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SPORT LISBEOAE BEENFICA - FUTEBOL, SAD.

Sociedadeas Aberta

Relatorio do Conselho de Administracéo da Sport Lisboa e Benfica
— Futebol, SAD, elaborado nos termos e para os efeitos do artigo
181.°do Cédigo dos Valores Mobiliarios, sobre a oportunidade e as
condicdes da oferta publica de aquisicdo, anunciada pela
METALGEST - Sociedade de Gestédo, SGPS, S.A., objecto de
anuncio preliminar divulgado no dia 15 de Junho de 2007 e de
adenda divulgada no dia 19 de Junho de 2007

1. Introducéo
Nos termos e para os efeitos do disposto no artigo 181.° do Cdodigo dos Valores

Mobiliarios, o Conselho de Administracdo da Sport Lisboa e Benfica — Futebol,

SAD (“Benfica SAD"), ap06s recep¢do, em 5 de Julho de 2007, e andlise dos

projectos de prospecto e de anuncio de lancamento (“Documentos da Oferta”) da
oferta publica de aquisicdo sobre 85% das ac¢des representativas do capital social
da Benfica SAD (“Oferta”), preliminarmente anunciada pela METALGEST -
Sociedade de Gestdo, SGPS, S.A. (“Oferente”), em 15 de Junho de 2007 e objecto

de adenda publicada em 19 de Junho de 2007, vem apresentar 0 seu relatério

sobre a oportunidade e as condicées da Oferta.

2. Oportunidade e condi¢Oes da oferta

Entende o Conselho de Administracdo da Benfica SAD que a oportunidade de uma
oferta ndo se pode aferir autonomamente face as condicées da mesma. N&o se
trata de uma mera verificagdo da conformidade com a lei — competéncia, alias, da
Comisséo do Mercado dos Valores Mobiliarios —, mas constitui, sobretudo,
corolario da avaliagéo estratégica empresarial que um Conselho de Administracao

de uma sociedade visada faz sobre as condi¢gBes objectivas de uma oferta.



Nesse sentido, o Conselho de Administracdo da Benfica SAD declara, para os
efeitos do n.° 1 do artigo 181.° do Cdodigo dos Valores Mobiliarios, que considera a
Oferta inoportuna por:
1°. Menos de dois meses apés a admissao a negociacado das ac¢bes da Benfica
SAD a Euronext Lisbon, se apresentar com uma contrapartida de baixo valor;
e
2°. Verificar ndo existir, designadamente no projecto de prospecto, um plano
estratégico da Oferente para a Benfica SAD, que lhe permita emitir um

parecer fundamentado sobre os objectivos e condicdes desta Oferta.

3. Razdes porque o Conselho de Administracdo da Benfica SAD considera a
Oferta inoportuna (para os efeitos do artigo 181.°, n.° 2, alineas a) a c), do

Cédigo dos Valores Mobiliarios)

a. Tipo e montante da contrapartida oferecida

Em face da justificacdo da contrapartida que consta do projecto de

prospecto apresentado pela Oferente, considera este Conselho de

Administracdo que:

i. A contrapartida oferecida de € 3,50 (trés euros e cinquenta céntimos)
por cada accao da sociedade visada € inferior, em mais de 11%, a
cotacdo média ponderada das acg¢Bes da Benfica SAD no periodo
compreendido entre 22 de Maio de 2007 (data de admissdo a NYSE
Euronext Lisbon) e 14 de Junho de 2007, que é de € 3,94 (trés euros e
noventa e quatro céntimos) — cotacdo que constituiria, caso a sociedade
visada estivesse cotada ha mais de seis meses, um valor de referéncia
minimo a pagar em caso de OPA obrigatoria, nos termos do artigo 188.°

do Cddigo dos Valores Mobiliarios.
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Fonte: Bloomberg

ii. O valor contabilistico dos capitais proprios de uma Sociedade espelha,
por definicdo, a situagdo financeira histérica da mesma, nao
incorporando as perspectivas futuras dos negdcios, pelo que, a
comparagdo deste valor com a contrapartida da Oferta, tal como
apresentada no projecto de prospecto da Oferta, ndo sera por si s6 um
indicador apropriado do valor das acc6es da Benfica SAD. De qualquer
forma, é de referir a evolugdo positiva registada nos capitais préprios
que aumentaram 36% no primeiro semestre de 2006/2007 face ao
exercicio de 2005/2006.

iii. A cotacdo das acgbes da Benfica SAD, apds o anuncio preliminar da
Oferta, tem-se situado sempre acima do valor da contrapartida
oferecida, reflectindo a percepcdo dos investidores e do mercado de
que o valor intrinseco das accfes devera ser superior a € 3,5.

iv. O valor nominal unitario das accdes da Benfica SAD é de € 5 (cinco
euros), pelo que a contrapartida oferecida na Oferta representa um

desconto de 30% relativamente a este valor.

b. Planos estratégicos da Oferente para a sociedade visada

Nos projectos de prospecto e de andncio de langcamento da Oferta
recebidos pela Benfica SAD em 5 de Julho de 2007, a Oferente néo
apresenta um plano estratégico consistente, designadamente com o0s
objectivos da aquisicdo divulgados na adenda ao andncio preliminar da
Oferta e reafirmados no projecto de prospecto, afirmando-se nestes
documentos que “a Oferente visa com a Oferta a aquisicdo de uma

participacdo qualificada que permita uma influéncia na gestdo” e “...a
Oferente considera que ha espaco para que essa influéncia na gestado
conduza a uma melhoria na mesma’. No projecto de prospecto
apresentado a Oferente limita-se a enunciar, exemplificativamente, (i) “a
constituicdo de um fundo de jogadores” (solucado financeira configuravel de
multiplas formas e que sO pode ser valorada no contexto de um plano
estratégico global e/ou em face de uma proposta concreta) e (ii) “uma
aposta mais forte na escola de futebol” (expressdo que, pela sua

formulacdo genérica, ndo permite descortinar quais os objectivos concretos



e formas de os atingir, que se possam inserir numa estratégia de melhoria
da gestao), também néo explicitando sobre o tempo e o modo de execucédo
dessas eventuais solugdes de gestéo.

Face a auséncia de apresentacdo de um plano estratégico,
designadamente no projecto de prospecto apresentado pela Oferente, ndo
pode o Conselho de Administracdo da Benfica SAD emitir, sobre esta

mateéria, qualquer parecer autbnomo e fundamentado.

c. Repercussfes da Oferta nos interesses da sociedade visada em
geral, e, em particular, nos interesses dos seus trabalhadores e
nas suas condicOes de trabalho e nos locais em que a sociedade

exerca a sua actividade

Face a auséncia de apresentacdo nos documentos da Oferta, apresentados
em 5 de Julho de 2007, de qualquer plano estratégico ou proposta concreta
— ainda que isolada —,, ndo tem nesta data o Conselho de Administracéo da
Benfica SAD elementos objectivos que lhe permitam emitir parecer sobre
as repercussdes da Oferta nos interesses da sociedade visada em geral, e,
em particular, nos interesses dos seus trabalhadores e respectivas
condigdes de trabalho, bem como nos locais em que a sociedade exerce a

sua actividade.

4. Intencdo dos membros do Conselho de Administracdo da Benfica SAD
que sdo simultaneamente accionistas da sociedade visada, quanto a
aceitacao da oferta (artigo 181.°, n.° 2, alinea d), do Cddigo dos Valores
Mobiliarios)

Luis Filipe Ferreira Vieira e Rui Manuel Frazdo Henriques da Cunha,

respectivamente Presidente e Vice Presidente do Conselho de Administracdo da

Sport Lisboa e Benfica Futebol SAD e simultaneamente accionistas da sociedade

visada, declaram, relativamente as suas participa¢des, ndo ter qualquer intencéo

de aceitar a Oferta apresentada pela METALGEST — Sociedade de Gestdo, SGPS,

S.A..



5. Concluséo
Em face do exposto, considera a Benfica SAD que a Oferta, nos moldes em que
lhe foi apresentada, ndo é oportuna, dado que nao reune as condi¢bes adequadas

a aceitacdo da mesma por parte dos seus destinatarios.

Relatoério aprovado por unanimidade dos membros do Conselho de Administracao,

todos presentes em reunido deste 6rgao, realizada no dia 9 de Julho de 2007.

Lisboa, 10 de Julho de 2007

O Conselho de Administracao



