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Rubricas 2007 2008 2009
Cotacéo da accao (Prego de mercado) 2,23 1,55 1,98
% Dividendo por acgéo 0,105 0,105 0,105
g Capital Proprio 1.100.087.834] 1.149.025.186| 1.270.326.366|
S
€ |Resultado Liquido do periodo 123.874.834) 106.712.562] 105.079.560
Numero de acgdes em circulagdo 767.439.500f 767.439.500f 752.445.648
Rubricas 2007 2008 2009
NUmero de ac¢fes em circulagdo 767.439.500] 767.439.500| 752.445.648
1]
—g Média ponderada n.° acgdes circulagdo 767.439.500] 767.439.500| 759.942.574
£
8 |Capital Préprio 1.100.087.834] 1.149.025.186| 1.270.326.366
Valor contabilistico por acgéo 1,43 1,50 1,67
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Récios / Indicadores 2007 2008 2009 Formula
- Payout Ratio POR 65,1% 75,5% | 75,9% |Dividendos /RLP
E Earnings per Share EPS 0,16 0,14 0,14 |RLP/Média ponderada n.° acgdes circulagdo
g E Price / Earnings Ratio PER 13,82 11,15 14,32 |Cotacéo (Preco) da acgdo / RLP por acgdo
i § Taxa de Capitalizagdo TC 7,2% 9,0% 7,0% |RLP por acgéo / Cotagdo da acgdo (prego) ou 1/ PER
'é Dividend yield (Dividendo/ Pre¢o) DY 4,7% 6,8% 5,3% [Dividendo por ac¢éo / Cotacdo da acgéo (Preco)
5 Market to Book Ratio MTB 1,56 1,04 1,18 |Cotagéo da acgdo (Prego) / Valor contabilistico da ac¢do
Comparacéo dos racios baseados no mercado de capita _ is
Récios/ Indicadores 2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009
_g Payout Ratio 65,1% | 75,5% | 75,9% g 0,0% 0,0% 0,0% E 13,5% 0,0%] 90,6%
: Earnings per Share 0,16 0,14 0,14 g -0,38| 0,00 0,01 :-( 5,18| -8,74 0,39
'&J Price / Earnings Ratio 13,82 11,15 14,32 43 -2,42| -313,83 44,34 <Z( 4,30 -0,50]| 20,65
; Taxa de Capitalizagéo 7,2% 9,0% 7,0% zg(( -41,4% -0,3% 2,3% ua_l 23,3%)| -201,8% 4,8%
’g Dividend yield (Dividendo/ Preco) [ 4,7% 6,8% 5,3% = 0,0% 0,0% 0,0% ® 3,1% 0,0% 4,4%
& Market to Book Ratio 1,56 1,04 1,18 0,17] 0,20] 0,63 0,47| 0,30 0,53
ANA|ISE FINANCEIRA

EXERCICIO 11
Récios - Mercado Capitais

4

Topicos para comentarios:

@ Genericamente, a Portupapel apresenta indicadores com
valores mais estaveis no periodo em andlise que as outras
duas empresas, justificado pela menor volatilidade do seu R LP

@ Veja-se que é a Unica das trés empresas que apresenta RLP
positivos no periodo em analise

@ Embora o RLP da Portupapel tenha decrescido ano ap6s ano,
0 mesmo ndo aconteceu com o pagamento de dividendos

@ A empresa pratica uma politica de distribuicdo de dividendo S
elevados
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Topicos para comentarios:

@ O “Payout ratio” ¢é crescente ao longo dos anos, embora com
uma tendéncia de estabilidade em 2009, face ao ano anterior

@ Em 2009, o payout é de 75,9%, o que significa que a empresa
distribui aos seus accionistas cerca de 76% dos seus
resultados

@ Comparando o valor deste racio com o das duas empresas
classificadas com o mesmo ICB, podemos verificar que:

@ A Portupapel tem uma PD mais estavel
@ A INAPA néo distribui dividendos

@ A Sequana apresenta valores instaveis, tendo para isso
contribuido a volatilidade dos resultados (ver EPS)
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Topicos para comentarios:

@ A empresa obtém um resultado de cerca de 14 céntimos por
accao

@ O racio EPS apresenta valores estaveis ao longo do periodo,
embora com um ligeiro decréscimo nos anos de 2008 e 2009,
enquanto que as outras empresas apresentam valores
significativamente diferentes no periodo 2007-2009

@ O investimento na Portupapel demora a recuperar, em média,
cerca de 13 a 14 anos (mas é preciso reservas em relacdo a
esta conclusao), como se pode ver pelo valor do PER

@ O facto das outras empresas apresentarem resultados
negativos em alguns anos, limita a leitura deste racio
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Topicos para comentarios:

@ Contudo, no ano de 2009, o PER da INAPA e da Sequana
apresentam valores significativamente mais elevados, ref lexo
de um maior periodo de recuperacao

@ A taxa de capitalizacdo da Portupapel apresenta valores
superiores ao das outras empresas, reflectindo uma maior
rendibilidade do capital proprio, a precos de mercado, send o]
de 7% no ano de 2009

@ As taxas de capitalizacdo da INAPA e da Sequana estdo
fortemente influenciadas pela volatilidade do resultado d o]
periodo
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Topicos para comentarios:

@ Contudo, no ano de 2009, o PER da INAPA e da Sequana
apresentam valores significativamente mais elevados, ref lexo
de um maior periodo de recuperacao

@ Quando comparada a empresa Portupapel com a Sequana, o
rendimento proporcionado aos accionistas via dividendos é
mais estavel na primeira, fruto de:

@ Uma maior estabilidade nos dividendos distribuidos
@ Uma cotagcdo menor

@ A INAPA nao distribui dividendos, pelo que o racio Dividend
Yield apresenta o valor zero
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Topicos para comentarios:

@ Dado o maior valor do racio Dividend Yield na Portupapel , os
seus accionistas poderdo perspectivar um aumento reduzido
de dividendos nos proximos anos

@ Das trés empresas, a Portupapel €é a Unica cujo valor de
mercado da acgdo (cotagdo) € superior ao seu valor
contabilistico, reflectindo uma valorizagdo no mercado
superior

@ A evolucdo do MTB no caso da INAPA e da Sequana sugerem
gque as accbes estavam sub-avaliadas, pelo menos no
exercicio de 2008, dada a recuperacdo do racio de 2008 para
2009
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Sintese:

@ Os racios baseados no mercado de capitais apresentam
valores instaveis para a INAPA e para a Sequana,
essencialmente devido a volatilidade dos seus resultados

aos longo do triénio 2007-2009

@ A Portupapel apresenta indicadores mais estaveis, com
alguma tendéncia de crescimento dos seus valores no ano

de 2009
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Sintese:

@ Em relacdo a Portupapel, é de destacar o seguinte :

@ Embora o EPS tenha diminuido nos dois dltimos anos, a
empresa aumentou a percentagem de dividendos

distribuidos

@ Contudo, o rendimento via dividendos diminuiu

ligeiramente no dltimo ano, reflexo do menor RLP

@ O periodo de recuperacdo do investimento aumentou
ligeiramente no ano de 2009 (PER), o que se reflecte na
diminuicao da rendibilidade do capital proprio, a precos de

mercado (taxa de capitalizacao)
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