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RESuUMO

Este trabalho é uma Equity Research cujo principal objetivo é de procurar dar uma
recomendacéo de comprar, manter ou vender de acGes da Corticeira Amorim, SGPS. Para

isso foi utilizada a informacéo publica disponibilizada até ao dia 20 de maio de 2024.

A Corticeira Amorim € a maior empresa a nivel mundial de producdo e
transformacéo de cortica. Com mais de 150 anos de histdria e com cinco areas de negocio

é internacionalmente reconhecida como uma empresa de sucesso.

Neste trabalho sdo utilizados varios métodos de avaliacdo, sendo explicitadas as
vantagens de cada método. Efetua-se também uma analise da empresa e do seu principal

produto (a cortica), a sua estratégia, 0 mercado no qual se encontra e 0s riscos associados.

O principal método utilizado foi o Free Cash Flow to Firm (FCFF), sendo que
outros métodos, como o Free Cash Flow to Equity (FCFE), o Dividend Discount Model
(DDM) e avaliacdes por mudltiplos de mercado foram utilizados como métodos

complementares.

Da avaliacdo efetuada resultou o valor de 9.01€ por agdo, sendo que o valor da
acdo no dia 20 de maio de 2024 era de 9.46€ o qual representa um potencial de

desvalorizacdo de 5%, pelo que € dada a recomendacao de venda.

PALAVRAS-CHAVE: Corticeira Amorim; métodos de avaliacdo; Free Cash Flow

to Firm; recomendacéo de venda.



ABSTRACT

This work is an Equity Research report whose main objective is to provide a buy,
hold or sell recommendation for the shares of Corticeira Amorim, SGPS. Public

information up to May 20, 2024, was used to make the recommendation.

Corticeira Amorim is the world's largest company in the production and
transformation of cork. With over 150 years of history and five business areas, it is

internationally recognized as a successful company.

In this work, various valuation methods will be used, with the advantages of each
method being explicitly stated. An analysis of the company and its main product (cork),

its strategy, the market in which it operates, and the associated risks is made.

The main method used was the Free Cash Flow to Firm (FCFF), while other
methods such as the Free Cash Flow to Equity (FCFE), the Dividend Discount Model

(DDM), and relative valuations were used as supplementary methods.

The valuation resulted in a value of €9.01 per share, while the share price was
€9.46 on the 20th of May of 2024, which corresponds to a potential downside of 5%,

therefore, a sell recommendation is given.

Keywords - Corticeira Amorim; valuation methods; Free Cash Flow to Firm; sell

recommendation.
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1 INTRODUCAO

Este trabalho foi elaborado numa altura de grande instabilidade na Europa e no
Mundo. Os efeitos da pandemia causada pelo virus SARS-CoV-2 e a invasdo da Ucrania
estdo a ter como consequéncia 0 aumento dos precos da energia, assim como provocar
problemas nas cadeias de fornecimento. Por outro lado, a crise humanitaria na Faixa de
Gaza esta a causar uma mudanca na geopolitica mundial. Os efeitos a médio e longo prazo
desta nova realidade séo dificeis de prever, associando um fator de incerteza nas previsdes
de evolucdo das empresas e dos mercados. Esta instabilidade afetou e continua a afetar
todos os setores, tendo provocado um aumento dos custos das matérias-primas e da

energia, diminuindo a rentabilidade de muitas empresas.

As decisOes dos investidores sdo afetadas pelas incertezas do mercado. A Corticeira
Amorim, a par das outras empresas, foi afetada negativamente por esta instabilidade.
Assim, este trabalho procura ajudar nessas decisdes, dando uma recomendacao baseada

na informag&o publica.

Este trabalho foi estruturado por capitulos, sendo que no capitulo 2 é apresentada a
metodologia, os varios tipos de avaliacdo, os métodos utilizados, assim como as suas
limitacGes. No capitulo 3 é efetuada a apresentacdo do produto cortica assim como a
empresa, das suas areas de negdcio e da sua pratica ambiental, social e corporativa. O
capitulo 4 trata da analise estratégica, financeira e de mercado da empresa, assim como
0s possiveis riscos de negocio associados a atividade. Por sua vez, a avaliacdo e o calculo
do valor da acdo é abordado no capitulo 5. Por fim, no capitulo 6 sdo apresentadas as

conclusoes.



2 METODOLOGIA
2.1  AVALIAGAO DE EMPRESAS

A avaliagdo de uma empresa é 0 processo que determina o seu valor econémico.
Avaliar uma empresa pode ser necessario por variados motivos, por exemplo para analisar
uma potencial aquisicao ou fusdo, para ajudar na tomada de decisdo de compra ou venda
de acOes ou quotas pelos investidores, ou simplesmente para compreender melhor a

empresa e 0 mercado.

Para calcular o valor de uma empresa € necessario recolher varios tipos de
informacdo. A informacéo histdrica € importante para fazer estimativas para o futuro, mas
ndo é necessariamente expectavel que uma empresa cresca continuamente nos proximos
anos apenas porque tem crescido nos anos anteriores. Exemplos de tipos de informagéo
relevantes que sdo utilizados neste trabalho, para além da informacdo historica, sao:
projecdes e planos futuros da empresa, informacéo sobre os ativos, detalhes sobre os
produtos e concorrentes, informacao sobre clientes e fornecedores, estratégia da empresa,
analise de produtividade, qualidade da investigacdo e desenvolvimento (I&D),
informac&o sobre os colaboradores, entre outros. E também necessério ter em atencéo as

oportunidades e ameacas que podem afetar o valor da empresa no futuro.

2.2 METODOS DE AVALIAGCAO DE EMPRESAS

Existem véarias maneiras de avaliar empresas, neste trabalho vamos falar das
seguintes: por mdaltiplos de mercado, por valor patrimonial e por fluxo de caixa

descontado.

2.2.1 AVALIACAO POR MULTIPLOS DE MERCADO

Segundo Damodaran (2012), a avaliagdo por multiplos de mercado € aquela em
que o valor da empresa é baseado no prego por acao de empresas similares, em termos de
industria, tamanho ou area geogréafica. Para fazer este tipo de avaliacdo, comeca-se por
analisar as demonstragfes financeiras de empresas cotadas comparaveis. Depois,
selecionam-se e calculam-se 0s racios mais relevantes dessas empresas, e com base nos
resultados e no valor cotado em bolsa para as empresas de comparagéo, estima-se o valor

da empresa analisada. Este método é baseado na perspetiva do mercado sobre a industria



ou sector, ao contrario dos outros tipos de avaliacdo, em que o avaliador tem liberdade de
tomada de deciséo. Assim, a qualidade dos resultados depende muito do mercado
especifico.

2.2.2 AVALIACAO POR VALOR PATRIMONIAL

Para Damodaran (2012), a avaliagdo por valor patrimonial resulta da soma dos
justos valores de todos os ativos da empresa, de acordo com as estimativas do avaliador.
Para calcular o valor dos ativos, utiliza-se o valor de mercado de ativos iguais ou
semelhantes ou o valor presente das receitas futuras geradas pelo ativo. Esta analise é
mais facil quando os ativos sdo separaveis, isto €, quando um ativo ndo tem influéncia
direta sobre outro e quando existe um mercado para este tipo de ativos que permita
encontrar o seu justo valor. Este método é especialmente utilizado em processos de

faléncia, onde n&o se perspetivam fluxos de caixa futuros.

2.2.3  AVALIACAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

A avaliacdo por fluxo de caixa descontado baseia-se no valor da empresa que é
calculado a partir dos fluxos de caixa futuros esperados (Koller, 2010). Esta avaliagdo
assume que o valor de uma empresa é o valor atual da soma dos beneficios monetarios
futuros. Este tipo de avaliacdo é caracterizado por ser de facil aplicabilidade quando é
possivel projetar com confianca o futuro da empresa. A maior desvantagem deste método
é ser baseado em pressupostos sobre o futuro, o que acarreta incerteza. Alguns dos
modelos mais utlizados deste tipo de avaliacdo sdo: o Dividend Discount Model (DDM),
o0 Free Cash Flow to Equity (FCFE) e o Free Cash Flow to Firm (FCFF).

2.2.3.1 DDM

O Dividend Discount Model (DDM) é um método que avalia o valor de uma
empresa através dos dividendos da mesma, pois apenas estes sdo transferidos da empresa
para os investidores (Damodaran, 2012). O DDM e utilizado em empresas que distribuem
dividendos com crescimentos estaveis e previsiveis. Um dos metodos para calcular € o

modelo Gordon que utiliza apenas uma taxa de crescimento dos dividendos.



Dy
Ke—g

(1) VE =

VE - Valor da Empresa; D,, - valor do proximo dividendo a distribuir; K, - Custo de

Capital e g - taxa de Crescimento dos Dividendos

2.2.3.2FCFE

Os Fluxos de Caixa no Free Cash Flow to Equity (FCFE) séo calculados a partir
do Resultado Liquido, logo ndo é necessario que a empresa pague dividendos para
encontrar o valor da mesma (Fernandez, 2007) . Para calcular os fluxos de caixa pelo

FCFE usamos a seguinte formula:
(2) FCFE = RL + D&A + Capex — AWC + Emprestimos novos — Divida Paga

FCFE — Free Cash Flow to Equity; RL — Resultado Liquido; D&A — Depreciacles e
Amortizacdes e AW C — variacdo de Working Capital.

O FCFE mede o somatorio dos fluxos de caixa do capital até a perpetuidade,
atualizado ao presente pela taxa do custo do capital, que é a taxa que os investidores

esperam receber de retorno pelo investimento feito na empresa.

FCFE VT
(1+Kp)t ~ (1+Kp)t

() VE =X

VE — Valor da Empresa; FCFE — Free Cash Flow to Equity; K, — Custo de Capital; VT —

Valor Terminal e t — tempo em anos.

2.2.3.3FCFF

O Free Cash Flow to Firm (FCFF) também mede o somatdrio dos fluxos de caixa
até a perpetuidade, mas atualizado a média ponderada entre o custo do capital e o custo
da divida (Fernandez, 2007). Este é um método bastante utilizado pelo facto de ser
simples e de permitir obter resultados fidveis em empresas consistentes. Por este motivo,

é o principal método utilizado neste trabalho.

Os Fluxos de Caixa dos primeiros anos da avaliagéo, sdo calculados a partir dos

Resultados Operacionais Previsionais Ajustados, adicionando as DepreciacOes e



Amortizagdes e subtraindo a Variacdo das Necessidades de Fundo de Maneio (Working

Capital) e os Investimentos em Ativos Fixos (Capex).
(4) FCFF = EBIT * (1 — t) + D&A — Capex — AWC

FCFF — Free Cash Flow to Firm; t — Taxa de Imposto sobre o Rendimento; D&A —

Depreciaces e Amortizaces e AW C — variacdo de Working Capital.

O Custo Medio Ponderado de Capital (WACC) representa a taxa media de retorno
que os seus financiadores esperam receber pelo financiamento. Este incorpora tanto os
investidores de capital como os da divida, sendo que é calculado a partir da média

ponderada entre 0S mesmos.

(5) WACC = K, * ——— + K % —
CP+D CP+D

*(1-1)

WACC — Custo médio ponderado do capital; K, — Custo do Capital; CP — Capital Proprio;

D — Divida; K; — Custo da Divida e t — Taxa de Imposto sobre 0 Rendimento.

O valor da empresa é entdo o somatorio dos fluxos de caixa com o valor terminal

atualizados ao momento presente pelo WACC.

FCFF VT
(1+wacec)t  (1+wWAcce)t

(6) VE =X

VE - Valor da Empresa; FCFF — Free Cash Flow to Firm; WACC — Custo médio

ponderado do capital; VT — Valor Terminal e t — tempo em anos.

2.2.33.1 EBIT

O EBIT (Resultado Operacional) é o resultado antes dos gastos e rendimentos
financeiros e dos impostos sobre o rendimento. Calcula-se pela diferenca entre o0s

rendimentos e 0s gastos operacionais:
(7) EBIT =Vendas + PS — CMVMC — GP — FSE — 0GO — D&A

EBIT — Resultado Operacional; PS — Prestacdes de Servicos; CMVMC — Custo das
mercadorias vendidas e matérias consumidas; GP — Gastos com pessoal; FSE —
Fornecimentos e servigos externos; OGO — Outros gastos operacionais e D&A —

DepreciacOes e amortizagdes.



O avaliador para calcular os fluxos de caixa pelo modelo FCFF tem de prever o EBIT
de cada ano, e para isso necessita de estimar os resultados futuros da empresa. Existem
trés tipos de informag&o que ajudam a prever esses resultados:

1. Informacdo histdrica da empresa;

2. Informacdes estratégicas e das previsbes da empresa quanto ao seu proprio
crescimento;

3. Anédlises da qualidade dos investimentos e canais de distribuicdo da empresa,

assim como as suas expansdes para outros mercados e oportunidades de negocios.

2.2.33.2 WACC

O WACC representa o custo médio do financiamento da empresa, e como ja foi
referido na formula (5) é a média ponderada entre o Custo de Capital (K,) e o Custo da
Divida (K;) ap0s o efeito fiscal, considera o risco de ambas as formas de financiamento
e tem em conta toda a estrutura da empresa. Este é utilizado como taxa de atualizagdo dos

fluxos de caixa para calcular o valor presente da empresa neste modelo.

2.2.3.3.21  CusTODE CAPITAL, K,

Para calcular o custo de capital (K, ) pode-se utilizar o Capital Asset Pricing Model
(CAPM), que é um dos métodos que permite converter o risco de uma acao na sua
rendibilidade esperada. Calcula-se somando a rendibilidade de um ativo sem risco (Rf)
com o Market Risk Premium (MRP, prémio de risco de mercado), que por sua vez é a
diferenca entre a rendibilidade do mercado (Rm) e a rendibilidade de um ativo sem risco,
multiplicado por um coeficiente B que é o indicador que mede o risco da empresa em

comparagdo com o0 mercado.
(8) Rm — Rf = MRP

Rm — Rendibilidade esperada do mercado; Rf — Ativo sem risco; MRP — Market Risk

Premium
(9) K, = Rf + B x MRP

Ke — Custo de capital; Rf — Ativo sem risco; [ —beta e MRP — Market Risk Premium



2.2.3.3.2.2 CusTODADIVIDA, K,

O custo da divida (K,) é a rendibilidade média do custo que os bancos e outros
credores estdo a espera de receber pelo investimento feito na empresa. Deste modo, para

o calculo do WACC é necessario retirar o efeito dos impostos, pois estes sdo dedutiveis.

__ Juros
" Divida

(10) Ky
Kd — Custo da Divida

2.2.3.3.3 CAPEX

O Capex € o valor do investimento anual em ativos fixos (AF), em aquisicdes e
manutencdes, com o objetivo de manter a produtividade dos mesmos a longo prazo. Estes
apenas englobam as propriedades e equipamentos (AFT), software e outros ativos
intangiveis e ndo sdo totalmente considerados gastos do periodo, mas sim sdo depreciados

e amortizados (D&A) ao longo dos anos.
(11) Capex = AE, — AF,,_{ + D&A,

AFn - Ativos fixos do periodo; AFn-1 - Ativos fixos do periodo anterior e D&Na -

Deprecia¢des e Amortizacdes do periodo

2.2.3.34 WORKING CAPITAL

O Working Capital (Necessidades de Fundo de Maneio) representa 0s recursos
que a empresa pode utilizar a curto prazo, é calculado a partir da diferenca entre o ativo
corrente (AC) e o passivo corrente (PC) sendo que um ativo corrente menor do que o
passivo corrente significa que a empresa tera um problema para pagar as suas obrigacoes
de curto prazo. Assim, a variacdo do WC ajuda a perceber se, de ano para ano, a
capacidade de liquidez esta a melhorar ou a piorar.

(12)WcC = AC — PC
WC — Working Capital; AC — Ativo Corrente e PC — Passivo Corrente
(13)AWC = WC,, —WC,,_4

AWC - Varia¢do de Working Capital; WCn — Working Capital do periodo e WCn-1 Working

Capital do periodo anterior



2.2.3.3.5 VALOR TERMINAL

O valor terminal (VT) € a soma dos fluxos de caixa da empresa até a perpetuidade,
e é calculado utilizando o modelo de Gordon, tendo como base o fluxo de caixa
previsional do dltimo ano analisado, assim como a taxa de crescimento dos fluxos de
caixa (g) e o WACC:

(14) VT = FCFFp*(1+g)
(wWAcc-g)

2.2.3.3.6 VALOR POR ACAO

Como ja referido anteriormente, o valor de uma empresa (VE) é a soma de todos

os fluxos de caixa futuros da empresa atualizados ao momento presente:

FCFF VT

(15) VE = Z(1+WACC)t (1+WAcc)t

Sendo que o valor da acdo é o valor da propor¢do de que cada uma das acles

representa do valor total da empresa:

VE
Numero de A¢des em Circulagido

(16) Valor por Agao =

2.3 ANALISE DE SENSIBILIDADE

A andlise de sensibilidade é feita com o objetivo de ajudar a perceber o impacto
que alteracdes nos indicadores mais relevantes na avaliacdo provocam no valor da
empresa. Exemplos de indicadores sdo: a taxa de desconto, a taxa de crescimento dos

fluxos de caixa (g), o EBIT e as vendas.



3 APRESENTAGAO DA EMPRESA
3.1 PRODUTO CORTICA
3.1.1 MATERIAL

A cortica € um material natural proveniente do sobreiro. E especialmente usado
no mercado das rolhas de vinho e espumantes devido as suas qualidades como a
elasticidade e impermeabilidade e pelo facto de deixar passar um pouco de oxigénio, 0
que facilita o processo de envelhecimento dos vinhos. Este material € também utilizado
em areas em que outras das suas qualidades séo relevantes, como o facto de serem leves,
bons isolantes térmicos e acusticos, resilientes e compressiveis. A cortica também ¢é
sustentavel e reciclavel, sendo um produto com um impacto ambiental positivo na medida
em que as arvores absorvem mais CO2 do que o que é produzido no fabrico e
transformacéo da cortica no produto final. Por outro lado, o processo de fabrico de rolhas
de cortica pode criar Tricloroanisol (TCA), que é uma molécula causada por fungos e
bactérias quando o processo de esterilizacdo das rolhas ndo é bem feito. Este TCA quando
interage com o vinho, cria aromas e sabores a bolor, deteriorando assim a sua qualidade.
As empresas de comercializam rolhas de cortica tém medidas rigorosas de qualidade para

que rolhas com TCA néo sejam utilizadas.

3.1.2 ARVORE

O sobreiro € uma arvore endémica da zona ocidental do Mediterraneo, com uma
grande predominancia em Portugal. Um terco do montado de sobreiro mundial esta
plantado neste pais, e 49.6% da producdo mundial de cortica vem de Portugal. A cortica
sO pode ser retirada do sobreiro quando este tem a maturidade suficiente para tal, isto é,
a arvore necessita de ter pelo menos um perimetro de 70 centimetros e uma altura de pelo
menos 130 centimetros, o que acontece normalmente entre os 25 e os 30 anos. Os
descorticamentos até o fim de vida da arvore séo feitos de 9 em 9 anos, sendo que a vida
média desta arvore varia entre os 150 e 0s 200 anos. Logo, a cada arvore é retirada a
cortica cerca de 17 vezes e por cada descorticamento sdo extraidos entre 40 e 60 quilos
de cortica, sendo que apenas depois do terceiro descorticamento a cortica possui
qualidade suficiente para a producéo de rolhas. A producéo de corti¢a ndo requere o corte
nem causa dano a arvore, pelo que tem um impacto positivo na luta contra as alteracdes

climaticas, quando comparado com outros materiais. Para além das arvores produzirem



oxigeénio, as emissdes de dioxido de carbono associadas ao fabrico das rolhas de cortica

sdo 10 vezes menores do que as rolhas de plastico e 24 vezes menores do que as de

aluminio.

3.2 DESCRICAO DA EMPRESA

A Corticeira Amorim é uma empresa historica portuguesa criada em 1870 por

Anténio Alves de Amorim e sua familia. Comecou com uma pequena oficina em Vila

Nova de Gaia e teve ao longo dos anos um crescimento sustentado tornando-se numa das

maiores empresas de Portugal. Entrou na bolsa de valores de Lisboa em 1988, onde

continua até a atualidade.

paises.

1.

A empresa opera em 28 paises, tendo mais de 30.000 clientes em mais de 100

A Corticeira Amorim estrutura-se em 5 unidades de negdécio:

A Cork Florestal, que tem como fungdo a extracdo, o abastecimento e a
transformacdo da cortica, com o objetivo de fornecer as outras unidades de
negocio;

A Amorim Cork, atualmente lider a nivel mundial na producéo e fornecimento de
rolhas de cortica, com um total de 5,5 mil milhGes de rolhas a serem vendidas
anualmente, sendo que estas sdo usadas em garrafas de vinho, espumantes e
bebidas espirituosas;

A Amorim Cork Flooring, onde a Corticeira Amorim também ¢é lider de mercado,
produzindo pavimentos e paredes feitos a partir de cortica, utilizando a vantagem
destes produtos serem bons isoladores térmicos e acusticos, resistentes e
confortaveis;

A Amorim Cork Composites, que junta varios tipos de materiais para a criacédo de
um novo produto final, dando assim novas utilidades a cortiga. Esta unidade de
negocio trabalha nas mais variadas areas, desde a industria aeroespacial a
automovel, construcdo, energia, calgado e design de interiores. Comegou para
aproveitar o desperdicio da produgdo de rolhas e tornou-se numa unidade
extremamente inovadora que traz beneficios as mais variadas areas de negocio;
A Amorim Cork Insulation, nasceu da Amorim Cork Composites com o objetivo
de aproveitar as caracteristicas naturais da cortica para criar produtos de decoragédo

gue assegurem um ambiente confortavel.
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A estratégia da Corticeira Amorim passa pela diversificacdo dos produtos de cortica,
na tentativa de que a cortiga possa ser um produto ainda mais sustentvel, com menos
desperdicios e mais eficiente do que outros e tenha a capacidade de resolver os problemas
de novos mercados. Assim, necessita de um investimento continuo em Investigacédo e
Desenvolvimento (I&D) para encontrar novos produtos e novas maneiras para melhorar

0S Sseus produtos.

A curto prazo engloba priorizar a valorizacdo dos produtos, gerir as matérias-primas
introduzindo melhores processos, aumentar a venda de rolhas em bebidas espirituosas
reduzindo a dependéncia da venda de rolhas para vinhos. Engloba ainda melhorar a
rentabilidade da empresa, implementar projetos que realcem as vantagens da cortica,

assim como melhorar a eficiéncia dos processos e desenvolver competéncias.

A estratégia também passa por um controlo continuo dos riscos associados ao negécio

e encontrar maneiras de mitigar oS mesmos.

3.3 ESG - ENVIORMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE

O presidente do conselho de administracéo, e CEO da Corticeira Amorim desde 2001,
é Antonio Rios de Amorim. O vice-presidente do conselho de administracdo é Nuno
Filipe Vilela Barroca de Oliveira. Os maiores acionistas e as suas quotas estdo descritos

na tabela I:

Tabela | Maiores Acionistas da Corticeira Amorim
Luisa Alexandra Ramos Amorim 2,04%
Marta Claudia Ramos Amorim Barroca de Oliveira 2,04%
Maria Fernanda Ramos Amorim 6,23%
Maria Fernanda Ramos Oliveira 26%
Antonio Ferreira de Amorim 35,59%
Outros Acionistas 28,59%

100,00%
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A partir de 2021 a Corticeira Amorim passou a utilizar um modelo de governance
anglo saxonico, com o objetivo de evoluir nas suas politicas e préaticas, tendo revisto
codigos de ética e conduta profissional, anticorrupcdo, plano de prevencgdo de riscos,
regulamentos de funcionamento e de comunicacdo assim como planos para a igualdade,

politicas de remuneracdes, diversidade, nomeacdes, gestdo de riscos e ciber-seguranca.

A estratégia da Corticeira Amorim destaca-se dos competidores principalmente
devido ao seu continuo investimento em 1&D, sendo pioneira em muitas tecnologias
desenvolvidas na area da cortica, tendo esse investimento rondado os 11,3 milhdes de

€euros por ano.

No final de 2023, a empresa tinha 4958 trabalhadores, sendo que desses, 3466 em
Portugal, com 81% de todos os trabalhadores com contratos permanentes de trabalho e
com uma taxa de rotatividade de 14,8%. A idade média dos funcionarios é 42 anos e a
distribuicdo por sexo é composta por 73% dos trabalhadores homens e 27% mulheres, as
mesmas proporc¢des que em cargos de chefia. Em 2023, 82% dos funcionarios tiveram
formagdo, com a duragdo média de 21 horas.

Em relacdo a seguranca e bem-estar no trabalho, verifica-se que o numero de
acidentes de trabalho tem vindo a diminuir assim como a gravidade dos mesmos. A
Corticeira Amorim tem iniciativas de atividade fisica, programas de apoio que ajudam a
conciliacdo da vida familiar com o trabalho, presta servicos de saude no trabalho assim
como subsidios para a educacéo dos filhos e beneficios pds emprego para facilitar e ajudar

os colaboradores a terem uma vida mais produtiva.

A Corticeira Amorim tem um grande foco na sustentabilidade das suas operacdes,
com o objetivo de proteger o seu negécio, assim foca-se em preservar o montado,
minimizar os impactos negativos das suas acdes, potenciar o uso das fontes de energia

renovaveis, apoiar a comunidade e promover a reciclagem de rolhas.

A Corticeira Amorim foi pioneira em varias técnicas de retiro da corti¢a da arvore
sem afetar negativamente o sobreiro, na criacdo de varios produtos de isolamento, moda,
componentes de automdveis entre muitos outros, e na reciclagem e reducdo do

desperdicio da inddstria.
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4 ANALISE DA EMPRESA
4.1 ANALISE ESTRATEGICA

Neste capitulo efetua-se a anélise estratégica da empresa com o objetivo de perceber
0 posicionamento da Corticeira Amorim no mercado em que se encontra assim como

perceber o mercado como um todo.

Para isso utilizou-se a anélise PEST para perceber o contexto macroeconémico, o
modelo das 5 forgas de Porter para perceber a relagcdo da Corticeira Amorim com 0s seus
clientes, fornecedores e competidores no mercado e a analise SWOT para saber quais as

vantagens competitivas oportunidades e ameacas da empresa nesse mercado.
4.1.1 ANALISEPEST
4.1.1.1 POLITICAS

A instabilidade politica provocada pela guerra na Ucrania e o conflituo na Faixa de
Gaza esta a afetar os mercados a nivel mundial. O preco da energia e dos cereais aumentou
significativamente tendo contribuido para o aumento da inflagdo. Em termos politicos
Portugal passa por um periodo de instabilidade, com eleicGes frequentes e com

reivindicacdes dos trabalhadores de varios setores.
4.1.1.2 ECONOMICAS

O mercado mundial encontra-se num periodo de inflagdo superior ao normal,
existindo uma forte possibilidade de os consumidores alterarem o0s seus comportamentos
procurando substituir os produtos que adquirem por outros mais baratos. A divida
portuguesa em relacdo ao PIB tem vindo a diminuir nos ultimos anos, mas tem vindo a
aumentar em termos absolutos. A taxa de desemprego tem-se mantido baixa, no entanto,

a taxa de desemprego jovem ¢é elevada.
4.1.1.3 SOCIAIS

A populacdo portuguesa, assim como a do resto do mundo ocidental, estid a
envelhecer, o que pode trazer dificuldades ao sistema de salde destes paises. Esta
realidade leva a diminuicdo da taxa de pessoas ativas, prejudicando a competitividade
devido a falta de méo de obra. Para resolver esses problemas os paises mais desenvolvidos

tém recebido imigrantes para ajudar a ultrapassar a falta de mao de obra.
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4.1.1.4 TECNOLOGICAS

Em todo o mundo, a utilizagéo da internet para a compra de bens e servicos tem
aumentado, fazendo com que em certos mercados o consumo presencial esteja a ser cada
vez menos procurado. A tendéncia é para que este tipo de compras, online, se torne cada
vez mais normalizado, e que isso afete ndo s6 a forma como os consumidores fazem as

suas compras, mas também que tipo de compras que fazem.

4.1.2 5FORCAS DE PORTER
AMEACA DE PRODUTOS SUBSTITUTOS — ROLHAS - MEDIO BAIXO OUTRAS UN — ALTO

Apesar das rolhas de plastico e aluminio serem bastante utilizadas em varios tipos
de produtos, para o engarrafamento do vinho nunca se conseguiu criar um produto com
as qualidades da rolha de cortica. As rolhas de plastico apenas podem ser usadas em
vinhos novos pois estas ndo deixam entrar oxigenio, algo que as rolhas de cortica fazem,

e que é fundamental para que os vinhos mantenham as suas qualidades.

Nas restantes areas de negécio da Corticeira Amorim existe maior possibilidade
do aparecimento de novos produtos que podem substituir a cortica.

AMEACA DE ENTRADA DE NOVOS CONCORRENTES — BAIXO

Devido ao facto de demorar muitos anos desde a plantacdo dos sobreiros até ser
possivel retirar e transformar a cortica, € dificil a entrada de novos concorrentes num curto
ou médio espaco de tempo. Para além desta area de negdcio exigir um investimento inicial
substancial, com retorno a longo prazo, a Corticeira Amorim ja tem um grande controlo
sobre 0 montado existente, o que vem dificultar ainda mais a entrada de novas empresas

no sector.

PODER DE NEGOCIACAO DOS CLIENTES — MEDIO

A Corticeira Amorim € lider mundial na venda de rolhas, sendo inovadora e
procurando a melhoria continua dos seus produtos. A sua dimensdo e flexibilidade sdo
fatores que minimizam o poder de negociacdo dos seus clientes. No entanto, muitos deles

tém atividades a nivel mundial o que lhes permite encontrar empresas e solucbes
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alternativas as propostas pela Corticeira Amorim. A capacidade de personalizar os

produtos é fulcral para garantir a fidelizacdo dos seus clientes.

PODER DE NEGOCIAGAO DOS FORNECEDORES — BAIXO

Devido a longa histdria de relacionamento da Corticeira Amorim com 0S seus

fornecedores, principalmente de cortiga, o risco de quebra de confianga é baixo.

RIVALIDADE ENTRE OS CONCORRENTES — BAIXA

A Corticeira Amorim € lider de mercado na venda de cortica a nivel mundial, com
uma quota de mercado muito significativa, pelo que a concorréncia ndo tem um peso que

permita uma grande influéncia no mercado.

4.1.3 ANALISESWOT

Tabela Il — Anélise SWOT

Forcas Fraguezas
Lider de Mercado a nivel mundial Grande dependéncia do produto cortiga

Localizagao favoravel para a extragdo e transporte do | Stocks de vinho sdo elevados e a produgdo tem vindo a

produto diminuir
Boas ligagdes com fornecedores e clientes Necessidade de Trabalho especializado

Reputacgdo alta e com bom Know-How

Oportunidades Ameacas

Inovagdo constante Alteragdes Climaticas
Entrada em novos mercados com potencial de Ma3s praticas de gestdo do Montado
crescimento ~ o . .
Alteragdo de habitos no consumo de alcool e vinhos

Criacdo de produtos substitutos

Inflagdo
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4.1.3.1 FORGAS

Como jé referido anteriormente, a Corticeira Amorim é lider de mercado a nivel
mundial, o que lhe traz vérias vantagens como o facto de possuir maior influéncia e poder
negocial do que os seus concorrentes. A sua localizacdo na bacia do mediterraneo, mais
propriamente em Portugal, onde a maior parte do montado de sobreiro existe, assim como
o facto dos maiores produtores de vinho serem paises proximos, fazendo parte do espago
Schengen, diminui os custos de transporte. O facto de ser uma empresa com mais de 150
anos de histdria, com crescimento continuo, faz com que tenha boa reputacdo com o0s

clientes e fornecedores.

4.1.3.2 FRAQUEZAS

O facto de a Corticeira Amorim depender unicamente do sobreiro e da cortica é
uma fraqueza. O aparecimento de um produto substituto, as alteracdes climaticas com
influéncia negativa no montado e a diminui¢do do consumo de vinho sdo fraquezas que

também identificamos.

A necessidade de trabalho especializado com bastante know-how é outra fraqueza
pois requer trabalhadores com bastante conhecimento, logo criando dependéncia nesses

trabalhadores fazendo com que os gastos com pessoal sejam elevados.

4.1.3.3 OPORTUNIDADES

O avanco tecnoldgico das Ultimas décadas tem potenciado a criacdo de novos
produtos e novas oportunidades. Assim, o investimento em I1&D para encontrar novas

utilizacdes da cortica tem criado oportunidades de expansdo para outras areas de negocio.

O aumento da preocupacdo ambiental e a procura pelos consumidores na

utilizacdo de produtos mais sustentaveis € uma oportunidade.

4.1.3.4 AMEACAS

As alteragdes climaticas assim como mas praticas de gestao florestal podem afetar
a vida util do sobreiro, causando a diminuig&o da rentabilidade. As alteragGes de habitos

de consumo causadas pela evolucdo demogréafica e pela inflagdo, assim como a
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possibilidade de aparecimento de produtos substitutos, sdo outras ameacas que podem

afetar negativamente o mercado da cortica.

4.2 ANALISE FINANCEIRA

Foi efetuada uma analise financeira com o objetivo de perceber o desempenho e
estabilidade financeira da Corticeira Amorim. Examinou-se 0 seu crescimento assim
como a sua rentabilidade, com o objetivo de ajudar a obter uma perspetiva sobre se a
estratégia tomada pela mesma esta a ter os resultados desejados, assim como ajudar na

projecao de previsoes.

4.2.1 VOLUME DE NEGOCIOS

A tendéncia de crescimento do volume de negdcios da Corticeira Amorim entre
2018 e 2023 foi interrompido por decréscimos pontuais em 2020, devido a pandemia, e
em 2023, devido ao aumento dos precos. Com a aquisi¢do de 50% do grupo SACI, em

janeiro de 2022, a venda de rolhas aumentou significativamente.

A Corticeira Amorim é uma empresa com vendas para todo o mundo, sendo que
Portugal representa apenas 6,8% das vendas. A maior parte das vendas (68,6%) sé@o para
paises da Unido Europeia e para os Estados Unidos (16,4%). As vendas restantes sdo de

outros paises do continente americano, europeu, assim como, na Africa e na Asia e

Oceania
Tabela I11 Vendas por Continente em 2023

Europa 70,60%
Uniéo Europeia 68,60%
Portugal 6,80%

América 22,90%
EUA 16,40%

Asia e Oceénia 5,10%
Africa 1,40%
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Na tabela IV podemos ver que a unidade de negdcio (UN) com maior volume de
negocio € a Amorim Cork com 61,2% das vendas totais do grupo e a Cork Florestal € a
segunda, com 18,9% das vendas do grupo. A Amorim Cork Composites é a terceira UN
que mais vende com 9,7% das vendas, a Amorim Cork Flooring tem 7,4% e por fim a

Amorim Cork Insulation representa apenas 1,5% das vendas do grupo.

Tabela IV Vendas por UN em 2023

Cork Florestal 18,90%
Amorim Cork 61,20%
Amorim Cork Composites 9,70%
Amorim Cork Flooring 7,40%
Amorim Cork Insulation 1,50%
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FIGURA 1 — EVOLUCAO DAS VENDAS (2018-2023)

4.2.2 GASTOS OPERACIONAIS

Os gastos operacionais englobam o custo das mercadorias vendidas e matérias-
primas consumidas, os fornecimentos e servicos externos, os gastos com pessoal e os
outros gastos operacionais. Entre os anos de 2018 e 2023 os gastos operacionais

acompanharam o ritmo das vendas, representando em media 86,4% das vendas.
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FIGURA 2 — EVOLUGAO DOS GASTOS OPERACIONAIS (2018 - 2023)

4.2.3 RESULTADO OPERACIONAL (EBIT)

A evolucéo do resultado operacional ao longo dos Gltimos 6 anos é representada
na figura abaixo, onde se pode constatar que ap6s a diminui¢do ocorrida entre 0s anos de

2018 e 2020, houve um crescimento sustentado.

EBIT (Resultado operacional)
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FIGURA 3—-EVOLUCAO DO EBIT (2018 - 2023)

4.2.4 RESULTADO LiQuibo

O resultado liquido entre 2018 e 2022 seguiu a tendéncia do EBIT, sendo que em
2023 houve uma diminuicgéo relativa do EBIT devido ao aumento dos gastos financeiros

assim como do imposto sobre o rendimento.
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FIGURA 4 — EVOLUGAO DO RESULTADO LiQuIDO (2018 - 2023)

4.3 Riscos

Todos os negdcios tém riscos. Apesar de ser lider de mercado a nivel mundial, e
de ter uma longa histéria, 0 que prova a sua resiliéncia, o negdcio da Corticeira Amorim

continua a ter varios riscos associados. Destes destacam-se:

Dependéncia da matéria-prima (cortica) — o risco esta associado ao facto de o core
business da Corticeira Amorim ser totalmente em volta do produto cortica, e assim estar
dependente do mesmo. Se a quantidade disponivel ou valor deste produto se alterarem
significativamente, isso terd um impacto crucial na valorizacdo da empresa. Outro
problema da dependéncia da cortica é o facto de que para garantir a disponibilidade da
matéria-prima, € necessario utilizar mao de obra qualificada para gerir o montado, reduzir

ao maximo as pragas e doencas e reduzir o impacto das alterac6es climaticas.

Obsolescéncia dos equipamentos e instalagdes — o risco associado a evolugdo
tecnoldgica que provoque a obsolescéncia dos equipamentos e instalacdes nao ¢ elevada,
atendendo ao historico da atividade e ao valor financeiro associado a estes ativos fixos.
No entanto, tal ndo é desprezivel pelo que uma monitorizacdo de melhores préticas no

setor e 0 investimento apropriado em 1&D é recomendavel.

Disrupcdo da cadeia de abastecimento e logistica — o risco associado a disrupcéo
da cadeia de abastecimento e logistica pode levar a atrasos ou falta das materias-primas
necessarias para o bom funcionamento do negécio da empresa, para além de promoverem

0 aumento dos custos e diminuirem a rentabilidade do negdcio. Para mitigar este risco €
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necessario identificar alternativas e diversificar fornecedores, ou caso seja possivel,

incorporar a producdo dessas mercadorias nas atividades do negdcio.

Risco do aparecimento de produtos alternativos — causado pela entrada de novos
produtos que satisfacam melhor as necessidades dos clientes, pode ter um pequeno ou
grande impacto na Corticeira Amorim, dependendo das caracteristicas do produto
substituto. Para mitigar este risco, € necessario monitorizar e antecipar as necessidades

dos clientes e criar produtos de qualidade que satisfagcam as suas necessidades.

Risco de alteracdo dos padrdes de consumo — com a grande dependéncia da venda
de rolhas no negocio da Corticeira Amorim, é necessario que o consumo de vinho e
espumantes com rolha de cortica ndo seja substituido por outros produtos. Assim, a
mitigacao deste risco tera de passar pela diversificacdo dos produtos, dependendo menos

na unidade de negdcio das rolhas.

Risco de ataques ao sistema informatico - com a dependéncia cada vez maior das
tecnologias de informacdo, é necessaria uma preocupacdo acrescida com a Ciber-
seguranca de modo a evitar ataques informaticos e salvaguardar a informacéo. Assim, é
necessario implementar uma politica de seguranca que inclua uma monitorizacao

constante.

4.4 ANALISE DE MERCADO

A pandemia causada pelo SARS-CoV-2, a invasdo da Ucrania pela Rdssia e 0
conflito entre Israel e a Palestina tiveram um grande impacto a nivel mundial, perturbando
as cadeias de abastecimento e causando inflagdo, especialmente nos precos da energia.
Estes acontecimentos tiveram impactos globais que contribuiram para uma inflacédo
mundial média em 2023 de 5,4% segundo o BCE. Estes eventos afetaram os padrdes de
consumo, quer das pessoas quer das empresas. A Corticeira Amorim vende
maioritariamente para os paises ocidentais mais desenvolvidos, onde a taxa de juro do
Euro subiu para 4,5% e a norte americana para os 5,5%. Nos Estados Unidos o

crescimento do PIB subiu 2,5% enquanto na Zona Euro, apenas conseguiu subir 0,5%.
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5 AVALIACAO
51 FCFF

Utilizou-se como principal método para determinar o valor da empresa o
Discounted Cash Flow (DFC), mais propriamente o modelo Free Cash Flow to Firm. Com
base nas previsdes dos principais indicadores, para 0s 5 anos seguintes ao ano da
avaliacdo - o EBIT, as Depreciactes e AmortizacOes, o Capex, o0 WC, assim como 0
WACC e o Valor Terminal, a partir dos seus componentes, chegamos ao valor da Acéo

da Corticeira Amorim.
5.1.1 EBIT

Para prever o EBIT é necessario ter em conta dois aspetos, os rendimentos
(Vendas e PrestacOes de Servigos) e 0s gastos operacionais. As vendas da Corticeira
Amorim estdo divididas em unidades de negocio, e evoluem em ritmos diferentes, por

isso foi feita uma andlise detalhada de cada uma delas.

A Cork Florestal vende maioritariamente para as outras unidades de negocio da
Corticeira Amorim, valor que ndo é representado no EBIT. Assim, apesar das vendas
totais da Cork Florestal aumentarem todos os anos, isso nao é refletido no resultado. A
figura 5 reflete apenas as vendas para o exterior. Para esta unidade de negdcio, a previsao
do crescimento das vendas totais reflete a tendéncia assim como a proporcao das vendas

internas desta UN.

Vendas Cork Florestal
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FIGURA 5 — EVOLUCAO DAS VENDAS CORK FLORESTAL REAIS E PREVISTAS
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A Amorim Cork teve um crescimento extraordinario em 2022 com a aquisicao do
grupo SACI. Este crescimento abrupto ndo foi, portanto, levado em consideragdo no

calculo da taxa de crescimento que foi projetada.

Vendas Amorim Cork
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FIGURA 6 — EVOLUCAO DAS VENDAS AMORIM CORK REAIS E PREVISTAS

A Cork Flooring foi a principal prejudicada com o aumento dos pre¢os em 2023.
O facto da existéncia de produtos substitutos mais baratos, principalmente importados da
Asia, e a subida da taxa de juro fizeram com que a Cork Flooring seja menos competitiva

do que antes, ndo sendo previsto que a tendéncia se inverta a curto prazo.
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FIGURA 7 — EVOLUCAO DAS VENDAS CORK FLOORING REAIS E PREVISTAS
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As vendas da Cork Composites estabilizaram apds o crescimento acentuado em 2021,

apesar disso, perspetiva-se um crescimento sustentado para 0s proximos anos.

Vendas Cork Composites

140000 —
120000 cemmm===m T
100000 ....-..___',f”’—————----

80000

60000

40000

20000
0

Milhares de €

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Ano

e Rea| e e e Previsao

FIGURA 8 — EVOLUGCAO DAS VENDAS CORK COMPOSITES REAIS E PREVISTAS

Por fim, a Cork Insulation é a unidade de neg6cio que mais cresceu em termos
proporcionais, e a que continua com maiores perspetivas de crescimento pois é a mais

recente UN e a que ainda estd numa fase de expansao.

Vendas Cork Insulation
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FIGURA 9 — EVOLUCAO DAS VENDAS CORK INSULATION REAIS E PREVISTAS
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Somando as vendas de todas as unidades de negocio da Corticeira Amorim, espera-se um

aumento das vendas totais para 0s proximos anos.
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FIGURA 10 — EVOLUCAO DAS VENDAS CORTICEIRA AMORIM REAIS E PREVISTAS

Os gastos operacionais dividem-se em custos das mercadorias vendidas e matérias
consumidas, fornecimentos e servicos externos, gastos com pessoal e outros gastos e
perdas. Historicamente, observa-se uma correlagdo entre as vendas e 0s custos de
mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC), assim como o0s fornecimentos
e servicos externos (FSE) e 0s outros gastos e perdas. Assim, foi utilizado o valor das
vendas para prever esses valores, sendo que 0 CMVMC é aproximadamente 50% do valor
das vendas, os FSE 15,3% e 0s outros gastos e perdas 0,9%. Para prever a evolucgdo dos
gastos com o pessoal, foi utilizado 0 mesmo método que o das vendas da Amorim Cork,
pois a aquisicdo do grupo SACI teve um impacto significativo na quantidade de pessoal.

Assim entre 2018 e 2021, o crescimento médio dos gastos com pessoal foi de 2,1%.
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FIGURA 11 — EVOLUCAO DOS GASTOS OPERACIONAIS REAIS E PREVISTAS

5.1.2 DEPRECIAGOES E AMORTIZAGOES

A projecdo das depreciagOes e amortizagOes entre 2024 e 2028 foi efetuada de
forma desagregada. Assim, para os edificios foi utilizada uma taxa de depreciacédo de 5%,
para 0 equipamento basico 17,5% e para 0s outros ativos fixos tangiveis 38,6%. Para as
propriedades de investimento a taxa utilizada foi de 1,8%, para as amortizag6es de ativos
intangiveis a taxa utilizada foi de 29,2% e as dos direitos de uso de 27,2%. Todas as taxas

de depreciacao e amortizacdo foram baseadas nas taxas aplicadas nos anos anteriores.
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FIGURA 12 — EVOLUCAO DAS DEPRECIACOES E AMORTIZACOES REAIS E PREVISTAS
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5.1.3 CAPEX

Foi calculado um Capex médio para 0s anos seguintes baseado na expectativa do
investimento diminuir relativamente aos dois anos que precederam, pois estes foram

marcados por grandes aquisicdes pontuais por parte do grupo.
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FIGURA 13 — EVOLUGAO DO CAPEX REAL E PREVISTO

5.1.4 WORKING CAPITAL

O célculo do Working Capital (Necessidades de Fundo de Maneio) foi baseado
nas alteracdes da relagédo entre ativos correntes e passivos correntes. Foi previsto que 0s
ativos correntes continuem a crescer a um ritmo maior do que 0s passivos correntes,

fazendo que as variagdes das necessidades de fundo de maneio sejam positivas.
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FIGURA 14 — EVOLUCAO DA VARIACAO DO WC REAL E PREVISTO
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5.1.5 WACC

Para calcular o WACC foi utilizado o modelo CAPM. Para determinar o Custo do
Capital foi utilizado o valor da taxa de juro sem risco de 2,46%, valor baseado na taxa de
rendibilidade das obrigacGes do tesouro alemdo a 10 anos segundo o Banco de Portugal
(2024), o prémio de risco de mercado portugués a 1 de janeiro de 2024 de 6,35% e um
coeficiente § de 0,72, valores retirados das bases de dados de Damodaran (2024). Este foi
calculado a partir de informacéo fornecida por Damodaran (2024) e foi calculado a partir

de uma media ponderada dos B de cada uma das unidades de negdcio da Corticeira

Amorim.
Tabela V Célculo do coeficiente
Mercados UN correspondente % vendas UN B
Produtos Florestais Cork Florestal Vendas Totais 19,1% 0,73
Bebidas alcodlicas Amorim Cork Vendas Totais 62,1% 0,99
Construcgao Amorim Cork Flooring Vendas Totais 75% 1,14
Produtos Diversos Amorim Cork Composites Vendas Totais 9,8% 1,17
Materiais de constru¢do Amorim Cork Insulation Vendas Totais 1,5% 1,07
B utilizado 0,72

O custo da divida foi calculado a partir da relacdo entre os juros pagos e a divida
no Gltimo ano (2023). Este reflete a relacdo mais proxima da realidade futura pois nos

ultimos dois anos a divida aumentou substancialmente, afetando o custo da mesma.

Tabela VI Calculo do Custo de Capital e o Custo da Divida

Rf 2,46%
B 0,72
MRP 6,35%
K, =Rf+B*MRP 7,00%
K, 2,69%
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Apesar do custo de capital e o custo da divida se manterem constantes, a relagdo

entre Capital Proprio e divida ndo se mantém, fazendo com que existam WACC distintos.

Tabela VII Célculo do WACC

2024 2025 2026 2027 2028
%CP 76% 78% 80% 83% 86%
K, 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
%Divida 24% 22% 20% 17% 14%
K, 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69%
Taxade Imposto  14,4% 14,4% 14,4% 14,4% 14,4%
WACC 5,86% 5,97% 6,08% 6,20% 6,33%

5.1.6 VALOR TERMINAL

Para o célculo do valor terminal foi utilizada a taxa de crescimento dos fluxos de

caixa de 2%, pois € a taxa de inflacdo da zona Euro prevista pelo BCE (2024) a partir de

2028. E ¢ calculado a partir do fluxo de caixa e do WACC do ultimo ano (2023).

Tabela VIII Céalculo do Valor Terminal em milhares

Fluxo de Caixa 2028 54 054
WACC 6,33%
Taxa de Crescimento g 2%
Valor Terminal 1274 560
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5.1.7 VALOR POR ACAO

Para chegar ao valor da empresa, primeiro é necessario colocar todos os valores
no mesmo periodo temporal, assim é necessario atualizar cada fluxo de caixa ao momento
presente. O valor da empresa é a soma dos fluxos de caixa atualizados, sendo que este foi
avaliado neste trabalho em 1,2 mil milhGes de euros. O valor por agdo em circulagdo com
a informac&o disponivel até o dia 20 de maio de 2024 da Corticeira Amorim foi avaliado
em 9,01€.

Tabela IX Calculo do Fluxo de Caixa em milhares

2024 2025 2026 2027 2028 VT
Fluxos de Caixa 39981 53514 80867 85059 54054 1274560
WACC 5,86% 5,97% 6,08% 6,20% 6,33% 6,33%
Fator de Desconto 0,9447 0,8905 0,8376 0,7861 0,7359 0,9405
Fluxos de Caixa Atualizados 37 768 47655 67736 66865 39777 937923

Tabela X Célculo do Valor da A¢do em milhares

Valor Total 1197724
N° de Acdes 133000
Valor Acao 9,01€

5.1.8 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Foi feita uma analise de sensibilidade com base na relagdo entre a taxa de
crescimento (g) e o custo medio ponderado (WACC) e entre 0 EBIT e 0 WACC, alguns
dos indicadores mais importantes da avaliacdo devido ao impacto significativo que tém
na mesma, tendo sido possivel verificar que o EBIT é o indicador mais sensivel e a taxa

de crescimento o menos sensivel a variagoes.
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Tabela XI Analise de Sensibilidade WACC e Taxa de Crescimento

WACC

5,06% 5,70% 6,01% 6,33% 6,65% 6,96% 7,60%

1,6% 11,35 9,64 8,97 8,38 7,87 7,42 6,67
1,8% 11,94 10,05 9,31 8,68 8,13 7,65 6,84
1,9% 12,26 10,27 9,50 8,84 8,27 7,77 6,93
g 2% 12,61 10,50 9,69 9,01 8,41 7,89 7,03
2,1% 12,98 10,74 9,90 9,18 8,59 8,02 7,12
2,2% 13,37 11,00 10,11 9,36 8,72 8,15 7,23
2,4% 14,25 11,57 10,58 9,75 9,05 8,44 7,44

Tabela XII Analise de Sensibilidade WACC e EBIT

WACC

5,06% 5,70% 6,01% 6,33% 6,65% 6,96% 7,60%

114 156 7,10 5,93 5,50 5,12 4,79 4,50 4,03
128 426 9,85 8,22 7,59 7,06 6,60 6,20 5,53
EBIT 135 560 11,23 9,36 8,64 8,03 7,51 7,04 6,28
(Em milhares 142 695 12,61 10,50 9,69 9,01 8,41 7,89 7,03
de €)

149 830 13,98 11,64 10,74 9,98 9,32 8,74 7,78

156 965 15,36 12,78 11,79 10,95 10,22 9,59 8,53

171234 18,12 15,06 13,89 12,89 12,03 11,28 10,03

5.2 AVALIACAO SUPLEMENTAR
Foram utilizados métodos alternativos para avaliar o resultado por acdo da
Corticeira Amorim: o FCFE, o DDM e uma avaliacdo por mdaltiplos de mercado

utilizando alguns ratios para ajudar a perceber o valor intrinseco da empresa.
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5.21 FCFE

O método FCFE é similar ao FCFF, mas este usa a vertente de capital e ndo a da
empresa como um todo, assim utiliza o K,, calculado anteriormente em 7,00%, e o

resultado apds os rendimentos e gastos financeiros.

Tabela XIIl Célculo dos Fluxos de Caixa FCFE em milhares

2024 2025 2026 2027 2028 VT
Fluxos de Caixa 101 399 83754 116542 113551 77764 1584984
K, 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Fator de Desconto 0,9345 0,8734 0,8162 10,7628 0,7128 0,7128
Fluxos de Caixa Atualizados 94 762 73148 95121 86613 55433 1129839

Assim, o resultado por a¢do segundo o modelo FCFE, é de 11,54€.

Tabela XIV Calculo do Valor da Acdo FCFE em milhares

Valor Total 1534917
Ne° de Acdes em circulacao 133000
Valor Acao 11,54€
5.2.2 DDM

Foi utilizado o0 modelo de Gordon para o célculo das a¢gdes, com um crescimento
de anual de 2% prevista pelo BCE e, tendo sido distribuido em 2023, 38.570 mil euros
em dividendos, isto é, um payout de 43,4% do Resultado Liquido. Utilizando o K, de

7,00% calculado anteriormente, chega-se ao valor de 6,59€ por agao.
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Tabela XV Calculo do Valor da Acdo DDM em milhares

2024 2025 2026 2027 2028 VT
Resultado Liquido 92149 96507 100958 105631 110613
Dividendos Previstos 39981 41872 43 803 45 831 47992 978177
K, 7,00%  7,00% 7,00% 7,00% 7,0000  7,00%
Fluxo de Caixa Atualizado 37364 36569 35752 34 958 34211 697 283

Valor Total 876 137

N° de Acdes em circulacdo 133 000

Valor Acéo 6,59€

5.2.3 AVALIACAO POR MULTIPLOS DE MERCADO

Para calcular as avaliacBes por multiplos de mercado foi necessario encontrar

empresas comparaveis. Assim foram selecionadas algumas das maiores empresas

mundiais na transformacdo de cortica e de madeira: a Latham, a Steico, a Oeneo, a

Koskisen, a Bergs Timber, a Holmen e a Stora.

Tabela XVI Avaliagdes por Multiplos de Mercado

Empresa Pais Origem Preco por Acdo NO°de agdes P/E Ratio P/B Ratio P/S Ratio
LATHAM (JAMES) PLC  Reino Unido 12,85€ 20 160 000 9,96 1,05 0,61
STEICO SE Alemanha 33,83€ 14 083 465 28,19 1,52 1,24
OENEO Franca 10,22€ 65052474 23,23 2,11 2,17
KOSKISEN OYJ Finlandia 6,01€ 23025159 6,83 0,94 0,50
BERGS TIMBER AB Suécia 2,64€ 34672828 4,57 0,55 0,32
HOLMEN Suécia 38,34€ 117 265 856 13,50 0,88 20,22
STORA ENSO Finlandia 12,70€ 612 739 737 -21,90 0,71 0,80
Mediana 9,96 0,94 0,80
Resultado por Acdo Corticeira Amorim 0,67

Valor Contabilistico por A¢do Corticeira Amorim 6,02

Vendas por Acdo Corticeira Amorim 7,41
Valor da Acdo Corticeira Amorim 6,65€ 5,65€ 5,96€
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A partir do célculo dos racios de empresas comparaveis foi possivel chegar a 3
precos por agéo, segundo o P/E ratio o valor foi de 6,65€, utilizando o P/B cheguei ao
valor de 5,65€ e por fim, com o P/S ratio a acdo da Corticeira Amorim foi avaliada em
5,96€. Estes valores sdo inferiores aos avaliados por outros métodos, o que pode significar
que a Corticeira Amorim estara sobrevalorizada em relacdo aos seus concorrentes mais

proximos.
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6 CONCLUSAO

A Corticeira Amorim é uma empresa com mais de 150 anos de histdria, que passou
por momentos dificeis, mas que se conseguiu adaptar e crescer até a empresa que € hoje.
O seu investimento em 1&D foi determinante na criacdo de novas utilizagdes para a
cortica, diminuindo a sua dependéncia no setor das rolhas, um mercado que esta a passar

por um periodo de declinio devido & diminui¢do do consumo de vinho.

Neste trabalho, foi feita a avaliacdo da Corticeira Amorim, utilizando o método
Discounted Cash Flow, modelo Free Cash Flow to Firm, assim como avaliacfes
suplementares: o Free Cash Flow to Equity, o Dividend Discount Model e algumas
avaliacbes por multiplos de mercado. A aplicacdo do método principal teve como
resultado 9,01€ para o valor da acdo. Este valor € 5% inferior a0 que esta a ser
transacionado no dia 20 de maio de 2024 que é de 9,46€. Recomenda-se, portanto, a venda

de acGes da Corticeira Amorim.

Note-se que a avaliagdo de empresas, independentemente do método utilizado,
tem uma componente subjetiva; cada método tem as suas vantagens e limitacGes. O
trabalho do avaliador é, utilizando as ferramentas disponiveis, fazer a melhor previsdo
possivel, ajudando assim os investidores na sua tomada de decisdo. Contudo, todas as
avaliacGes tém limitacGes, erros de estimativas, indicadores sensiveis que podem alterar
o valor, informacdo relevante ndo publica e o facto de o mercado funcionar de maneira

imprevisivel que podem ter afetado esta avaliacdo e os seus resultados.
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ANEXOS

2018 2019 2020 2021
Vendas 763 116 781060 740 115 837820
Custo das mercadorias vendidas e matéri.  -408 780 -398334  -350210 -410 354
Variagao de producgao 32119 4652 -13 540 -11649
Fornecimento e servigos externos -124146  -124753  -123200  -142555
Gastos com pessoal -134 239 -139902 -138 055 -146 099
Ajustamentos de imparidade de ativos 73 -1195 645 2248
Outros rendimentos e ganhos 11599 10 048 13 509 11916
Outros gastos e perdas -5765 -6 851 -6 750 -6 930
EBITDA 133977 124725 122514 134 397
Depreciacdes e amortizacoes -31279 -35177 -36 547 -40735
EBIT (Resultado operacional) 102 698 89548 85967 93 662
Resultados nao recorrentes 57 -1620 -5816 6386
Gastos financeiros -3547 -2177 -2368 -1688
Rendimentos financeiros 95 81 227 102
Ganhos e perdas em associadas eemp. C 2691 5581 2105 2995
Resultados antes de impostos 101994 91413 80115 101457
Imposto sobre os resultados -19393 -11952 -11502 -18422
Resultado liquido 82601 79 461 68 613 83035
Resultado Liquido dos Interesses que nao 5220 4514 4285 8281
Resultado Liquido da Corticeira Amorim 77 381 74 947 64 328 74754
RPA bésico e diluido 0,58 0,56 0,48 0,56
Demonstracédo de Resultados entre 2018 e 2023
2024 2025 2026
Vendas 1007243 1030170 1053969
Custo das mercadorias vendidas e matérii ~ -503 698 -515163 -527 064
Variacao de produgao 5553 5553 5553
Fornecimento e servigos externos -154 507 -158 024 -161675
Gastos com pessoal -193791 -197 936 -202170
Ajustamentos de imparidade de ativos 71 71 71
Outros rendimentos e ganhos 22014 24124 26 436
Outros gastos e perdas -8484 -8677 -8877
EBITDA 174 402 180 118 186 243
Depreciacoes e amortizagdes -55473 -55582 -55978
EBIT (Resultado operacional) 118928 124 536 130 265
Resultados nao recorrentes -169 -169 -169
Gastos financeiros -4414 -4514 -4 618
Rendimentos financeiros 508 520 532
Ganhos e perdas em associadas eemp. C 3068 3126 3185
Resultados antes de impostos 117922 123499 129195
Imposto sobre os resultados -16 961 -17763 -18 583
Resultado liquido 100 961 105735 110612
Resultado Liquido dos Interesses que nao 8812 9229 9654
Resultado Liquido da Corticeira Amorim 92 149 96 507 100 958
RPA basico e diluido 0,69 0,73 0,76

Demonstragéo de Resultados previsional entre 2024 e 2028

2022
1021390
-512131
14 506
-186 475
-182 949
-157
20937
-11 166
163955
-48 640
115315
-804
-3375
590
4846
116 572
-5939
110633
12238
98 395
0,74

2027
1078670
-539416
5553
-165 464
-206 495
71
28970
-9085
192 804
-56 522
136 281
-169
-4726
544
3245
135175
-19443
115733
10101
105631
0,79

2023
985 468
-485 063
7229
-151167
-189732
-1186
20088
-8 651
176 986
-51915
125071
782
-9319
1494
3011
121039
-20903
100 136
11239
88 897
0,67

2028
1104 307
-552 237
5553
-169 396
-210912
71
31747
-9301
199 832
-57 137
142 695
-169
-4839
557
3307
141551
-20 360
121191
10578
110613
0,83
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Ativo
Ativos Fixos Tangiveis
Ativos Intangiveis
Direito de uso
Goodwill
Ativos Biologicos
Propriedades de investimento
Investimentos em associadas e emp. Col
Outros ativos financeiros
Impostos diferidos
Outros ativos

Ativos ndo correntes
Inventarios
Ativos Biolégicos
Clientes
Imposto sobre o rendimento
Outros devedores
Ativos nao correntes detidos para venda
Outros ativos
Caixa e equivalentes

Ativos correntes

Total do Ativo

Capital Proprio
Capital social
Reservas
Resultado liquido do exercicio
Interesses que nao controlam
Total do Capital Préprio

Passivo
Divida remunerada
Outros passivos financeiros
Provisoes
Beneficios pds-emprego
Impostos diferidos
Passivos nao correntes
Divida remunerada
Fornecedores
Outros passivos financeiros
Outros passivos
Imposto sobre o rendimento
Passivos correntes
Total do Passivo
Total do Passivo e Capital Préprio

2018

259432
7585

0
13987
240
5481
9536
1632
13345
4844
316082
406 090
0
174483
8915
35704
0

3103
21692
649 987
966 069

133000
255976
77381
31870
498 227

39503
30263
43081
1621
7737
122 205
121200
165 008
41039
16 464
1924
345635
467 840
966 067

2019

278 598
10852
6038
13744
0

5386
22 366
1550
14 396
3906
356836
397 840
0

165 485
11774
36 967
0

3109
22141
637 316
994 152

133000
301518
74947
30080
539 545

59126
23270
3776
1688
50370
138 230
124109
132 086
43040
15235
1911
316381
454611
994 156

2020

281673
16171
6243
13746
23
5402
24047
1603
14672
3405
366985
364 110
0
161361
4837
35724
0

2402
70264
638 698
1005683

133000
352 384
64 328
26947
576 659

92192
21436
3349
2070
50569
169616
88792
110 402
41238
17216
1767
259415
429 031
1005690

Demonstragédo da Posi¢do Financeira entre 2018 e 2023

2021

283989
17 266
6174
9843
62
5310
42 402
1868
12132
3238
382284
340 167
0
182653
10 398
53697
0

2489
109 605
699 009
1081293

133000
388 191
74754
27 335
623 280

87573
14644
3699
2184
51041
159141
70 104
160 824
45883
17634
4421
298 866
458 007
1081287

2022

392 588
21987
4 566
18874
913
3964
32084
1945
13235
2509
492665
405 230
0
207793
12370
41974
298
24120
84 869
776654
1269319

133000
434 192
98 395
79339
744 926

104 869
11899
4473
2602
44014
167 857
108 986
170 549
46871
23467
6661
356 534
524 391
1269317

2023

438 296
18019
5047
23872
4952
2239
32631
2097
20203
1895
549251
516 497
1391
203 080
7951
41726
0
21936
73394
865975
1415226

133000
488 312
88897
89835
800 044

101793
8300
7942
3228

42715

163978

212440

159 000

51497
24 320
3946
451 203
615181
1415225
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Ativo
Ativos Fixos Tangiveis
Ativos Intangiveis
Direito de uso
Goodwill
Ativos Bioldgicos
Propriedades de investimento
Investimentos em associadas e emp. Col
Outros ativos financeiros
Impostos diferidos
Outros ativos

Ativos ndo correntes
Inventarios
Ativos Bioldgicos
Clientes
Imposto sobre o rendimento
Outros devedores
Ativos nao correntes detidos para venda
Outros ativos
Caixa e equivalentes

Ativos correntes

Total do Ativo

Capital Préprio
Capital social
Reservas
Resultado liquido do exercicio
Interesses que ndo controlam
Total do Capital Proprio

Passivo
Divida remunerada
Outros passivos financeiros
Provisbes
Beneficios pds-emprego
Impostos diferidos
Passivos ndo correntes
Divida remunerada
Fornecedores
Outros passivos financeiros
Outros passivos
Imposto sobre o rendimento
Passivos correntes
Total do Passivo
Total do Passivo e Capital Proprio

Demonstragéo da Posigdo Financeira previsional entre 2024 e 2028

2024

455 956
14 853
4528
26 097
4952
1713
36454
2186
21649
1621
570 008
485 332
0

208 283
9374
42824
0
22449
96 327
864 589
1434 597

133 000
530217

92 149
100 565
855931

116 323
6754
9215
3621

41330

177 242

159182

158 020

53483
26292
4448
401 424
578 666
1434597

2025

472431
12613
4150
28528
4952
1681
40 452
2280
23198
1386
591670
501773
0
213618
9374
43951
0
22581
97900
889 197
1480 867

133 000
575165

96 507
111534
916 206

117675
5495
10693
4061
39989
177914
140 802
157 046
55 545
28 341
5014
386 748
564 661
1480 867

2026

487752
11027
3875
31187
4952
1650
44639
2377
24 858
1185
613501
520 802
0
219091
9374
45108
0
22717
99 501
916 593
1530094

133 000
624 644
100 958
122748
981 350

91707
4471
12 407
4555
38 692
151833
147 022
156 079
57687
30473
5651
396911
548 745
1530 094

2027

501989
9905
3675

34093
4952
1620

49030
2478

26 637
1014

635393

542 916

0

224704
9374

46 295

0

22858

101131

947 278

1582671

133 000
678711
105631
134217
1051 560

61668
3638
14 396
5109
37438
122 249
154770
155117
59911
32694
6370
408 861
531111
1582671

2028

515229
9111
3530

37270
4952
1590

53643
2584

28543

867
657 318
566 902
0

230 460
9374

47513

0

23004

102791

980 043

1637 362

133 000
737 562
110613
145960
1127 136

62827
2960
16704
5731
36 223
124 446
127210
154 161
62221
35008
7180
385780
510 226
1637 362
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Empresa Pais Origem Preco porAcdo NOde acbes P/E Ratio P/B Ratio P/SRatio
LATHAM (JAMES) PLC  Reino Unido 12,85€ 20 160 000 9,96 1,05 0,61
STEICO SE Alemanha 33,83€ 14 083 465 28,19 1,52 1,24
OENEO Franca 10,22€ 65052474 23,23 2,11 2,17
KOSKISEN OYJ Finlandia 6,01€ 23025159 6,83 0,94 0,50
BERGS TIMBER AB Suécia 2,64€ 34672828 4,57 0,55 0,32
HOLMEN Suécia 38,34€ 117 265 856 13,50 0,88 20,22
STORA ENSO Finlandia 12,70€ 612 739 737 -21,90 0,71 0,80
Mediana 9,96 0,94 0,80
Resultado por Acdo Corticeira Amorim 0,67

Valor Contabilistico por A¢do Corticeira Amorim 6,02

Vendas por Acao Corticeira Amorim 7,41
Valor da Acédo Corticeira Amorim 6,65€ 5,65€ 5,96€
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