravel em alguns mercados emergentes, com destaque para o Egipto, Tunisia e
Mocambique e também com as contribuicoes dos mercados mais recentes no portfélio da
CIMPOR, nomeadamente, a india e a China.

Volume de negocios CIMPOR (milhdes de euros) 9M 2008 e 9M 2009

1.580 1.575

286
253

417 344
(124) (68)
9M 2008 9M 2009
Portugal M Espanha Marrocos
M Tunisia M Egipto Turquia
M Brasil B Mogambique Africa do Sul
China India M Cabo Verde
Trading/Shipping Anulacdes intra-grupo

Portugal

O volume de negocios em Portugal apresenta um decréscimo médio anual de 2,3% entre
2004 e 2008. Tal evolucao resulta da correccao do pico de consumo registado em 2001 e do
efeito no sector da construcao decorrente do contexto macro-econémico especialmente
desfavoravel a que se tem assistido nos Gltimos anos.

As vendas de cimento em Portugal reflectem niveis de consumo por habitante bastante
interessantes face a média europeia.

A CIMPOR tem conseguido consistentemente manter a sua posicao de lider de mercado em
Portugal e garantir o aproveitamento da sua capacidade local de producao com exportacoes
de clinquer e cimento para outras areas operacionais do Grupo ou para terceiros.

As perspectivas de crescimento do mercado de cimento em Portugal encontram-se
naturalmente dependentes da evolucao da situacdo macro-econdémica e em especial da
concretizacao dos anunciados planos de infraestruturas.

Espanha

Apds anos de fortissimo crescimento de consumo de cimento com volumes por habitante
atipicos para um pais europeu, Espanha registou nos dois ultimos anos um decréscimo de
consumo de cerca de 28 milhoes de toneladas ou seja 50%.
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Neste contexto a CIMPOR foi naturalmente afectada nos seus volumes de vendas que
registaram decréscimos significativos. Esta reducdao de receitas foi especialmente
observada na regiao da Andaluzia. Contudo, estes impactos negativos foram parcialmente
compensados pela performance na Galiza e pelo inicio das operacbes no mercado das
Canarias.

A reversao desta situacao negativa dependera fundamentalmente da evolucao do mercado
imobiliario em Espanha e particularmente na Andaluzia.

Marrocos

Impulsionado pelos investimentos em habitacdo social, em infraestruturas basicas, em
empreendimentos turisticos e em indUstria, este mercado tem mostrado uma evolucao
particularmente favoravel. A CIMPOR tem beneficiado desta situacao registando aumentos
significativos no seu volume de negocios.

As perspectivas positivas de desenvolvimento deste mercado assentam no continuo
crescimento do sector residencial e na concretizacao do programa de infraestruturas ja
anunciado.

Tunisia

O consumo de cimento na Tunisia tem-se mantido relativamente estavel permitindo a
CIMPOR assegurar consistentemente o escoamento da sua capacidade de producao
disponivel.

As perspectivas de crescimento deste mercado assentam em projectos no sector do Turismo
bem como no desenvolvimento de infraestruturas.

Egipto

Em 2009, verificou-se um crescimento muito acentuado do consumo de cimento, sustentado
num fortissimo programa de construcao de habitacdes e infraestrutururas.

A CIMPOR beneficiou significativamente deste aumento de consumo tendo tido a
possibilidade de aproveitar integralmente a sua capacidade de producao, nomeadamente a
capacidade adicional da nova linha de producao instalada em 2004.

Embora continuando a ser um mercado de cimento bastante interessante, nao se prevé que
as condicoes excepcionais do aumento dos consumos verificadas em 2009 se venham a
manter nos proximos anos, assim como as perspectivas ja anunciadas de instalacao de
novas capacidades de producao irao implicar forcosamente um aumento da concorréncia.
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Turquia

Trata-se de um mercado fragmentado e bastante competitivo que, no entanto, apresenta
um potencial de desenvolvimento interessante nao so pelas perspectivas econémicas mas
também pela sua localizacao geografica.

A crise econdémica e financeira internacional tem limitado a tradicional capacidade de
exportacao de cimento deste pais implicando um aumento significativo da concorréncia
local.

A recente entrada da CIMPOR neste mercado foi naturalmente afectada por esta situacao e
pelo facto de os proprios consumos internos terem registado decréscimos de cerca de 8%.

A nova linha de producdo de cimento em Hasanoglan, concluida em Junho de 2009, ira
possibilitar a CIMPOR melhorar a sua competitividade e assim resistir melhor as condicoes
adversas que se verificam neste mercado.

Brasil

0O mercado brasileiro € uma aposta estratégica da CIMPOR que tem contribuido fortemente
para o desenvolvimento global do Grupo.

Este € um mercado em franco crescimento e com perspectivas futuras muito positivas.

A CIMPOR tem beneficiado do facto de dispor de uma cobertura generalizada do mercado
bem como da concretizacao sucessiva de investimentos de aumento de capacidade de
producao.

As perspectivas positivas de desenvolvimento do mercado brasileiro assentes em grande
parte no programa nacional de infraestruturas e nos incentivos ao mercado residencial, irao
permitir a CIMPOR retirar beneficios significativos do seu posicionamento.

Moc¢ambique

O mercado de cimento de Mocambique tem uma dimensao relativamente reduzida mas com
potencial interessante de crescimento.

A CIMPOR como Unico produtor integrado neste pais esta em condicoes adequadas para vir
a beneficiar deste desenvolvimento.

Africa do Sul

Trata-se de um mercado com acentuados niveis de crescimento dos consumos de cimento
essencialmente relacionados com o programa de infraestruturas concretizado no ambito do
Campeonato do Mundo de Futebol de 2010.
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A nova linha de producao de clinquer, concluida em meados de 2008, permitiu a CIMPOR
responder de forma adequada a estes desenvolvimentos, nao sé6 em termos de capacidade
de producao como em niveis competitivos.

Perante a continua necessidade de construcao de habitacbes e infraestruturas as
perspectivas de desenvolvimento mantém-se positivas permitindo a CIMPOR beneficiar da
sua favoravel presenca na provincia de Kwazulu Natal.

China

Representando cerca de metade do consumo mundial de cimento, o mercado Chinés
apresenta-se bastante fragmentado e com uma filosofia de negocio assente nos grandes
volumes transaccionados.

A recente entrada da CIMPOR neste mercado tem sido orientada para a aquisicao de
empresas dispondo de fabricas integradas de producao de clinquer e cimento ou apenas de
unidades de moagem de cimento, complementadas com investimentos de crescimento
“green-field”.

india

O segundo maior mercado de cimento no mundo apresenta um elevado potencial de
crescimento dados os reduzidos consumos per capita.

A entrada da CIMPOR na india em meados de 2008 traduziu-se numa primeira abordagem a
este mercado visando a criacao de condicbes para eventuais futuros desenvolvimentos no
mesmo.

Cabo Verde

Em Cabo Verde a CIMPOR opera um terminal de distribuicao de cimento que é abastecido a
partir de Portugal permitindo um melhor aproveitamento da capacidade de producao
disponivel neste pais.

Trata-se de um mercado de pequena dimensao relativamente estavel em que a CIMPOR tem
uma posicao dominante.
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Rentabilidade Operacional (EBITDA)

O EBITDA da CIMPOR apresenta um crescimento médio anual de 6,7% entre 2004 e 2008.
Esta evolucao foi obtida num contexto de mercado particularmente desfavoravel,
especialmente em 2008 com um aumento muito significativo dos custos com energia
seguido dos efeitos negativos da crise financeira na evolucao da economia e do sector da
construcao. A evolucao das margens EBITDA da CIMPOR ilustra, por um lado, o impacto das
iniciativas de contencao de custos e de optimizacao operacional nos mercados mais
afectados pelo enquadramento e, por outro, o efeito positivo da exposicao a mercados
emergentes que registaram em muitos casos crescimentos significativos de EBITDA.

EBITDA CIMPOR (milhées de euros) e margem EBITDA (%) 2004-08

34,4%
3,1% 32,3% °
30,9%
28,1%
TCMA 04-08 -
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: é
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176 183 174 173 172
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M Egipto Turquia M Brasil B Mocambique
Africa do Sul China India M Cabo Verde
Trading/Shipping Outras actividades

E igualmente de salientar a evolucdo registada durante os primeiros trés trimestres de 2009
que em termos agregados mostram uma retoma da tendéncia de crescimento continuo do
EBITDA, apenas interrompida em 2008, num cenario ainda mais desfavoravel ao nivel da
evolucao da economia mundial e do sector da construcao. Com efeito, e nao obstante a
quase estagnacao do volume de negdcios da CIMPOR (um ligeiro decréscimo de 0,3%, como
anteriormente referido), o EBITDA consolidado regista um crescimento de 2,9%, o que
representa um crescimento da respectiva margem de 28,1%, nos primeiros trés trimestres
de 2008, para 29,0%, nos primeiros trés trimestres de 2009. Se excluirmos os custos
suportados em 2009 com a reestruturacao das areas de betdes e agregados (cerca de
€7,3M), o crescimento do EBITDA e a margem EBITDA teriam sido mais elevados e
ascenderiam a 4,5% e 29,5%, respectivamente.
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EBITDA CIMPOR (milhées de euros) e margem EBITDA (%) 9M 2008 e 9M 2009
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A evolucao da rentabilidade operacional da CIMPOR em todo o periodo apresentado
demonstra a capacidade da empresa na gestao de enquadramentos de mercado bastante
diferenciados, como a seguir se apresenta numa analise pais a pais.

Portugal

O EBITDA tem apresentado um decréscimo sucessivo nos Ultimos anos, resultante
fundamentalmente do decréscimo do volume de negocios, uma vez que a margem EBITDA
nao apresentou oscilacoes significativas, tendo-se mantido sempre acima dos 30%.

A CIMPOR tem concentrado os seus esforcos na contencao de custos, na melhoria da
eficiéncia operacional e na definicao de uma politica de precos que reflicta o aumento dos
custos energéticos. A performance da CIMPOR neste mercado durante os primeiros trés
trimestres de 2009 é igualmente ilustrativa desta realidade, na medida em que a Empresa
conseguiu aumentar, relativamente ao periodo homologo do ano anterior, a sua margem
EBITDA para 32,7%, num cenario em que o volume de negdcios regista uma queda
significativa de 17,3%.

Espanha

O EBITDA em Espanha apresentou um decréscimo muito significativo em 2009, em
consequéncia da forte queda do volume de negodcios e da reducao dos precos de venda,
implicando uma margem de 13,7% no final do 3° trimestre de 2009, que compara com
margens acima de 20% em igual periodo do ano anterior.
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Marrocos

A margem EBITDA em Marrocos ascendeu a 43,4% no final do 3° Trimestre de 2009. O
EBITDA tem apresentado crescimentos anuais sucessivos resultando fundamentalmente do
crescimento do volume de negocios, uma vez que a margem EBITDA nao tem apresentado
oscilacoes significativas.

Tunisia

Ao final do terceiro trimestre de 2009 a margem EBITDA na Tunisia, 27,8%, evidenciava
alguma recuperacao face a 2008.

A limitacado introduzida pela politica de controlo administrativo de precos de venda neste
pais ndao tem permitido compensar os acréscimos de custos energéticos ou as necessidades
pontuais de importacao de clinquer, que tém estado na origem das oscilacoes do EBITDA e
respectiva margem.

Egipto

Nos Ultimos 5 anos o EBITDA tem apresentado um crescimento médio anual muito
significativo, situando-se a sua margem no final do 3° trimestre de 2009 em 43,5%.

Esta situacao extremamente positiva resulta dos crescimentos sucessivos do consumo de
cimento e da possibilidade de os precos de venda reflectirem a evolucao dos custos,
associado no caso da CIMPOR a aumentos de produtividade resultantes dos investimentos
recentemente efectuados.

Turquia

A performance da CIMPOR durante os primeiros trés trimestres de 2009 reflecte a tendéncia
de queda do consumo de cimento e dos precos de venda, situando a margem EBITDA em
12,6% o que denota um acentuado decréscimo face aos niveis tradicionais neste mercado.

Brasil

O sucessivo crescimento dos consumos de cimento acompanhado da recuperacao dos precos
de venda tem permitido a geracao de niveis mais razoaveis de EBITDA com margens que no
final do 3° trimestre de 2009 se situaram em 28,6%, reflectindo uma melhoria significativa
face aos niveis verificados em anos anteriores.

Moc¢ambique

Dada a pequena dimensao do mercado os niveis de EBITDA gerados sao relativamente
reduzidos, situando-se a margem EBITDA em 16,9% no final do 3° trimestre de 2009, valores
que resultam de elevados niveis de custos de contexto, apesar dos precos de venda se
encontrarem entre os mais elevados no Grupo CIMPOR.
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Africa do Sul

Como consequéncia do crescimento do volume de negécios e da melhoria das condicoes
operacionais resultantes da entrada em funcionamento da nova linha de producao o EBITDA
tem evidenciado crescimentos sucessivos nos Ultimos anos situando-se a respectiva margem
em 46,0% no final do 3° trimestre de 2009.

China

Pelas suas caracteristicas de negocio essencialmente de quantidades (e nao de precos), as
margens EBITDA geradas neste pais sao tendencialmente reduzidas tendo-se situado em
6,5% no final do 3° trimestre de 2009.

india

O ano de 2009 representou o primeiro ano completo de actividade da CIMPOR no mercado
indiano, com uma margem EBITDA a Setembro de 2009 de cerca de 24,0%.

Cabo Verde

Como unidade de comercializacao de cimento, a actividade em Cabo Verde gera margens
EBITDA relativamente reduzidas que se situavam em 14,2% no final do 3° trimestre de 2009.

4.4, O portfélio internacional da CIMPOR

A informacao apresentada na seccao anterior mostra que a recente evolucao consolidada da
CIMPOR pode ser explicada pelo desempenho das diferentes geografias onde a empresa
opera, as quais podem ser classificadas em trés categorias:

Os mercados mais maduros de Portugal e Espanha que, embora com comportamentos
distintos, considerados conjuntamente, cresceram entre 2004 e 2007 a um ritmo
moderado, sofrendo o impacto da conjuntura negativa nos anos seguintes,
particularmente em 2009;

Uma segunda categoria onde se incluem mercados emergentes como Marrocos, Tunisia,
Egipto, Brasil, Mocambique e Africa do Sul (e em menor grau Cabo Verde), que
contribuiram para o crescimento da CIMPOR durante todo o periodo em termos de
receitas e EBITDA, beneficiando do forte crescimento econdémico destes paises;

Uma terceira categoria que inclui mercados emergentes onde a CIMPOR entrou mais
recentemente, designadamente a Turquia, China e india. Neste momento, as operacdes
nestes paises nao representam um contributo significativo para o crescimento e
rentabilidade da empresa, mas tém potencial para alavancar o crescimento da CIMPOR
durante o proximo ciclo.
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Ao analisar a forma como a CIMPOR tem gerido o seu portfélio internacional, conclui-se que
houve um crescimento significativo do peso do mercados emergentes, como se demonstra
nos graficos seguintes:

Volume de Negoécios 2004 Volume de Negoécios 2008
Mercados
emergentes
38%
Mercados
maduros
39%
Eur 1.366M Eur 2.089M
Mercados Mercados
maduros emergentes
62% 61%

A gestao activa do portfolio da CIMPOR foi o principal factor para o bom desempenho
historico da empresa, nomeadamente por via de:

Consolidacao das suas posicoes nos mercados mais maduros de Portugal e Espanha, que
tém um potencial de crescimento inferior, mas comportam menor risco; enfoque do
esforco de gestao no factor eficiéncia; defesa das margens operacionais nas recentes
condicoes de mercado desfavoraveis e opcao por investimentos selectivos como a
aquisicao de alguns activos nas Ilha Canarias, que atenuaram significativamente o
impacto da crise do mercado espanhol.

Aumento da exposicao a segunda categoria de geografias (investimentos iniciais da
CIMPOR em mercados emergentes), com alguns investimentos na expansao da
capacidade que permitiram beneficiar do crescimento superior desses mercados.

Entrada mais recente em novos mercados emergentes, que também tém um potencial
de crescimento significativo e que, embora possam ter afectado ligeiramente o
desempenho da CIMPOR na fase de entrada (e.g. o desempenho desfavoravel do
mercado Turco), tém potencial para fomentar o continuo crescimento da CIMPOR no
futuro.

Estes factores demonstram uma estratégia clara assente no crescimento de longo prazo e
enfocada na diversificacao geografica, resultando numa reducao da exposicao a ciclicidade
do sector.

Numa conjuntura adversa para o sector, como foi o caso em 2008 e 2009, a CIMPOR registou
um crescimento sustentado das receitas em base comparavel. Em 2008 e excluindo as
operacdes na India, que tiveram inicio apenas em Abril de 2008, a CIMPOR registou um
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crescimento de 4,6%, versus o crescimento total reportado nas demonstracées financeiras
que foi de 6,2%. No terceiro trimestre de 2009, o decréscimo anual era de apenas 1,5%
numa base comparavel (excluindo india), enquanto as demonstracdes financeiras
evidenciavam um decréscimo total inferior, de 0,3%. E de destacar o desempenho dos
mercados emergentes, que globalmente compensaram os decréscimos verificados nos
mercados maduros.

Como consequéncia da estratégia da empresa, a CIMPOR tem actualmente um portfélio
internacional excelente em mercados maduros e emergentes que ira fomentar o seu
crescimento no futuro, numa conjuntura mais favoravel do que a mais recente.

A médio e longo prazo, o crescimento futuro da empresa continuara a ser suportado por:

- Crescimento dos mercados maduros, na sequéncia da recente melhoria da conjuntura
econdémica e também dos programas de infraestruturas a serem implementados em
Portugal e Espanha pelos respectivos Governos;

- Expansao das economias emergentes ha mais tempo presentes no portfélio da empresa,
que em conjunto representam uma percentagem significativa do EBITDA consolidado da
CIMPOR (61% nos primeiros trés trimestres de 2009);

- Crescente contribuicdo das economias emergentes mais recentes no portfolio da
Empresa, nomeadamente Turquia, China e india, que representaram apenas 5,2% do
EBITDA consolidado da CIMPOR nos primeiros trés trimestres de 2009, mas que tém
potencial para aumentar a sua contribuicao com o crescimento econémico significativo
esperado e com uma progressiva normalizacao da actual estrutura do mercado do
cimento (nomeadamente na China e na Turquia);

- Uma gestao activa do portfélio, que a CIMPOR tem vindo consistentemente a realizar,
como foi demonstrado, tomando as medidas apropriadas em cada mercado onde esta
presente, por forma a acomodar continuamente a respectiva evolucao do mercado, e
expandindo a sua base de activos, como forma de diversificar ainda mais a sua
exposicao a um sector ciclico.
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5. Razodes para a rejeicao da Oferta da CSN:

(Ill) Ser Accionista da CIMPOR é investir na mais

rentavel das cimenteiras internacionais
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A performance da CIMPOR supera claramente a das Empresas
Comparaveis

A excelente performance historica da CIMPOR e o seu notavel portfdlio internacional tém
sido os principais impulsionadores da Empresa, apresentando benchmarks claramente acima
das empresas comparaveis cotadas.

Um Investment Case Superior

A analise da evolucao da cotacao da CIMPOR e das empresas comparaveis indica que o
mercado tem reconhecido a qualidade superior do investment case da CIMPOR:

A performance operacional historica muito positiva, mesmo no recente contexto
macro-economico desfavoravel;

O notavel portfélio internacional da CIMPOR e a capacidade de gestao do mesmo tém
gerado rentabilidades crescentes nas diversas operacoes;

A rentabilidade operacional de topo face aos benchmarks da industria;

Apesar dos significativos investimentos em crescimento organico e nao organico
realizados pela CIMPOR nos ultimos anos, a Empresa tem seguido uma politica
financeira prudente, preservando uma estrutura de capital balanceada, em linha com
as praticas de mercado do sector.

De forma a evidenciar o investment case superior da CIMPOR, apresenta-se de seguida um
benchmark detalhado entre a CIMPOR e as 4 empresas do sector consideradas mais
comparaveis (Heidelberg Cement, Cemex, Holcim e Lafarge).

Comparacao da Margem EBITDA

A CIMPOR tem apresentado sistematicamente uma margem EBITDA superior as empresas
comparaveis, demonstrando uma resiliéncia notavel nos ciclos econdomicos mais
desfavoraveis, como pode ser comprovado pela ligeira recuperacao durante os primeiros
nove meses de 2009.

Margem EBITDA (%) CIMPOR vs. Empresas Comparaveis 2004 - 9M 2009

40% -

35%

30% -
25% -
20% -
15%
10% -
5% -

2004 2005 2006 2007 2008 9M 2009

B CIMPOR HeidelbergCement Cemex Holcim Lafarge
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Comparacdo do ROCE (Return on Capital Employed)

Entre 2004 e 2008, o ROCE da CIMPOR esteve consistentemente no topo do intervalo do
grupo de comparaveis, apresentando uma maior resisténcia durante a fase negativa do ciclo
economico.

De acordo com o consensus dos analistas, a CIMPOR devera apresentar em 2009 o ROCE
mais elevado do grupo de comparaveis.

ROCE (%) da CIMPOR vs. Empresas Comparaveis 2004 - 2009E

12% -

10% -

8%
6%
4%
2%

2004 2005 2006 2007 2008 2009E

B CIMPOR HeidelbergCement Cemex Holcim Lafarge

Comparacdo da Estrutura de Capital

A CIMPOR apresentou racios de Divida Liquida / EV de 36% e de Divida / EBITDA de 3,2x em
Dezembro de 2008, que compara com um racio médio nas Empresas Comparaveis de 48% e
de 3,8x, respectivamente. O plano de expansao implementado pela CIMPOR nos Ultimos
anos preservou a solidez do seu Balanco, o que demonstra o compromisso simultaneo de
crescimento e de manutencao de uma estrutura de capital prudente.

Divida Liquida / EV (%) da CIMPOR vs. Empresas Comparaveis, Dezembro 2008
70% -

60% -

50% -
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Divida Liquida / EBITDA da CIMPOR vs. Empresas Comparaveis, Dezembro 2008

5,0x -
4,5x
4,0x
3,5x A
3,0x |
2,5x A
2,0x -
1,5x -
1,0x -
0,5x -

3,8 X Média excluindo CIMPOR

CIMPOR Heidelberg Cemex Holcim Lafarge
Cement

Comparacdo da Performance Bolsista

A CIMPOR apresentou uma performance no mercado de capitais superior a das empresas
comparaveis em todos os periodos analisados, nomeadamente, nos Ultimos 5 anos, nos
altimos 10 anos, e desde a sua admissao a cotacao:

entre 31/12/2004 e 17 de Dezembro de 2009 (dia anterior ao Anlncio Preliminar
divulgado pela CSN);

entre 31/12/1999 e 17 de Dezembro de 2009 (dia anterior ao Anlncio Preliminar
divulgado pela CSN); e

entre 15/07/1994 e 17 de Dezembro de 2009 (dia anterior ao Anuncio Preliminar
divulgado pela CSN).

A seguinte informacao demonstra que:

as accoes da CIMPOR registaram uma valorizacao acumulada de 32% entre 31/12/2004
e 17/12/2009, que compara com uma valorizacdo média de 5,4% nas Empresas
Comparaveis;

as accoes da CIMPOR registaram uma valorizacao acumulada de 66% entre 31/12/1999
e 17/12/2009, que compara com uma desvalorizacdo média de 5,0% nas Empresas
Comparaveis;

as accoes da CIMPOR registaram uma valorizacao acumulada de 265% entre 15/07/1994
e 17/12/2009, que compara com uma valorizacdo média de 134% nas Empresas
Comparaveis.
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Performance bolsista da CIMPOR vs. Empresas Comparaveis 31.12.04 - 17.12.09 (% valorizacao/ desvalorizacao)
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Performance bolsista da CIMPOR vs. Empresas Comparaveis 31.12.99 - 17.12.09 (% valorizacao/ desvalorizagao)
80% - 66%
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Performance bolsista da CIMPOR vs. Empresas Comparaveis 15.07.94 - 17.12.09 (% valorizacao/ desvalorizacao)
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Comparacado do Dividend Yield

O sucesso da estratégia da CIMPOR tem permitido uma politica de dividendos bastante
atractiva e consistente para os seus Accionistas. A CIMPOR ofereceu um dividend vield
bruto médio de 4,0% nos ultimos 5 anos, o mais atractivo de entre as empresas

comparaveis.

2004
2005
2006
2007
2008

Média simples

Nota:

Cimpor

4,3%
4,3%
4,0%
3,5%
3,9%

4,0%

Heidelberg
Cement

1,6%
2,2%
1,4%
1,3%
0,2%

1,3%

Cemex

4,6%
4,0%
2,7%

2,3%

Dividend yield bruto (%) CIMPOR vs. Empresas Comparaveis, 2005 - 2009

Holcim Lafarge
1,9% 3,4%
2,1% 3,4%
2,0% 3,1%
2,6% 3,4%
3,3% 2,3%
2,4% 3,1%

Comparacdo do Retorno Total para o Accionista

Dividend yield bruto = quociente entre os Dividendos gerados no ano e o preco
médio das acgbes

A CIMPOR ofereceu um retorno médio anual para o Accionista de 10,2% entre 31/12/04 e
17/12/09, o que supera claramente as empresas comparaveis, que durante o mesmo
periodo apresentaram um retorno médio anual de 5,4%.

Retorno Total Anual Bruto CIMPOR vs. Empresa Comparaveis 31.12.04 - 17.12.09 (% retorno)

14% -
12% 4 10,2% 9,4%
10% 7,8%
8%
6% > 5,4%
a5 » " Média excluindo CIMPOR
2%
(2%) (0,9%)
(4%) -
CIMPOR Heidelberg Cemex Holcim Lafarge
Cement
Nota: Retorno total anual bruto = Taxa de retorno anual calculada numa base mensal, considerando (i) a variacao do

preco das accoes entre 31.12.04 e 17.12.09; (ii) os dividendos distribuidos anualmente (considerados em Maio)
e (iii) o efeito de diluicao dos aumentos de capital (considerando o exercicio da totalidade dos direitos)
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6. Razodes para a rejeicao da Oferta da CSN:

(IV) Impacto do perfil da CSN na Oferta e na
CIMPOR
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6.1. Auséncia de vantagem estratégica

A CSN ndo tem quaisquer vantagens competitivas no mercado global de cimento e nao
existe um potencial claro ou evidente de criacao de valor adicional com a realizacao desta
transaccao. A CSN optou por nao divulgar o valor das sinergias ou de qualquer outro valor
adicional que possa ser criado com a transaccao, o que indicia que estes beneficios poderao
ser muito reduzidos.

A estratégia apresentada pela CSN para a CIMPOR refere objectivos ambiciosos,
designadamente o de transformar o negocio de cimento da CSN no quinto maior produtor
mundial e no nimero um em termos de rendibilidade. No entanto, a CSN nao especifica
como pretende atingir este objectivo, o que permite antecipar que poderao existir riscos
significativos para as diversas operacoes em que a CIMPOR esta envolvida.

De igual forma, a CSN nao divulgou informacao relativamente aos seus planos para a
CIMPOR no que respeita as implicacoes da transaccao ou aos efeitos negativos de qualquer
potencial consolidacao de operacoes e optimizacao de processos produtivos.

Adicionalmente, a CSN nao tem experiéncia significativa na indUstria do cimento no Brasil
ou como uma empresa internacional de cimentos, nao tendo nunca gerido um negocio de
cimento com a dimensao da CIMPOR. Até a data a CSN nao apresentou uma estratégia clara
e detalhada para a CIMPOR, nem especificou os objectivos de crescimento e rendibilidade.
A indefinicao estratégica da CSN para o desenvolvimento futuro da CIMPOR sugere que a
expansao e diversificacao que esta transaccao iria proporcionar a CSN podera ser feita em
prejuizo do crescimento e rendibilidade da CIMPOR.

A falta de informacao sobre os planos estratégicos da CSN para a CIMPOR impede a correcta
apreciacao definitiva dos mesmos pelo Conselho da Administracao da Empresa.

6.2. Impacto do perfil da CSN no futuro desenvolvimento da CIMPOR

A falta de substancia da Oferta da CSN no que respeita a descricao das formas de
financiamento gera uma incerteza associada ao risco de execucao da transaccao proposta e
prejudica seriamente a credibilidade da Oferta apresentada.

Embora a CSN nao apresente qualquer detalhe das suas fontes de financiamento, incluindo
a quantificacao dos fundos ja assegurados ou a descricao do estado em que se encontram as
negociacdes com um eventual consorcio bancario, assume-se que a Oferta sera financiada
sobretudo com recurso a divida.

A aquisicdo da CIMPOR pela CSN com base numa estrutura de financiamento muito
alavancada podera colocar em risco a capacidade futura da CIMPOR para: (i) investir no
crescimento organico do seu negocio; (ii) realizar investimentos de suporte aos niveis de
eficiéncia produtiva e ao desenvolvimento das suas operacoes; e (iii) concretizar aquisicoes
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estratégicas em mercados emergentes. Nessa situacao, os cash flows gerados pela
actividade da CIMPOR seriam utilizados para o reembolso de divida, em detrimento da sua
utilizacao para a criacao de valor nas operacoes da Empresa.

Desde a data do Anuncio Preliminar da Oferta divulgado pela CSN, as agéncias de rating
comecaram de imediato a incorporar o risco da transaccao ser bem sucedida. Nesse
contexto, a CIMPOR foi colocada sob observacao com implicacdes negativas pela Standard &
Poor’s (‘CreditWatch’), principalmente porque uma eventual aquisicao por uma sociedade
de rating inferior, como é a CSN, implica uma descida da nota de rating da CIMPOR, com as
consequentes restricoes significativas ao financiamento que a CIMPOR enfrentaria. E de
referir que um downgrade do rating da CIMPOR podera so por si implicar um acréscimo
significativo do seu custo de financiamento - a titulo de exemplo, note-se que a aplicacao
de um aumento de spread de 150 b.p. a uma divida bruta de 2,1 mil milhdes de euros
corresponderia a um encargo anual adicional superior a 30 milhdes de euros.

As agéncias de rating também colocaram a CSN sob observacao com implicacdes negativas,
devido a dimensao significativa da aquisicao e tendo em conta o balanco e recursos da CSN.

A CIMPOR tem contratos de financiamento que incorporam clausulas de mudanca de
controlo. Tendo em conta que este tipo de clausula é pratica corrente de mercado, nao se
percebe a razao da CSN ter incluido como pressuposto da decisao de lancamento da Oferta
(ponto 13 do Anlncio Preliminar) a ndo existéncia de contratos com esta disposicdo. E
adicionalmente de referir que a CIMPOR teria, no contexto actual dos mercados
financeiros, um risco significativo, e um custo acrescido, de refinanciamento dessa divida,
caso a Oferta tivesse sucesso.

6.3. Impacto do perfil da CSN nos outros stakeholders da CIMPOR

A falta de informacao disponibilizada pela CSN, no que respeita a sua estratégia geografica
e a preservacao da identidade Portuguesa da CIMPOR no futuro, levanta sérias reservas
relativamente ao impacto que a transaccao podera ter na CIMPOR, nao s6 em Portugal mas
também nos demais paises onde a Empresa esta presente, nos seus trabalhadores, na
gestao, nos clientes, em indUstrias associadas e nas comunidades onde opera. Recorde-se
que estes temas nao sao suficientemente desenvolvidos ou sequer mencionados nos
Documentos da Oferta apresentados pela CSN. Estas preocupacdées do Conselho de
Administracao da CIMPOR sao naturalmente exponenciadas pela possibilidade de exclusao
de negociacdao em mercado bolsista (prevista no Anlncio Preliminar da Oferta) e pelo risco
de desmembramento da CIMPOR num cenario de aquisicao.

A CIMPOR é um importante player multinacional na industria global do cimento, com sede
em Portugal, sendo nesse contexto uma das referéncias empresariais do Pais. Uma das
principais preocupacdes da CIMPOR é assegurar o cumprimento da legislacdo e regulacoes
dos mercados onde esta presente e conduzir o negocio de acordo com principios de
integridade, através de uma comunicacao franca e aberta com os trabalhadores e restantes
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stakeholders, de forma consistente com a sua posicdo de referéncia na economia
Portuguesa.

Conforme referido anteriormente a CSN nao disponibilizou informacao suficiente que
permita ao Conselho de Administracao da CIMPOR ter uma opinido concreta e definitiva do
impacto da Oferta para os outros stakeholders da CIMPOR. Com a informacao actualmente
disponivel, a Administracao da CIMPOR identifica, preliminarmente, os seguintes impactos
potenciais ou riscos para os outros stakeholders da Empresa:

- Trabalhadores - no projecto de prospecto, a CSN refere que nao prevé alteracoes na
politica geral de recursos humanos da Empresa. No entanto, a CSN também declara o seu
empenho “em desenvolver a actividade da CIMPOR, mantendo ou reforcando a
optimizacao dos processos produtivos e da respectiva organizacao, com o objectivo de
reforcar a rentabilidade dos recursos”. Esta declaracao podera ser contraditoria com a
primeira, na medida em que a optimizacao organizacional podera conduzir a uma
deslocalizacao de plataformas comuns para o Brasil. A referéncia que a CSN faz a
optimizacao dos processos produtivos é igualmente pouco clara e levanta a dlvida sobre
quais as intencées da CSN para os trabalhadores da area industrial da CIMPOR, em
particular no Brasil, dado ser esse o Unico mercado onde a CSN também detém uma
operacao no sector do cimento.

Clientes - no projecto de prospecto, a CSN refere que a aquisicao da CIMPOR vai
proporcionar a CSN o acesso a mercados maduros e a mercados com um significativo
potencial de crescimento. Esta declaracao é muito pouco clara uma vez que é dificil
perceber como € que a CSN espera beneficiar nas suas operacdes, que nao incluem a
producao de cimento, da presenca internacional da CIMPOR. No entanto, a referida
declaracao coloca a questao de saber em que medida é que as equipas comerciais da
CIMPOR poderao vir a ser utilizadas, em prejuizo dos seus actuais clientes, para a
viabilizacdo da entrada de produtos da CSN em mercados em que esta ndo esta
presente.

Fornecedores - A CIMPOR tem uma relacao privilegiada com os seus fornecedores em
todos os mercados externos e também em Portugal, onde esta sediada. A questao
anteriormente levantada sobre uma eventual integracao das plataformas comuns entre
os dois grupos, pode também ser relevante para os fornecedores da CIMPOR. A eventual
centralizacao no Brasil de parte significativa das plataformas comuns pode implicar
alteracdes significativas na estrutura dos fornecedores actuais da Empresa.
Naturalmente, sao de destacar a este respeito os fornecedores de servicos de alto valor
acrescentado, como os de consultoria ou tecnologias de informacao, bem como alguns
fornecedores de equipamento, que tém até ao momento uma grande componente de
empresas portuguesas.

Outras partes interessadas na CIMPOR - conforme foi anteriormente referido, caso a
Oferta seja bem sucedida, as agéncias de rating poderao reduzir a actual notacdo de
risco de crédito da CIMPOR, o que afectaria significativamente os actuais financiadores
da empresa.
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Por dltimo, os termos da Oferta mencionam uma possivel saida da Bolsa de Valores,
designadamente, no caso de o Oferente alcancar, em resultado da Oferta, mais de 90% dos
direitos de voto da CIMPOR calculados nos termos do art. 20.° do Cod. VM. Importa aqui
referir que a CIMPOR é uma referéncia na Bolsa de Valores portuguesa, dada a sua
dimensao e o facto de ser a Unica empresa cotada exclusivamente dedicada ao sector dos
materiais de construcao. A saida da CIMPOR da Bolsa portuguesa iria introduzir um ponto
fraco no mercado de capitais Portugués e limitar a capacidade de diversificacao dos
investidores em Portugal.
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7. Intencées dos Membros do Conselho de
Administracdo da CIMPOR em relacdo a

aceitacao da Oferta
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A tabela que se segue apresenta as posicoes accionistas de cada um dos membros do
Conselho de Administracao da CIMPOR que detém accoes da Empresa:

Membros do Conselho de Administracao que detém accoes CIMPOR N° de accdes detidas (*)
Prof. Eng. Ricardo Manuel Simées Bayao Horta 106.550
Dr. Luis Eduardo da Silva Barbosa 3.820
Dr. Vicente Arias Mosquera 2.200
José Manuel Baptista Fino 1.050
Dr. José Enrique Freire Arteta 1.130
Eng. Luis Filipe Sequeira Martins 197.860
Dr. Antdnio Carlos Custddio de Morais Varela 25.000
Dr. Manuel Luis Barata de Faria Blanc 216.860

(*) A data de 7 de Janeiro de 2010.

Na reuniao do Conselho de Administracao da CIMPOR realizada no dia 7 de Janeiro de 2010,
cada um dos membros acima identificados, que detém accoes CIMPOR, manifestou a sua
intencao de nao aceitar a Oferta e, nessa medida, manter a totalidade das accdes que

actualmente detém.
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Aviso Legal

Este Relatorio contém previsdes (“Previsdes”) e declaragoes relativas ao futuro (“forward looking statements”
ou “Declaracdes”). Essas Previsdes e Declaragbes incluem matérias que nao constituem factos historicos,
incluindo entre outras: (i) afirmacdes sobre as intencées do Conselho de Administracdao ou da CIMPOR; (ii)
opinides ou expectativas actuais relativas, nomeadamente, aos resultados operacionais da CIMPOR, as condicoes
financeiras, liquidez, custos, perspectivas, crescimento, estratégia, planos, eficiéncias operacionais, situacao
concorrencial, objectivos de gestao, ao sector no qual a CIMPOR opera e outras matérias; (iii) informagdes ou
declaragdes relativas a possiveis desvantagens da Oferta; e (iv) declaracbes precedidas, seguidas de ou que
incluem os termos “acredita’, “considera”, “entende”, “espera’, “antecipa’, “tenciona’, “esta confiante”,
"planeia”, "estima”, "pode”, "podera”, "poderia”, ou através da utilizacdo na negativa desta terminologia ou de
expressoes semelhantes.

Em acréscimo, refira-se que, por natureza, as Previsdes e as Declaracdes implicam riscos e incertezas porque
dizem respeito a eventos, e dependem de circunstancias, que podem, ou nao, ocorrer no futuro. Assim, o
Conselho de Administracao avisa os investidores, em geral, e os Accionistas da CIMPOR, em particular, de que as
Previsoes e as Declaracoes, apesar de terem sido elaboradas com base no seu melhor conhecimento e conviccao
e, bem assim, com base na informacédo disponivel a data em que as mesmas foram preparadas, ndo constituem
garantias de desempenho, podendo os resultados efectivos diferir substancialmente daqueles, expressa ou
implicitamente, contidos neste Relatorio. Adicionalmente, mesmo que aqueles resultados estejam de acordo
com as Previsoes e Declaragcoes contidas neste Relatorio, esses resultados ou desenvolvimentos podem nao ser
indicativos de resultados ou desenvolvimentos em periodos futuros.

A CIMPOR nao tem a obrigacao de actualizar ou de divulgar qualquer revisao das Previsdes e Declaracoes
contidas neste Relatorio de modo a reflectir quaisquer eventos ou circunstancias efectivos apos a presente
data.

Este Relatorio ndo esgota toda a informacao prestada ao mercado sobre a CIMPOR pelo que se recomenda aos
investidores, em geral, e aos Accionistas da CIMPOR, em particular, que consultem press releases anteriores,
publicacées e informacao financeira divulgados pela CIMPOR e disponibilizados em www.cimpor.com.
Quaisquer dos seguintes factores importantes, poderao, entre outros, determinar que os resultados da CIMPOR
divirjam relativamente a quaisquer resultados por si previstos, esperados ou estimados em quaisquer Previsdes
ou Declaracoes:

e Alteracoes adversas relevantes nas condicdes econdmicas nos mercados relevantes;

e Riscos e incertezas relacionadas com a regulacao nacional ou supranacional;

e Desenvolvimento e marketing de novos produtos e aceitacao pelo mercado de tais produtos e, bem
assim, desenvolvimento da industria e dos mercados nos quais a CIMPOR opera; e

Resolucao adversa de questdes objecto de litigio.

Certas afirmacdes constantes deste Relatorio reflectem os pontos de vista ou opinides do Conselho de
Administracdo da CIMPOR e néo factos tangiveis. O direito portugués aplicar-se-a a este Relatorio e a todo o seu
conteldo.
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Anexo - Bases de calculo e Fontes de Informacao

1.

Geral

Excepto referéncia em contrario, neste documento:

2.

1.1. os precos das ac¢des tém como fonte a Bloomberg

1.2. a informacao financeira relativa a CIMPOR incluida neste documento foi retirada dos
respectivos Relatorios e Contas consolidados para os periodos relevantes e de outros
documentos tornados publicos pela Empresa

1.3. a informacao financeira relativa a Heidelberg Cement, Cemex, Holcim e Lafarge incluida
neste documento tem como fonte o Exane BNP Paribas

1.4. a informacdo relativa ao enquadramento estratégico, actividade operacional e posicao de
mercado da CIMPOR, tem como base os Relatorios e Contas consolidados e outros
documentos tornados publicos pela Empresa, informacao interna e diversa informacéao
disponivel no mercado sobre o sector cimenteiro

1.5. a informacao relativa a Oferta da CSN baseia-se no Anlncio Preliminar e nos Projectos de
anuncio de lancamento e prospecto

1.6. O Enterprise Value é definido como:
» A capitalizacao bolsista;
> Adicionado (i) da divida financeira liquida reportada a data mais recente (eventualmente
recalculada de forma a reflectir eventos mais recentes); (ii) das responsabilidades para

com o fundo de pensodes e (iii) dos interesses minoritarios;

» Deduzido de activos financeiros (tais como empresas associadas, participacdes nao
consolidadas, e outros investimentos financeiros).

Referéncias por capitulo

Capitulo 3.1.

Prémio médio verificado nas Ofertas PUblicas de Aquisicdo nao solicitadas entre 2003-2009

O prémio médio verificado nas Ofertas Publicas de Aquisicao ndo solicitadas foi determinado com
base numa amostra de ofertas com sucesso lancadas desde 2002 com um valor superior a €500M. Em
cada uma das transaccdes, foi retirado o prémio sobre o preco médio dos Ultimos 3 meses em
conformidade com o prospecto da oferta (Fonte: Exane BNP Paribas).

A tabela em baixo apresenta a lista de ofertas consideradas na amostra:
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Alvo Adquirente Data
Centerpulse Zimmer Holdings 20-Mai-03
Pechiney Alcan 07-Jul-03
Aventis Sanofi-Synthelabo 26-Jan-04
Canary Wharf Songbird (Funds) 16-Abr-04
Novar Honeywell Int'l 13-Dez-04
Kidde United Techno. 16-Dez-04
BPB Saint Gobain 21-Jul-05
Antonveneta ABN AMRO 26-Set-05
P&O DP World 29-Nov-05
Arcelor Mittal Steel 27-Jan-06
Pikington Nippon Sheet Glass 27-Fev-06
Schering Bayer 22-Mar-06
Virgin Mobile NTL 04-Abr-06
BAA Ferrovial (consortium) 07-Abr-06
McCarthy & Stone Funds 01-Ago-06
John Laing Henderson Infrastructure 14-Set-06
Corus Group Tata Group 05-Out-06
SIG Holding Rank Group 19-Dez-06
REpower Systems Suzlon Energy / Martifer Construgoées 09-Fev-07
Converium Holding SCOR 18-Fev-07
Endesa ENEL / Acciona 18-Mai-07
ABN Amro Holding RBS / Fortis / BSCH 16-Jul-07
Resolution Pearl Group 16-Nov-07
Stork NV London Acquisition 28-Nov-07
Scottish & Newcastle Heineken / Carlsberg 25-Jan-08
Expro International Umbrella Stream 17-Abr-08
Taylor Nelson Sofres WPP 09-Jul-08
Continental AG Schaeffler KG 15-Jul-08

Capitulo 3.2.

Analise historica de multiplos EV/EBITDA forward da CIMPOR versus as Top 4 e empresas cimenteiras
de média capitalizacdo

Os multiplos forward da CIMPOR e das empresas comparaveis foram calculados semanalmente
durante os ultimos 10 anos. O EV foi calculado de acordo com a metodologia descrita em baixo para
a Cimpor. O EBITDA considerado resulta do consensus IBES para o EBITDA nos 12 meses seguintes
(Fonte: Datastream).

As empresas comparaveis (Top4) incluem a Heidelberg Cement, a Cemex, a Holcim e a Lafarge.

As empresas cimenteiras de média capitalizacdo incluem a Italcementi, a Titan Cement e a Buzzi
Unicem.

Multiplos EV/EBITDA implicitos na Oferta da CSN vs. Multiplos EV/EBITDA das Empresas Comparaveis

Na CIMPOR, os multiplos EV/EBITDA 2009E e 2010E foram calculados através do quociente entre o
Enterprise Value (ver definicdo em baixo) e o EBITDA médio estimado pelos analistas de mercado.

O Enterprise Value é definido como:

> A capitalizacao bolsista (€3.818m) da CIMPOR implicita no Preco da Oferta da CSN
(€5,75) e do numero de acgdes (672 milhdes) excluindo as accdes proprias (8 milhdes);

> Adicionado (i) da divida financeira liquida reportada mais recente; (ii) das
responsabilidades para com o fundo de pensdes e (iii) dos interesses minoritarios;
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» Deduzido de activos financeiros (tais como empresas associadas, participacoes nao
consolidadas, e outros investimentos financeiros).

A tabela em baixo apresenta o detalhe do calculo do EV implicito na oferta da CSN:

Enterprise Value @ 5,75 5.754

Capitalizagdo bolsista @ €5,75 3.818 €5,75 * 664.000.000 acgoes

Divida liquida 30/09/2009 1.810  Cimpor relatorio Set-09 Pag. 5

Resp. fundo de pensdes lig. imposto 22 Cimpor relatorio Set-09 Pag. 11, assumindo taxa de imposto de 26,5%
Interesses minoritarios 198 Consensus dos analistas

Empresas associadas (36) Valor contabilistico Set-09

Outros investimentos (11) Valor contabilistico Set-09

Activos detidos para venda (47) Valor contabilistico Set-09

Esta metodologia resulta num Enterprise Value para a CIMPOR implicito na oferta da CSN de
€5.754M.

O consensus dos analistas utilizado para determinar o valor dos interesses minoritarios foi o
seguinte:

» Exane BNP Paribas (21/12/2009)
» BPI (18/12/2009)

» Caixa (14/12/2009)

»  Millennium (26/11/2009)

O EBITDA 2009E e 2010E da CIMPOR foi determinado com base no consensus dos analistas que
apresentaram relatorios de research apos a divulgacao dos resultados do 3° trimestre:

Analista Data Estimativa EBITDA
2009E 2010E

Exane BNP Paribas 21-Dez-09 604 639
Santander 21-Dez-09 614 688
Millennium BCP 18-Dez-09 589 625
BPI 18-Dez-09 621 678
Banif 16-Dez-09 607 644
Caixa BI 14-Dez-09 602 647
ESI 17-Nov-09 611 671
Average 607 656

Esta metodologia resulta num multiplo EBITDA implicito de 9,5x para 2009E e de 8,8x para 2010E.

As empresas comparaveis consideradas sdo as 4 maiores empresas cimenteiras cotadas,
nomeadamente, a Lafarge, a Holcim, a Cemex e a Heidelberg Cement. O Enterprise value das
empresas comparaveis foi determinado com base nas respectivas cotacdes a 4 de Janeiro de 2009
através da metodologia descrita anteriormente para a CIMPOR.

O EBITDA 2009E e 2010E baseia-se no consensus dos seguintes analistas:

» Lafarge: Exane BNP Paribas (23/11/2009), Davy (23/11/2009), UBS (10/11/2009), Natixis
(09/11/2009), JPMorgan (06/11/2009), Citi (06/11/2009), Bank of America Merrill Lynch
(06/11/2009), Credit Suisse (06/11/2009) and HSBC (06/11/2009);
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» Holcim: Exane BNP Paribas (08/12/2009), Bank of America Merrill Lynch (11/11/2009),
Credit Suisse (11/11/2009), Natixis (11/11/2009), JPMorgan (11/11/2009) and Deutsche Bank
(11/11/2009);

» Cemex: Exane BNP Paribas (08/12/2009), UBS (04/11/2009), JPMorgan (28/10/2009), Citi
(27/10/2009), Credit Suisse (27/10/2009) and Bank of America Merrill Lynch (27/10/2009);

» HeidelbergCement: Davy (03/12/2009), Bank of America Merrill Lynch (03/12/2009), Credit
Suisse (26/11/2009), Morgan Stanley (13/11/2009), Exane BNP Paribas (10/11/2009), Natixis
(06/11/2009), UniCredit (05/11/2009) and Citi (04/11/2009).

Capitulo 3.3.

Transaccées relevantes nas Indistrias Cimenteira, de Betdo Pronto e Agregados

Os mdltiplos da amostra de transaccoes relevantes foram calculados com base na metodologia
descrita anteriormente para o calculo do Enterprise value.

O EBITDA de referéncia é o EBITDA dos ultimos 12 meses da empresa alvo de aquisicao, quando
disponivel, ou o EBITDA do ultimo ano completo reportado na data da aquisicao.

Capitulo 3.4
Total do EBITDA da CIMPOR, Heidelberg Cement, Holcim, Cemex e Lafarge (€M) 2007 - 2011E

Em 2007 e 2008, resulta da soma dos EBITDA reportados pelas empresas. Em 2009e e seguintes,
resulta da soma dos EBITDA estimados pela Exane BNP Paribas. (Fonte: Exane BNP Paribas)

No caso da Cemex, cujas estimativas originais da Exane BNP Paribas sao apresentadas em USD, foram
utilizados os seguintes pressupostos relativamente as taxas de cambio: 1,37 (2007); 1,47 (2008); 1,39
(2009 e seguintes).

No caso da Holcim, cujas estimativas originais da Exane BNP Paribas sao apresentadas em CHF,
foram utilizados os seguintes pressupostos relativamente as taxas de cambio: 1,64 (2007); 1,59
(2008); 1,51 (2009 e seguintes).

As taxas de cambio utilizadas correspondem a taxa de cambio média disponibilizada pela Bloomberg
para os anos de, respectivamente, 2007, 2008 e 2009. Em 2010E e 2011E, foi considerada a taxa
média de 2009.

indice de Materiais de Construcéo vs. indice DJ Eurostoxx 600 01.01.07 - 31.12.09

Os indices Europe Building Materials e DJ Eurostoxx 600 foram retirados da Bloomberg. Os tickers
correspondentes sao, respectivamente, BEBULDM Index e SXXP Index.

Capitulo 4.4

Mercado maduros e mercados emergentes

A referéncia a paises maduros, no contexto da CIMPOR, engloba os seguintes paises: Portugal e
Espanha

A referéncia a paises emergentes, no contexto da CIMPOR, engloba os seguintes paises: Marrocos,
Tunisia, Egipto, Turquia, Brasil, Mocambique, Africa do Sul, China, India e Cabo Verde
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Capitulo 5.1.
Comparacao da Margem EBITDA

A margem EBITDA resulta do quociente entre o EBITDA e o Volume de Negocios. Excepcao feita a
CIMPOR, o EBITDA de referéncia é recalculado de acordo com os critérios definidos pelo Exane BNP
Paribas para a uniformizacao dos EBITDA. (Fonte: Exane BNP Paribas)

Comparacao do ROCE
(Fonte: Exane BNP Paribas)

ROCE = quociente entre o EBIT (recalculado pela Exane BNP Paribas) apos impostos (assumindo taxa
de imposto sobre o rendimento standard) e o capital empregue do respectivo ano

O Capital empregue € o valor contabilistico dos activos da empresa que geram cash flow
operacional. E definido como imobilizado liquido tangivel + imobilizado liquido intangivel excluindo
goodwill + goodwill bruto + fundo de maneio no final do ano. O Capital empregue é recalculado de
forma a nao apresentar enviesamentos decorrentes de aquisicées nao consolidadas durante os 12
meses do ano.

O ROCE inclui o goodwill bruto de forma a reflectir a rentabilidade industrial e de aquisicées da
empresa.

Comparacao da Estrutura de Capital

A Divida Liquida / EV resulta do quociente entre a Divida Liquida e o Enterprise value. Excepcdo
feita a CIMPOR, a Divida Liquida de referéncia é recalculada de acordo com os critérios definidos
pelo Exane BNP Paribas para a uniformizacao da Divida Liquida. (Fonte: Exane BNP Paribas).

A Divida Liquida / EBITDA resulta do quociente entre a Divida Liquida e o EBITDA. Excepcao feita a
CIMPOR, a divida liquida e o EBITDA sao recalculados com base nos critérios definidos pelo Exane
BNP Paribas para a uniformizacao das rubricas financeiras. (Fonte: Exane BNP Paribas).

Comparacao do Dividend yield

No caso da Cimpor, o dividend yield resulta do quociente entre o dividendo bruto gerado no ano e a
cotacao média da accao durante o periodo.

Nos restantes casos, o dividend yield resulta do quociente entre o dividendo liquido (excluindo
impostos) gerado no ano e a cotacdao média da accao durante o periodo (Fonte: Exane BNP Paribas).

Comparacao do Retorno Total para o Accionista

Retorno total anual bruto = Taxa de retorno anual calculada numa base mensal, considerando (i) a
variacdo do preco das acgbes entre 31.12.04 e 17.12.09; (ii) os dividendos distribuidos anualmente
(considerados em Maio) e (iii) o efeito de diluicao dos aumentos de capital (considerando o exercicio
da totalidade dos direitos).

O efeito de diluicao considerado baseia-se na informacao disponibilizada pela Bloomberg.
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Glossario

Bloomberg e Datastream - base de dados financeiros

Capitalizacao Bolsista - corresponde ao valor dos capitais accionistas de uma empresa sendo obtido
através da multiplicacao do nimero de ac¢oes emitidas pelo preco actual das mesmas

Volume de Negocios - Valor das receitas operacionais de uma empresa obtida através da soma das
receitas provenientes da Venda de Produtos e das receitas provenientes de Prestacoes de Servicos

EBITDA - “Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortizations” - Lucros antes de juros,
impostos, depreciacoes e amortizacoes

EBIT - “Earnings Before Interest and Tax” - Lucros antes de juros e impostos. E obtido através da
subtraccao das amortizacoes e depreciacoes ao EBITDA

EV - “Enterprise Value” - Terminologia utilizada para referenciar o valor de mercado dos activos de
uma empresa

ROCE - “Return on Capital Employed” - Uma medida de analise do retorno sobre os capitais
investidos numa empresa
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