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i. SUMARIO EXECUTIVO

Com uma posicao relevante no segmento de jornais e de revistas, a Cofina, S.G.P.S., S.A. (adiante designada por
Cofina ou Grupo) é um dos maiores grupos de imprensa escrita a actuar em Portugal. E detentora de um
portfolio de 5 jornais e 10 revistas, destacando-se o Correio da Manhd, um jornal diario generalista (lider de
mercado), e a Sabado, revista generalista que tem vindo a consolidar a sua posicdo no mercado. O Grupo tem
conseguido contrariar o contexto macroeconémico desfavoravel, o forte ambiente concorrencial do sector e a
queda do mercado publicitario, o que se tem reflectido em ganhos de quota de mercado e numa performance
operacional s6lida. Porém, a instabilidade dos mercados bolsistas tem afectado também a cotagdo da Cofina, que
desde Janeiro de 2011 desvalorizou mais de 55%.

Esta Dissertagdo pretende apurar o valor subjacente as acgdes da Cofina, através de uma analise aprofundada do
Grupo e da industria, assim como das suas perspectivas de crescimento. A avaliacdo foi realizada com base na
revisdo bibliografica e nas melhores préticas de avaliacdo de empresas, de forma a combinar adequadamente a
teoria e a prética e obter o valor justo da cotacdo da Cofina.

Com esta avaliacdo foi possivel concluir que as ac¢des da Cofina encontram-se cotadas abaixo do seu valor
intrinseco, 0,77 euros, apresentando um potencial de valorizacdo de 174,7%, 0 que se traduz numa
recomendacgdo de compra. Esta recomendacao resulta, essencialmente, da performance operacional sélida que a
Cofina tem vindo a apresentar, com margens EBITDA acima da média dos peers e dos restantes players do
sector em Portugal.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas; Adjusted Present Value; Enterprise Value; Imprensa escrita; Jornais;
Revistas; Cofina

Abstract

With a relevant position on the market segment of newspapers and magazines, Cofina, S.G.P.S., S.A (from now
on referred as Cofina or Group) is one of the major groups of the written press operating in Portugal. It holds a
portfolio of 5 newspapers and 10 magazines, namely Correio da Manha, which is a generalist daily newspaper
(market leader), and S&bado, a generalist magazine that has been strengthening its market position. The Group
has shown the ability to counteract the unfavorable macroeconomic context, the strong competitive environment
of the sector and the fall in the advertisement market, which has been reflected in an increased market share and
a solid operational performance. However, the instability in the stock market has also affected Cofina’s share
price, which has devalued more than 55% since January 2011.

This Thesis aims to obtain the value of Cofina’s stocks through a profound analysis of the Group and its
industry, as well as according to its growth perspectives. The evaluation was based on a literature review and on
the best equity valuation practices, in order to conciliate the theory and practice and to reach the real value of
Cofina’s share price.

With this evaluation it was possible to conclude that Cofina’s stocks are quoted under their intrinsic value, 0,77
euros, presenting a potential appreciation of 174,7%, which corresponds to a buying recommendation. This
suggestion is due to Cofina’s solid operational performance, with EBITDA margins above the average of its
peers as well as of the other players in the Portuguese sector.

Keywords: Equity valuation; Adjusted Present Value; Enterprise Value; Written press; Newspapers; Magazines;
Cofina
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ii. PREFACIO

A Dissertacdo do MSc em Business Administration da Universidade Catdlica Portuguesa simboliza o
encerramento de um ciclo do percurso académico, que ndo serd certamente o Ultimo. Tratou-se de um ciclo
particularmente trabalhoso e desafiante, cuja finalizagdo com sucesso implicou, muitas vezes, abdicar de uma
parte consideravel da vida social e o desenvolvimento de técnicas de time e stress management que facilitassem
a conciliacdo da vida profissional, académica e pessoal.

A realizacdo da Dissertacdo ndo foi excepcdo. Por um lado, desenvolver equity research num contexto
economico e financeiro instavel tornou-se ainda mais desafiante, mas, por outro lado, exigiu e simultaneamente
incentivou um maior e melhor aprofundamento e aplicagdo de conhecimentos, assumindo-se como uma mais-
valia indispensavel num major em Financas.
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Dissertacdo e pelo seu precioso apoio, feedback e opinido critica. Um agradecimento também ao Dr. Ricardo
Ferreira, Investor Relations da Cofina, pela gentileza demonstrada na resposta a todas as questdes e pelos
comentarios pertinentes realizados, assim como ao Dr. Guido Santos, analista da CaixaBl, pelo valioso
conhecimento e experiéncia transmitida. Por Gltimo, mas ndo menos importante, gostaria de agradecer & minha
familia e amigos (em especial a Carla Manso), pela motivacéao e apoio incondicional.
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1. INTRODUCAO

A recente conjuntura economico-financeira reflectiu-se na deterioragdo dos principais indices bolsistas. A
cotacdo bolsista da Cofina, um dos principais grupos de media em Portugal, cotada na Euronext Lisboa no indice
PSI Geral, ndo foi excepcdo. De uma perspectiva simplista, esta desvalorizagdo transversal dos indices cotados
em bolsa esta relacionada com a estagnagao da performance e/ou das perspectivas de crescimento das empresas e
com movimentos especulativos de mercado.

O objectivo da presente Dissertacdo é avaliar a Cofina e apurar o valor intrinseco das suas ac¢des, 0 que
permitira realizar uma recomendagdo de compra ou venda em funcdo da sua cotacdo de mercado. Face a
natureza da recomendacao a realizar, é critico desenvolver uma base sélida para sustentar os pressupostos a
assumir. Neste contexto, sera integrada a perspectiva académica/teérica com a perspectiva empresarial e de
equity research, conjugando-se as mais-valias de ambas as vertentes.

A estrutura da Dissertacdo endereca os pontos mais relevantes e comuns numa analise de equity research,
disponibilizando toda a informacg&o acessivel e necesséria para uma avalia¢do precisa e plausivel.

Numa primeira fase sera realizada a revisdo bibliografica, onde se sistematizam os principais estudos e
publicacBes em matéria de métodos de avaliacdo de empresas, as vantagens que estdo subjacentes a cada
método, assim como a sua aplicabilidade em fungéo das caracteristicas das empresas e do mercado. Esta analise
bibliogréafica devera fornecer as ferramentas fundamentais para realizar uma avaliacdo robusta e compativel com
as especificidades da Cofina (e.g. estrutura de financiamento).

De seguida, sera desenvolvida uma analise pormenorizada da Cofina, visando conhecer a sua historia, evolucéo
bolsista e estrutura accionista, assim como a estratégia do Grupo, o seu portfélio e evolucdo da sua performance
operacional. Esta fase é fundamental para identificar os objectivos do Grupo, a estratégia delineada para 0s
concretizar e as suas préaticas de gestdo, pois a performance futura também seré fruto das opg¢des tomadas pela
Cofina no presente.

Por sua vez, o enquadramento macroeconémico e da industria é relevante para antever as principais tendéncias e
perspectivas da industria e identificar os factores criticos de sucesso. Estes factores externos também impactam a
performance da Cofina e, consequentemente, o seu valor intrinseco, sendo arriscado desprezar os sinais
transmitidos pelo mercado.

O proximo passo serd o desenvolvimento de um modelo econdmico-financeiro baseado no método Adjusted
Present Value (APV), que traduzira a informagéo recolhida e os argumentos em ndmeros e, em Gltima instancia,
no price target da Cofina. Nesta fase, ser& possivel realizar uma recomendacdo de compra/venda de ac¢des do
Grupo, sendo esta confirmada por uma comparagdo através de multiplos de mercado e sustentada por um
investment case, onde se sumarizam as perspectivas de evolugéo da performance da Cofina.

Por Gltimo, a avaliacdo da Cofina sera comparada com a de um banco de investimento, quer em termos de
metodologia quer dos resultados obtidos. Esta analise contemplard a identificagdo e comentario as principais
diferencas que podem surgir por via da utilizacdo de metodologias de avaliacdo e pressupostos distintos,
frequentemente derivados de perspectivas divergentes entre académicos e analistas de equity reserch.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1 ENQUADRAMENTO

A avaliagdo de empresas, processo através do qual se pretende estimar o valor financeiro dos seus activos e
passivos, assume um papel central na area de financas, sendo imprescindivel em diversos contextos de negécios,
nomeadamente na gestdo activa de portfélio e na andlise de investimentos, na avaliacdo de fusGes e aquisicdes,
em corporate finance, no processo de capital budgeting e em processos de litigio/faléncia.

Na gestéo activa de portfdlio e analise de investimentos, os analistas defendem que o valor de uma empresa esta
relacionado com as suas perspectivas de crescimento, perfil de risco e cash flows, procurando identificar
empresas cujas accdes estdo a ser transaccionadas abaixo do seu valor intrinseco na expectativa de gerar mais-
valias (Damodaran, 2006).

Por sua vez, em fusBes e aquisi¢des o preco maximo que o comprador esta disposto a pagar, assim como 0 pre¢o
minimo que o vendedor esta disposto a receber é aferido através da avaliagdo da empresa em causa (Fernandez,
2007). Em corporate finance, cujo objectivo é maximizar o valor da empresa, e em capital budgeting, os
gestores/analistas realizam a avaliacdo da empresa para perceber o impacto das suas decisdes no valor da mesma
(e.g. se realizam determinados projectos ou ndo, a estrutura de capitais com que os financiam e a politica de
dividendos, entre outros) (Damodaran, 2002).

Por altimo, em processos de litigio/faléncia pretende-se calcular o valor dos activos da empresa para
posteriormente proceder a sua alienagdo e satisfazer os compromissos com credores e accionistas.

A avaliacdo de empresas tem objectivos distintos consoante a finalidade que lhe esta subjacente. A avaliagdo de
uma empresa pode ser realizada através de diversas metodologias, sendo que estas se diferenciam pelos
fundamentos e pressupostos inerentes, mas partilham caracteristicas comuns (Damodaran, 2006). Este autor
sugere a classificagdo dos modelos em quatro categorias: i) Discounted cash flows valuation (DCF); ii) Relative
valuation; iii) Contingent claim valuation; iv) Accounting and liquidation valuation.

2.2 PRINCIPAIS METODOS DE AVALIAGCAO

2.2.1 Discounted Cash Flows Valuation

Discounted Cash Flows Valuation é um método que sustenta que a avaliagdo de um activo corresponde ao valor
actual dos seus cash flows esperados, descontados a uma taxa que reflicta o risco desses mesmos cash flows. Tal
como refere Damodaran (2006), Modigliani e Miller (1958) foram dos primeiros académicos a defender a
aplicabilidade deste método de avaliagdo, afirmando que o valor da empresa corresponde ao valor actual dos
seus cash flows operacionais depois de retirados os impostos.

No entanto, ao longo dos anos foram surgindo varias variantes deste modelo, sobretudo no que se refere aos
pressupostos fundamentais, nomeadamente aos cash flows considerados e a taxa de desconto mais adequada.
Damodaran (2002) destaca que “there are literally thousands of discounted cash flow models in existence™e,
para contornar este facto, opta por categoriza-lo em trés grupos: i) Equity Valuation; ii) Firm Valuation; iii)

Adjusted Present Value (APV) Valuation.

! Fonte: Damodaran, A., 2002, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset, Second Edition, New
York: John Wiley & Sons
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2.2.1.1 Equity Valuation

Nos modelos de equity valuation procura-se avaliar a empresa na perspectiva dos accionistas, considerando-se 0s
cash flows pertencentes aos detentores de capital e descontando-os a taxa de rentabilidade exigida por estes (cost
of equity). Deste modo, pode escreve-se que:

i=n

Expected Cash flows to the equity;

Value of equity = Z -
£ 1+k,)

Em que n corresponde ao periodo de vida do activo e k. ao custo do capital proprio (cost of equity).

Considerando a perspectiva dos detentores de capital e os cash flows expectaveis por estes, destacam-se duas
correntes académicas: i) Dividend Discount Model (DDM), em que os expected cash flow to the equity
equivalem aos dividendos esperados pelos accionistas em perpetuidade; ii) Free cash flow to the equity, em que
sdo considerados todos os cash flows distribuidos aos accionistas, assim como o0s potenciais, isto é, aqueles que a
empresa gera, mas que por alguma razdo opta por ndo distribuir.

Dividend Discount Model

O Dividend Discount Model (DDM) é tido como o método mais antigo de Discounted Cash Flows (Damodaran,
2006) e também um dos mais restritivos, dado que apenas considera os dividendos como cash flows para os
accionistas. De uma forma geral, o valor de cada accéo é dado por:

Valor da acgdo = Z

i=1

E (Dividendo por ac¢do;)
1 +k)t

Em que E (Dividendo por accdo;) se refere ao dividendo esperado por ac¢cdo no momento i e k. diz respeito ao
custo do capital préprio.

A relacéo entre o preco das acgBes e o montante de dividendos distribuidos foi comprovado por diferentes
academicos (Williams, 1938; Durand, 1957), sendo que Williams (1938) afirmou que “a stock is worth the
present value of all the dividends ever to be paid upon it, no more, no less... Present earnings, outlook, financial
condition, and capitalization should bear upon the price of a stock only as they assist buyers and sellers in

estimating future dividend 2,

Posteriormente, foram desenvolvidas diversas teorias e variantes deste modelo base para incluir o facto de as
empresas distribuirem um montante de dividendos consoante a fase de desenvolvimento em que se encontram.
Empresas maduras tendem a distribuir um montante de dividendos superior a empresas em crescimento, dado
que as segundas tipicamente apresentam mais e melhores oportunidades de investimento (Damodaran, 2004).

Em 1962, Gordon desenvolveu um modelo (Gordon Growth Model ou Constant Growth Model) em que defende
gue, para empresas com um crescimento estavel e que ndo retém dividendos, o valor do seu capital proprio pode
ser representado como uma perpetuidade crescente baseada no dividendo esperado do proximo periodo (Foerster
e Sapp, 2005), contornando assim a necessidade de estimar os dividendos anuais em perpetuidade.

Dividendo esperado no préximo periodo

Valor d do =
alor aa acedo (Custo do capital préoprio — Tx de crescimento esperada dos dividendos em perpetuidade)

Destaca-se ainda o desenvolvimento de mais dois modelos para contornar as limitacfes impostas pelo modelo
geral de dividendos e pelo Gordon Growth Model. Tal como refere Damodaran (2006), o primeiro é uma
extensdo natural do modelo de Gordon, dado que contempla duas fases de crescimento, em que num periodo

2 Fonte: Williams, J.B., 1938, The Theory of Investment Value, Fraser Publishing Library
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inicial a taxa de crescimento dos dividendos ndo é estavel e posteriormente estabiliza, sendo expectavel que se
mantenha em perpetuidade. O segundo modelo, apresentado por Fuller e Hsia (1984), também é um modelo de
duas fases, mas assume que inicialmente a taxa de crescimento dos dividendos (de)cresce linearmente até atingir
uma taxa de crescimento sustentavel.

Tal como Damodaran (2006) salienta, embora o Dividend Discount Model seja um método de avaliagao simples,
exigindo um ndmero reduzido de pressupostos, e considere apenas os cash flows que de facto sdo tangiveis para
0s accionistas, em geral a escolha dos analistas ndo recai sobre este método de avaliacdo, dado que os dividendos
sdo determinados pela politica de dividendos. Como consequéncia, existem empresas que simplesmente nédo
pagam dividendos ou que pagam menos do que seria expectavel ou que pagam dividendos superiores aos cash
flows, recorrendo a divida.

Em termos evolutivos, Fama e French (2001) demonstraram que as empresas apresentam menor propensao para
pagar dividendos (20,8% das empresas analisadas do NYSE, AMEX e NASDAQ pagaram dividendos em 1999
contra 66,5% em 1978).

Esta tendéncia de reducdo, quer do nimero de empresas que pagam dividendos quer do volume de dividendos
distribuidos, pode ser justificada por diversas razfes:

i) Alteracdo das caracteristicas das empresas cotadas nestes indices (e.g. empresas mais pequenas, com
menores resultados e maiores oportunidades de investimento) (Fama e French, 2001);

ii) Crescente conservadorismo dos gestores, devido a reac¢do assimétrica dos mercados a aumentos e
reducbes de dividendos (Lintner, 1956; Brav, Graham, Harvey e Michaely, 2005), pelo que as empresas
optam por distribuir um montante mais reduzido de dividendos que consigam sustentar para evitar reduzir a
distribuicéo de dividendos em anos de menor crescimento;

iii) As empresas de menor dimenséo que distribuiam um volume reduzido de dividendos deixaram de o fazer,
mas em contrapartida as empresas de grande dimensdo pagam mais dividendos, resultando numa maior
concentragdo de dividendos (DeAngelo, DeAngelo e Skinner, 2004);

iv) As empresas tendem a seguir uma politica de dividendos de acordo com as preferéncias dos investidores,
assim se os accionistas preferem néo receber dividendos a empresa ndo os distribui (Baker e Wurgler,
2004), sendo que a remuneracdo do accionista passa a resultar dos ganhos de capital, indo de encontro a
convicgdo de Miller e Modigiliani (1961) quanto a irrelevancia da politica de dividendos;

v) A crescente tendéncia para a recompra de ac¢Bes enquanto teécnica de distribuicdo de rendimento aos
accionistas, aliada ao facto de ser mais vantajosa fiscalmente (“The interviewed executives frequently cite
tax inefficiency as a factor that causes them to favor repurchases over dividends ™, Brav, Graham, Harvey
e Michaely, 2005).

Em suma, tal como Damodaran (2006) constata “notwithstanding the reasons, the gap between dividends paid
and potential dividends has increased over time both in the aggregate and for individual firms, creating a

challenge to those who use dividend discount models™.

Free cash flow to the equity

A perspectiva de free cash flow to the equity (FCFE) trata-se de uma extensdo do Dividend Discount Model, no
sentido em que, para além de considerar os dividendos distribuidos aos accionistas, contempla também os cash
flows potenciais, ou seja, 0s cash flows que a empresa gera depois de retiradas as necessidades de reinvestimento
(CAPEX e fundo de maneio) e o pagamento da divida, mas que os gestores optam por nao distribuir aos

% Fonte: Brav, A., Graham, J.R., Harvey, C.R. and Michaely, R., 2005, Payout policy in the 21st century, Journal of Financial Economics,
V.77, 483-527
* Fonte: Damodaran, A., 2006, Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory and Evidence, Stern School of Business
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accionistas (Damodaran, 2004; Damodaran, 2006). A semelhanca dos dividendos, os FCFE s&o descontados ao
custo do capital préprio, que reflecte o retorno exigido pelos accionistas.

Free Cash Flows to Equity (FCFE) = Net income — Capital expenditures + Depreciation — Change in non-cash
working capital + (New debt issued — Debt repayments)

De uma forma geral, sempre que as empresas geram cash flows que optam por ndo distribuir aos accionistas, o
resultado da avaliacdo de uma empresa através do modelo de FCFE tende a ser superior ao DDM.

A abordagem do FCFE, embora seja mais abrangente do que a DDM, em determinadas situacfes continua a ser
restritiva, dado que apenas analisa uma parte da estrutura de capital, ignorando totalmente a perspectiva dos
detentores de divida. Este método é mais relevante na avaliacdo de fusGes e aquisi¢des, buyouts, joint ventures e
aliancas ou quando existe uma alteracdo significativa no controlo da empresa ou na ownership structure
(Damodaran, 2006; Luehrman, 1997), uma vez que permite analisar explicitamente as alteragdes nos cash flows
e no risco dos accionistas.

2.2.1.2 Firm Valuation

No caso do modelo de discounted cash flows aplicado na perspectiva da empresa como um todo, o objectivo é
avaliar a totalidade dos cash flows da empresa, quer sejam relativos aos accionistas quer aos credores,
actualizando-os ao custo médio ponderado do capital (WACC), de forma a considerar a rentabilidade exigida por
ambos os stakeholders.

Assim, atendendo a que passado um certo periodo de tempo a empresa comega a crescer a uma taxa de
crescimento constante, o valor da empresa é dado por:

i=n

FCFF, FCFF, ., /(WACC — g,)
£ (1 + WACC) 1+ WACC)
P

Valor da empresa =

Em que FCFF sdo os cash flows libertos pela empresa, o WACC é o custo médio ponderado do capital e g é a
taxa de crescimento dos cash flows em perpetuidade.

Na década de 70, o método de discounted cash flows, em particular a versdo que utiliza o WACC, emergiu como
a melhor pratica para avaliar activos (Luehrman, 1997) e “enterprise DCF remains the favorite of many
practitioners and academics because it relies solely on the flow of cash in and out of the company, rather than
on accounting-based earnings (which can be misleading) " (Koller, Goedhart e Wessels, 2005).

Uma das razdes para esta primazia esta relacionada com a simplicidade de utilizacdo do WACC no sentido em
que “specifying the value of the levered cash flows in terms of a single present value that reflects the combined
effects of both the investment and financing decisions™® (Miles e Ezzell, 1980). Luehrman (1997) considera ainda
que “WACC's historical advantage was precisely that it bundled all the pieces of an analysis together, so an

analyst had to discount only once™’.

No entanto, a utilizacdo deste método de avaliacdo tem subjacente um conjunto de pressupostos que podem
desincentivar e/ou colocar em causa a eficiéncia desta metodologia na avaliagdo de determinado tipo de
empresas. Tal como Miles e Ezzell (1980) referem, a aplicabilidade do WACC tem subjacente que o custo dos
capitais préprios e da divida, bem como o nivel de alavancagem, sdo constantes ao longo do periodo de vida da

® Fonte: Koller, T., Goedhart, M. and Wessels, D., 2005, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, Fourth Edition, New
Jersey: John Wiley & Sons

® Fonte: Miles, J.A. and Ezzell, J.R., 1980, The Weighted Average Cost of Capital, Perfect Capital Markets, and Project Life: A
Clarification, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, v.15, no.3, 719-730

" Fonte: Luehrman, T. A., 1997, What's it Worth? A General Manager's Guide to Valuation, Harvard Business Review, May-June 1997, 132-
142
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empresa (ou projecto). Assim, a utilizacdo do DCF em transac¢Ges muito alavancadas, reestruturacfes, project
finance e outras situacfes em que a estrutura de capital se altera consideravelmente pode ser problematica
(Ruback, 2000).

Esta visdo é partilhada também por Koller, Goedhart e Wessels (2005), salientando que a abordagem do WACC
funciona melhor quando a empresa mantém um récio de alavancagem relativamente estavel. N&o obstante, se for
previsivel que este racio se altere, 0 método do WACC continua a ser valido, mas mais dificil de aplicar.
Damodaran (2006) considera este factor ndo como um inconveniente, mas como uma vantagem do método (“one
of the biggest strengths of the model is the ease with which changes in the financing mix can be built into the
valuation through the discount rate rather than through the cash flows™®, Damodaran, 2006).

O WACC é uma taxa de desconto que reflecte a estrutura de capital da empresa, e como tal é suposto que tenha
em conta os beneficios fiscais associados a divida (Luehrman, 1997). Em empresas com posic¢des fiscais
complexas nem sempre funciona como seria esperado, tornando-se quase irrealista a sua utilizacdo em avaliacdo
de empresas transfronteiricas (Luehrman, 1997).

Para aferir o valor da empresa, de acordo
com este método de avaliagdo, é
, . . - A. Free cash
necessario dispor de um conjunto de ™ flows to the firm
inputs, sendo gque 0 método de
obtencdo destes pode ndo ser consensual ] custo da divida
entre académicos. De seguida, detalham- Custo do capital

préprio
se as principais questdes relacionadas »| P

com cada um dos inputs (Figura 1).

Figura 1: Inputs para aplica¢do do método DCF — Firm Valuation

Taxa de juro sem
risco

Taxa de juro de
mercado

Taxa de imposto |

Valor da divida
Valor do capital
e
proprio

p Taxa de
C. Valor terminal axa de
crescimento (g)

Fonte: Esquema desenvolvido com base na literatura presente ao longo da revisdo bibliografica.

A. Free cash flows to the firm

Os free cash flows to the firm (FCFF) correspondem ao somatorio dos cash flows a que todos os detentores da
empresa (e.g. accionistas comuns e preferenciais e credores) tém direito.

Para além de considerarem o investimento em capital e a variacdo do fundo de maneio, na avaliagdo de uma
empresa, 0s analistas tendem a optar por uma de quatro medidas de rendimentos para obter os cash flows to the
firm: i) EBIT (Earnings Before Interest and Taxes); ii) EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes and
Depreciations and Amortizations); iii) NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes); iv) NOI (Net
Operating Income). A principal diferenca entre estes quatro indicadores esta relacionada com 0s pressupostos
sobre a relagdo entre as amortizac@es e o investimento em capital (Damodaran, 2002).

Resumidamente, a utilizagdo do EBITDA tem subjacente a hipdtese que a empresa desinveste ao longo do
tempo, 0 que pode ser um pressuposto inconsistente. A opcdo pelo NOPLAT tem implicito que ndo existe
reinvestimento, ou seja, 0 valor correspondente as amortizagGes é reinvestido na empresa para manter os activos
existentes, mas néo existe crescimento (Damodaran, 2002).

Damodaran (2002) assume que as empresas apresentam uma taxa de reinvestimento positiva ao longo do tempo,
argumentando que os cash flows to the firm sdo dados por:

8 Fonte: Damodaran, A., 2006, Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory and Evidence, Stern School of Business
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Free Cash Flows to the Firm (FCFF) = EBIT (1-Taxa de imposto) — Investimento em capital + Amortizacfes —

A Fundo de maneio = A Outros items non-cash

B. Weighted Average Cost Of Capital (WACC)

Tal como referido anteriormente, os cash flows da empresa devem ser descontados ao custo médio ponderado do
capital, sendo este um dos pontos centrais deste método.

E D
WAcc=V*ke+V*kd*(1_t)

Na férmula apresentada, E e D correspondem ao valor de mercado do capital préprio e da divida,
respectivamente, k. ao custo do capital proprio, kq ao custo da divida e t representa a taxa de imposto.

O custo do capital préprio é o input que requer um maior ndmero de analises e de pressupostos. Contrariamente,
o valor e o custo da divida resultam de dados de mercado, enquanto a taxa de imposto é calculavel directamente
das demonstraces financeiras da empresa.

As teorias mais comuns para aferir o custo do capital proprio sdo o Capital Asset Pricing Model (CAPM), Fama-
French Three-Factor Model e o Arbitrage Price Theory (APT).

O CAPM (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966; Black, 1972) defende que o retorno esperado de um
activo esta linearmente relacionado com o beta do activo (correlacdo entre o retorno do activo e o retorno do
portfolio de mercado), ou seja, 0 retorno esperado de um activo € funcdo da taxa de juro sem risco e do beta
desse activo.

E(R) = R+ B; (ERR,) — Rf)

Em que E(R;) é o retorno esperado do activo i; Ry é a taxa de juro do activo sem risco; E(R,,) é o retorno
esperado do portfolio de mercado; e B; € 0 beta do activo;. A diferenca entre E(R,,) € R € 0 prémio de risco.

Tal como Koller, Goedhart e Wessels (2005) constatam, o Fama-French Three-Factor Model (Fama e French,
1992) considera que o retorno de um activo esta negativamente correlacionado com o tamanho da empresa
(capitalizagdo bolsista) e positivamente relacionado com o récio do valor contabilistico pelo valor de mercado da
empresa. Este modelo foi desenvolvido com base em evidéncia empirica e nega a existéncia de uma relacdo
significativa entre o beta e o retorno.

Embora exista um conjunto de estudos que ndo encontraram uma evidéncia forte sobre a relacdo linear entre o
beta e o retorno de um activo (Fama e French, 1992), existem outros estudos que analitica ou empiricamente o
fizeram (Amihud, Christensen e Mendelson, 1992; Kothari e Shanken, 1995).

Um outro modelo alternativo para calcular o custo do capital proprio é o Arbitrage Price Theory (APT) (Ross,
1976). Tal como Damodoran (2002) refere, enquanto o CAPM assume que o risco de mercado esta reflectido no
portfélio de mercado, o APT considera que existem multiplas origens de risco de mercado e procura medir a
sensibilidade desses investimentos a alteracdes em cada factor (factor betas), podendo ser visto como uma
extensdo do Fama-French Three-Factor Model (Koller, Goedhart e Wessels, 2005). Este modelo é pouco
utilizado dado que ndo existe consenso relativamente ao nimero e quais os factores a considerar e como medir
esses factores (Koller, Goedhart e Wessels, 2005).

O CAPM é o “the risk and return model that has been in use the longest and is still the standard in most real
world analyses”® (Damodaran, 2002), pelo que apenas 0 CAPM seré desenvolvido nas analises seguintes.

° Fonte: Damodaran, A., 2002, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset, Second Edition, New
York: John Wiley & Sons
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Taxa de juro sem risco

Teoricamente, diz-se que um activo ndo tem risco quando se conhece, a partida e com certeza, o retorno
esperado desse activo, o que significa que ndo existe risco de faléncia nem risco associado ao reinvestimento.
Damodaran (2008) considera que 0s Unicos activos que cumprem estes critérios sdo as obrigagdes soberanas,
sem cupdo, de Estados sem risco de faléncia, cuja maturidade é igual a dos cash flows que estdo a ser
descontados, uma vez que apenas 0s Estados controlam a emissao de moeda.

No caso dos paises pertencentes a Unido Econémica e Monetaria, tecnicamente nenhum pais controla a emissao
de moeda, pelo que existe um certo risco de faléncia de todos os paises (Damodaran, 2008). No entanto, face as
actuais condi¢Ges macroecondémicas dos paises, os mercados atribuem maior risco a economia grega, irlandesa e
portuguesa, enquanto consideram que as obrigacfes do Estado Alemao estdo proximas de ser consideradas sem
risco.

Para além de ser essencial que os activos sem risco tenham a mesma maturidade dos cash flows que estdo a ser
avaliados, é ainda importante salientar que a taxa de juro sem risco e os cash flows tém que estar na mesma
moeda, caso contrério a avaliagdo pode ser enviesada pelo valor da inflacdo. Este facto é particularmente grave
em economias com uma taxa de inflacéo elevada (Damodaran, 2008).

Beta

No modelo CAPM, o beta assume-se como uma medida de risco que traduz o risco sistémico do activo, isto €, a
correlacdo entre o retorno do activo e o retorno do portfolio de mercado. Um dos principios base deste modelo é
gue os investidores conseguem reduzir o risco do seu portfélio através da diversificagdo da carteira de
investimentos, pelo que o mercado apenas o recompensa pelo risco de mercado (Rosenberg e Rudd, 1982).

Dado que o beta ndo é uma variavel observada directamente no mercado, tem que ser estimada, o que implica
desenvolver um conjunto de metodologias e pressupostos.

Um dos métodos mais comuns para estimar o beta é utilizar uma regresséo linear entre os retornos histéricos do
activo e os retornos do portfdlio de mercado. Tipicamente, utiliza-se um periodo de cinco anos de dados mensais
(Black, Jensen e Scholes, 1972), sendo que existem intelectuais que consideram um periodo entre quatro a seis
anos (Alexander e Chervany, 1980), enquanto o Nobel da Economia, Robert Merton (1980), defenda a utilizacdo
de dados mais frequentes (“using as long a historical time series as is available'°, Merton, 1980).

Outra das questdes que se coloca é a definicdo de portfélio de mercado, “the market portfolio equals the value-
weighted portfolio of all assets, both traded (such as stocks and bonds) and untraded (such as private companies
and human capital™! (Koller, Goedhart e Wessels, 2005). Dado que tal portfélio ndo é observado,
tendencialmente utiliza-se um indice de mercado bem diversificado (e.g. S&P 500) (Koller, Goedhart e Wessels,
2005; Rosenberg e Rudd, 1982). Koller, Goedhart e Wessels (2005) salientam ainda que a utilizacdo de um
indice de mercado local poderd enviesar a estimativa do beta caso esse indice inclua poucas empresas ou
empresas de poucos sectores de actividade, pois o resultado ndo sera uma medida do risco sistémico, mas sim
uma medida da relagdo do risco da empresa com o risco das industrias incluidas no indice.

Adicionalmente, para estimar o beta da empresa, os analistas baseiam-se no beta de empresas da mesma
industria, argumentando que “companies in the same industry face similar operating risks, so they should
have similar operating betas. As long as estimation errors across companies are uncorrelated,

10 Fonte: Merton, R. C., 1980, On estimating the expected return on the market. An exploratory investigation, Journal of Financial
Economics, v.8, 323-361

1 Fonte: Koller, T., Goedhart, M. and Wessels, D., 2005, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, Fourth Edition,
New Jersey: John Wiley & Sons
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overestimates and underestimates of individual betas will tend to cancel, and an industry median (or
average) beta will produce a superior estimate”? (Koller, Goedhart e Wessels, 2005). No entanto, é
necessario ter em conta ndo so o risco operacional como o risco financeiro da empresa, dado que, em
empresas com maior volume de divida, os accionistas estdo expostos a um nivel de risco superior e tal
deverd estar reflectido no beta da empresa. Assim, o beta do capital préprio da empresa (Be) é igual ao beta
operacional (f3,) vezes um factor que tem em conta o grau de alavancagem financeira da empresa (1+D/E)
(Koller, Goedhart e Wessels, 2005).

Be = Pu(1+ D/E)

O recurso a betas da industria é também defendido por Rosenberg e Rudd (1982), tendo demonstrado que as
diferencas entre os betas de empresas da mesma indUstria podem ser justificadas por quatro factores: i) grau de
crescimento; ii) variabilidade dos rendimentos; iii) alavancagem financeira; iv) tamanho da empresa. Contudo,
salientam que o facto da escolha das empresas, por vezes, ser arbitraria e/ou existirem poucas empresas
semelhantes coloca fortes entraves a utilizacdo desta técnica.

Prémio de risco

O prémio de risco, diferenca entre o retorno do portfolio de mercado e o retorno do activo sem risco, também
ndo € uma varidvel de mercado, pelo que necessita de ser estimada. Koller, Goedhart e Wessels (2005)
fundamentam que o prémio de risco € uma das variaveis mais discutidas em financas, dado que a capacidade de
uma acg¢do ter um desempenho superior as obrigagdes do tesouro no longo-prazo tem implicagdes em areas como
corporate finance, composi¢do do portfdlio e até nos métodos de poupanga para a reforma (e.g. composi¢do dos
fundos de pensdes).

Existem varios métodos para estimar o prémio de risco, sendo que “no single model for estimating the market
risk premium has gained universal acceptance™ (Koller, Goedhart e Wessels, 2005). No entanto,
academicamente sdo consideradas trés técnicas principais: i) estimativa da diferenca historica entre o retorno do
mercado e o0 retorno do activo sem risco; ii) estimativa do prémio de risco expectavel; iii) entrevistas a
investidores e a Chief Financial Officers (CFOs) para aferir as suas expectativas.

A estimativa do prémio de risco com base em dados histéricos tem como principio que os investidores, enquanto
avessos ao risco, exigem um prémio de risco superior para ter ac¢des em vez de obrigagdes. Caso o grau de
aversdo ao risco nao se altere, entdo os dados histéricos sdo uma boa aproximacdo do prémio de risco que 0s
investidores vdo pedir no futuro (Koller, Goedhart e Wessels, 2005).

A aplicacdo desta técnica foi impulsionada por Ibbotson e Sinquefield, que desde 1977 publicam dados anuais da
estimativa do prémio de risco com base em dados historicos. Estes autores estimam que o prémio de risco varie
entre 0s 6% e 0s 8%, sendo que actualmente a base de dados da Ibbotson Associates é amplamente utilizada quer
académica quer empresarialmente.

Por sua vez, a segunda técnica tem como principio que o prémio de risco futuro pode ser estimado através de
varidveis observadas no presente, nomeadamente, dividend-to-price ratio, book-to-market ratio e ratio of
earnings-to-price (Koller, Goedhart e Wessels, 2005). Fama e French (2001) estimaram o prémio de risco com
base no dividend growth model para o indice S&P 500 e concluiram que, entre 1872 e 2000, o prémio de risco
foi de 3,54%. Por sua vez, Ibbotson e Chen (2003) estimaram o forward-looking long-term equity risk premium

12 Fonte: Fonte: Koller, T., Goedhart, M. and Wessels, D., 2005, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, Fourth
Edition, New Jersey: John Wiley & Sons
3 Fonte: Fonte: Koller, T., Goedhart, M. and Wessels, D., 2005, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, Fourth
Edition, New Jersey: John Wiley & Sons
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através da decomposicdo dos retornos histéricos entre 1926 e 2000 em factores da oferta como inflagéo,
rendimentos, dividendos, price-earnings, dividend payout ratio, book value, return on equity e PIB per capita,
estimando um prémio de risco entre 4% (média geométrica) e 6% (média aritmética).

Por Gltimo, a técnica de entrevistas a investidores e CFOs tem como racional o facto do prémio de risco ser o
retorno adicional que estes exigem para investir em activos com risco, logo a melhor forma de estimar o prémio
de risco é questiona-los, e assim considerar as suas expectativas quanto ao prémio de risco futuro (Damodaran,
2010). A questdo que se coloca na aplicabilidade desta técnica é a escolha dos investidores representativos do
mercado agregado, dado que na pratica existem milhSes de investidores (Damodaran, 2010), tendo estes
diferentes expectativas e graus de averséo ao risco.

Graham e Harvey (2009) conduzem trimestralmente, desde Junho de 2000, um survey a CFOs dos E.U.A.. O
survey de 2009, realizado em plena crise financeira, demonstrou que o prémio de risco exigido pelos investidores
era de 4,74%, tendo sido o valor mais elevado registado desde o inicio da realizacdo do survey.

Paralelamente a discussdo sobre as técnicas mais assertivas para calcular o prémio de risco, existem ainda
autores que defendem que deve ser considerado um prémio de risco adicional quando se investe em paises
emergentes que apresentam maiores riscos (e.g. politicos, econdémicos e sociais), sendo que a forma mais comum
de o fazer é adicionar o prémio de risco do pais a taxa de desconto (Koller, Goedhart e Wessels, 2005).

Esta corrente é criticada por autores que argumentam que 0 risco subjacente a estes investimentos deve ser
reflectido nos cash flows através da construcdo de cendrios e ndo na taxa de desconto (James e Koller, 2000) e
por autores que fundamentam que ndo se deve considerar de todo um prémio de risco adicional, uma vez que,
tipicamente, os investidores que investem em paises emergentes tém portfolios diversificados globalmente
(Stulz, 1999).

C. Valor terminal

Na avaliagdo de uma empresa estima-se os cash flows esperados durante um certo periodo de tempo (periodo
explicito) e, posteriormente, assume-se que estes crescem a uma taxa de crescimento sustentavel em
perpetuidade (valor terminal).

“The terminal value is usually by far the most important element in any valuation estimate and yet it is
extraordinarily difficult to estimate it with any degree of accuracy”* (Young, Sullivan, Nokhasteh e Holt, 1999).
A razdo de tal afirmacdo esta relacionada com a representatividade do valor terminal no valor de mercado das
empresas. De acordo com as estimativas destes autores, o valor terminal representa, em média, 94% do valor
total da empresa nos casos em que se tem um periodo explicito de 3 anos, 90% para 5 anos de periodo explicito e
79% para 10 anos de periodo explicito. Mesmo com um periodo explicito superior a 10 anos, o valor terminal
continua a representar a maioria do valor da empresa, dado que se trata de uma perpetuidade.

Tal como referido anteriormente, uma das formas mais comuns de estimar o valor terminal é assumir que a
empresa cresce em perpetuidade a uma taxa constante, aplicando-se os principios do Gordon Growth Model aos
cash flows. E ainda de salientar o facto de “of all the inputs into a discounted cash flow valuation model, none
can affect the value more than the stable growth rate. Part of the reason for it is that small changes in the stable
growth rate can change the terminal value significantly and the effect gets larger as the growth rate approaches
the discount rate used in the estimation”*® (Damodaran, 2002).

¥ Fonte: Young, M., Sullivan, P., Nokhasteh, A. and Holt, W., 1999, All Roads Lead to Rome: An Integrated Approach to Valuation Models,
Goldman Sachs Investment Research, September 1999

15 Fonte: Damodaran, A., 2002, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset, Second Edition, New
York: John Wiley & Sons
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Adicionalmente, na estimativa da taxa de crescimento, € essencial ter em conta dois factores criticos: i) a taxa de
crescimento em perpetuidade tem que ser inferior & taxa de crescimento da economia (se a empresa actuar
apenas no mercado nacional, devera ser a taxa de crescimento da economia nacional), dado que nenhuma
empresa pode crescer mais do que a economia como um todo; ii) as caracteristicas da empresa tém que ser
consistentes com os pressupostos de crescimento sustentavel, por exemplo, a taxa de reinvestimento usada para
calcular os cash flows tem que ser constante e sustentavel (Damodaran, 2002; Damodaran, 2006).

2.2.1.3 Adjusted Present Value Valuation

Apresentado em 1974 por Myers, 0 método Adjusted Present Value (APV) consiste em, numa primeira etapa,
avaliar a empresa assumindo que esta é financiada a 100% por capitais préprios e, posteriormente, adicionar as
mais/menos valias provenientes do financiamento com divida, entre outros, os beneficios fiscais e os custos de
faléncia.

A avaliacdo da componente operacional da empresa processa-se de forma semelhante a avaliagdo através de
discounted cash flows, mas 0 WACC deixa de ser a taxa de desconto e utiliza-se o unlevered cost of equity.

i=n _FCFF; + FCFFp1/(ky—9g)
=1 (14k,)! (14, )"

Periodo explicito Valor terminal

Value of the unlevered firm (V,) =

Em que k, corresponde ao unlevered cost of equity e g é a taxa de crescimento dos cash flows em perpetuidade.

Embora o método de DCF baseado no WACC continue a ser o0 método de avaliagdo preferido dos analistas e de
académicos, de acordo com Luehrman (1997), o APV destaca-se por ser um método “exceptionally transparent:
you get to see all the components of value in the analysis; none are buried in adjustments to the discount rate™*®.
Enquanto nas avaliagdes baseadas no WACC ¢ a taxa de desconto que tem que ser “ajustada” para captar todos
os beneficios e custos associados a estrutura de capital escolhida (e.g. beneficios fiscais, custos de faléncia,
subsidios, hedges, issue costs), sendo que na maioria das vezes apenas se considera os beneficios fiscais, no
APV cada tipo de divida ou cash flow é descontado a uma taxa de desconto que traduz o time value e o risco que
Ihe esta associado, sem necessidade de ajustamentos (Luehrman, 1997).

Adicionalmente, o APV permite aos
analistas e gestores ndo s6 conhecer o valor

Figura 2: APV — The Fundamental Idea
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.. . - fi d entirely with
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financiar (“side effects”) (Figura 2). Apesar T
de também se pOder diStingu" a Ol'igem dos APV unbundles components of value and analyzes
each one separately. In contrast, WACC bundles all m

“real cash flows” através do métOdO de financing side effects into the discount rate.
DCF baseado no WACC 0 pri nCI'piO de Fonte: Luehrman, T.A., 1997, Using APV: A Better Tool for Valuing Operations, Harvard Business Review, May-June 1997, 145-154

value additivity (e.g. real cash flows e side effects) subjacente ao APV é um factor distintivo deste método.

16 Fonte: Luehrman, T. A., 1997, Using APV: A Better Tool for Valuing Operations, Harvard Business Review, May-June 1997, 145-154
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Academicamente, 0s pontos criticos e também os menos consensuais sobre o APV estdo relacionados com a
quantificacdo das mais e menos valias associadas ao financiamento com recurso a divida.

No que se refere ao calculo dos beneficios fiscais, Modigliani e Miller (1958 e 1963) foram dos primeiros
académicos a procurar isolar o efeito dos beneficios fiscais, afirmando que, sempre que o nivel de divida e a
taxa de imposto forem constantes em perpetuidade, os beneficios fiscais devem ser descontados a taxa de juro
sem risco (Myers, 1974; Fernandez, 2004).

Fernandez (2004) refere ainda outro pressuposto adicional importante para que a teoria de Modigliani e Miller
seja valida: o risco de faléncia tem que ser nulo (“Modigliani and Miller explicitly ignore the issue of the
riskiness of the cash flows by assuming that the probability of bankruptcy was always zero™*’, Fernandez,
2004).

Esta abordagem é defendida também por Myers (1974), que argumenta que, se o nivel de divida for constante, a
poupanca fiscal deve ser descontada a taxa de juro sem risco, pois ndo existe incerteza sobre os beneficios fiscais
futuros.

Por sua vez, se a empresa desejar manter um racio de divida constante, entdo os beneficios fiscais apresentam o
mesmo risco que a divida e deve-se utilizar o custo da divida como taxa de desconto (Myers, 1974). Esta visao é
partilhada também por Luehrman (1997), referindo que os beneficios fiscais resultam da contraccdo de divida e,
consequentemente, apresentam a mesma incerteza que o pagamento de juros e da amortizacgéo de capital, e como
tal devem ser descontados ao custo da divida.

i=n Dixkaxt | (Dixkq*t)/(ka—9g)

Present Value of Tax Shields (PVTS) =),;—1 kD) RETRD
d d

T T
Periodo explicito Valor terminal

Em que D; corresponde ao valor da divida financeira no momento i, kg é 0 custo da divida, té a taxa de imposto e
g é a taxa de crescimento de longo-prazo.

Contrariamente, ha académicos (Kaplan e Ruback, 1995; Ruback, 1995; Ruback, 2000; Tham e Vélez-Pareja,
2001) que discordam e consideram que a taxa apropriada para descontar os beneficios fiscais € a taxa de retorno
exigida pelos accionistas se a empresa nao tivesse divida (required return to unlevered equity), visto que 0s
beneficios fiscais apresentam o mesmo risco sistémico que os cash flows da empresa.

Luehrman (1997) salienta ainda que, embora o custo da divida seja a taxa de desconto mais utilizada, podera ser
necessario ajusta-la. Este autor afirma que “there may come a time when you can afford to make your interest
payments but can’t use the tax shield. This suggests that tax shields are a bit more uncertain and so deserve a

somewhat higher discount rate™®,

Para além disso, Luehrman (1997) refere que ha autores que defendem a utilizagdo de uma taxa de desconto
ainda mais elevada com base na observacdo de que os gestores tendem a ajustar o nivel de divida para cima ou
para baixo em funcdo das condi¢des de mercado e da empresa. Esta constatacdo implica que o pagamento de
juros e, consequentemente, os beneficios fiscais variam em funcdo das mesmas varidveis que os cash flows
operacionais e, como tal, devem ser descontados & mesma taxa.

7 Fonte: Fernandez, P., 2004, The value of tax shields is NOT equal to the present value of tax shields, Journal of Financial Economics, v.73,
no.1, 145-165
18 Fonte: Luehrman, T. A., 1997, Using APV: A Better Tool for Valuing Operations, Harvard Business Review, May-June 1997, 145-154
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Uma terceira teoria, apresentada por Fernandez (2004), defende que “the value of tax shields is the difference
between the present values of two different cash flows, each with their own risk: the present value of taxes for

the unlevered company and the present value of taxes for the levered company™°.

Se o calculo dos beneficios fiscais ndo é consensual entre a comunidade académica, a estimativa dos custos de
faléncia ainda menos, apresentando-se como um ponto problematico na aplicagdo do APV, dado que “financial
economists have found it difficult to measure the costs of financial distress”® (Andrade e Kaplan, 1997). Tal
como refere Damodaran (2006), nem a probabilidade nem os custos de faléncia sdo conhecidos ex-ante. No que
diz respeito a probabilidade de faléncia (P(D)), esta pode ser calculada indirectamente por via do bond rating da
empresa ou através da observagao das caracteristicas da empresa para cada nivel de divida (Damodaran, 2006).

. . . . %CFDxVy, (%CFD;x Vy )/ (kg—g)
Cost of financial distress (CFD) == 7 = (;)l]i (L1+:l T
d d
Periodo explicito Valor terminal

Em que %CFD é o custo de faléncia em percentagem do unlevered value da empresa e P(D) é a probabilidade de
faléncia.

Na literatura académica, os custos de faléncia podem ser divididos entre custos directos (e.g. honoréarios de
advogados, contabilistas, valor do tempo despendido pelos gestores no processo de faléncia, custos com
tribunais, ...) e custos indirectos (e.g. perda de vendas e de lucros, incapacidade da empresa obter financiamento
no mercado,...) (Warner, 1977). Os custos indirectos estdo relacionados com a percepcdo do mercado
relativamente a probabilidade de faléncia da empresa, 0 que pode fazer com que 0s custos indirectos assumam
uma magnitude considerével.

Embora existam estudos que afirmam que os custos de faléncia séo reduzidos em relagcdo ao valor da empresa
(“the cost of bankruptcy is on average about one percent of the market value of the firm prior to
bankruptcy ' Warner, 1977), também hé estudos que defendem que os custos de faléncia podem assumir
valores entre 10% e 20%, até um maximo de 23% (Andrade e Kaplan, 1997).

Contudo, Korteweg (2007) desmistifica esta questdo e argumenta que “costs of financial distress can be
identified from the market values and betas of corporate debt and equity. Two identification assumptions are
necessary: i) firms within an industry have the same (unlevered) asset beta, and; ii) the ex-ante costs of financial
distress net of tax benefits are a function of observable variables ”%.

Face a discrepancia de estimativas, muitas vezes os analistas negligenciam os custos de faléncia (Luehrman,
1997) ou simplesmente optam por usar o método de Discounted Cash Flows baseado no WACC, mesmo
reconhecendo as mais-valias do APV face ao DCF, nomeadamente a transparéncia e a qualidade da informagéo
que permite obter.

Tal como referido anteriormente, o valor da empresa resulta da soma das diferentes componentes, contudo é
necessario ponderar a importancia de cada componente. Os beneficios fiscais s6 ocorrem enquanto a empresa se
encontra em operagdo, logo o valor desta componente tem que ser multiplicada pela probabilidade de “ndo

faléncia”. Por sua vez, os custos de faléncia t€ém que ser ponderados pela probabilidade de faléncia.

Enterprise value = V, + [1 — P(D)] * PVTS — CFD % P(D)

% Fonte: Fernandez, P., 2004, The value of tax shields is NOT equal to the present value of tax shields, Journal of Financial Economics, v.73,
no.l, 145-165

2 Fonte: Andrade, G. and Kaplan, S. N., 1997, How Costly is Financial (not Economic) Distress? Evidence from Highly Leveraged
Transactions that Became Distressed, Preliminary, School of Business, University of Chicago and NBER

2! Fonte: Warner, J.B., 1977, Bankruptcy Costs: Some Evidence, The Journal of Finance, v.32, 337-347

22 Fonte: Korteweg, A., 2007, The Costs of Financial Distress Across Industries, available for download from the Social Science Research
Network (SSRN) at papers.SSRN.com
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E ainda importante referir que, a semelhanga do que acontece com o método de DCF através do WACC, para se
calcular o equity value também é necessario subtrair o valor de todas as non-equity financial claims (e.g. divida e
interesses minoritarios) (Koller, Goedhart e Wessels, 2005).

O método do APV pode ser utilizado praticamente em todas as situagdes, mas ganha a preferéncia dos analistas
sempre que estes pretendem conhecer isoladamente os efeitos da opgdo de financiamento e/ou os custos
potenciais de faléncia. De acordo com Qotjers (2007), entre outras situacBes, os analistas optam pelo APV
guando se trata da avaliacdo de i) project finance, em que o racio de alavancagem aumenta no inicio do projecto
e depois diminui; ii) management ou leveraged buyout, em que a empresa apresenta um elevado nivel de divida e
procede ao seu pagamento ao longo do tempo, resultando numa alteragdo da sua estrutura de capital, iii) uma
empresa com restricdes financeiras, ndo sendo capaz de obter financiamento adicional através de divida; iv) uma
empresa com elevada probabilidade de faléncia.

2.2.2 Relative Valuation

Enquanto a avaliacdo de empresas através do método de discounted cash flows procura estimar os cash flows que
a empresa ira gerar em perpetuidade, descontando-os a taxa de desconto que traduza o risco subjacente a esses
cash flows, a avaliacdo através de multiplos (Relative Valuation) tem como objectivo aferir o valor da empresa
com base em empresas similares, cujo capital é transaccionado no mercado.

De acordo com Damodaran (2006), a diferenca fundamental entre estes dois métodos de avaliagdo deriva de
perspectivas distintas no que se refere & (in)eficiéncia do mercado. No método DCF assume-se que o mercado
comete erros e que esses mesmos erros sdo corrigidos ao longo do tempo. Na avaliacdo através de multiplos,
considera-se que 0 mercado pode cometer erros de avaliagdo em activos individuais, mas que, em média, esta
correcto (Damodaran, 2006).

Damodaran (2006) constatou que a maioria das avaliagdes é realizada com base em multiplos, sendo que 90%
das avaliagOes de equity research e 50% das avaliagdes de aquisi¢ces recorrem a este método. Mas quais as
razdes da preferéncia pelo método dos multiplos comparativamente com o método de discounted cash flows?
Damodaran (2002) argumentou que as avaliagdes com base em mdltiplos i) requerem um menor nimero de
pressupostos, pelo que se tornam mais céleres do que as avaliacbes DCF; ii) sdo mais simples de apresentar a
clientes; iii) reflectem o estado do mercado, dado que avaliam o valor relativo dos activos e ndo o seu valor
intrinseco.

Kaplan e Ruback (1995) realcaram que a avaliacdo por multiplos assenta em dois pressupostos: i) a empresa
apresenta expectativas de cash flows futuros e de risco semelhantes as empresas do peer group; ii) o valor dos
maltiplos utilizados é proporcional ao valor da empresa. Satisfeitas estas condiges, Kaplan e Ruback (1995)
acrescentam que a avaliacdo relativa apresenta melhor performance do que a avaliagio DCF, uma vez que
incorpora as expectativas do mercado relativamente aos cash flows futuros e as taxas de juro.

No entanto, realgam que a inexisténcia de empresas similares pode ser um contra deste método. Damadoran
(2002) acrescenta ainda que a facilidade associada a este método pode ter como consequéncia uma estimativa
inconsistente pelo facto de varidveis criticas, tais como o nivel de risco, o crescimento e os cash flows potenciais,
serem ignoradas. Para além disso, este autor destaca ainda a facilidade de manipulagdo de alguns maltiplos (por
via da auséncia de transparéncia relativamente aos pressupostos subjacentes) e para o facto do contexto de
mercado se reflectir directamente na avaliacdo, o que pode causar (sub)sobreavaliagdes.

Independentemente dos pontos fortes e fracos deste método de avaliagdo, existem dois aspectos criticos na
realizacdo de uma avaliagdo por multiplos: i) escolha do peer group; ii) escolha do(s) multiplo(s).
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Peer group

Tal como referido anteriormente, a avaliagdo por multiplos tem por base os valores dos multiplos de empresas
similares. Mas sabendo que nao existem duas empresas exactamente iguais, quais 0s critérios a considerar para
identificar empresas comparaveis? Segundo Damodaran (2002), “a comparable firm is one with cash flows,
growth potential, and risk similar to the firm being valued”?*. Por sua vez, Goedhart, Koller e Wessels (2005)
chamam a atencdo para a importancia de “to choose the right companies, you have to match those with similar
expectations for growth and ROIC™?*,

Na prética, a identificacdo de empresas de acordo com estes critérios é complexa, o que podera ser um desafio.
Muitos autores e analistas defendem a utilizagdo de empresas que operam no mesmo sector, tendo como
pressuposto base que empresas do mesmo sector apresentam um perfil de cash flows, de crescimento e de risco
semelhante (Damodaran, 2002). Alford (1992) demonstrou que a seleccdo do peer group com base na inddstria
onde as empresas operam é relativamente efectivo, sendo que a industria é definida através dos primeiros 3
digitos do cédigo SIC (Standard Industrial Classification).

Multiplos

Para além dos factores a assegurar na escolha do peer group, é importante garantir também a coeréncia dos
maltiplos a utilizar. De uma forma geral, existem quatro tipos de multiplos: i) Earnings Multiples; ii) Book Value
or Replacement Value Multiples; iii) Revenue Multiples; iv) Sector-Specific Multiples (Figura 3).

Figura 3: Tipologia de multiplos

Néo exaustivo

Earnings Multiples Book Value Multiples Revenue Multiples Sector-Specific Multiples

* Price/Earnings Ratio (PE) and Price/Book Value (of Equity) * Price/Sales per Share (PS) «  Price/kwh
variants (PEG and Relative PE) (P8v) * \Value/Sales «  Price per ton of steel
* Value/EBIT * Value/ Book Value of Assets
* Value/EBITDA * Value/Replacement Cost
(Tobin’s Q)
* Value/FCFF

Nota: No calculo dos multiplos, o “value” podera ser substituido pelo “enterprise value”.
Fonte: Damodaran, A., 2002, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset, Second Edition, New York:John Wiley & Sons

H& autores que argumentam que “there is no obvious method to determine which measure of performance —
»% (Kaplan e Ruback,
1995). Da mesma forma, Kim e Ritter (2009) no seu estudo sobre Initial Public Offerings (IPOs) afirmam que
“there is no clear-cut answer for which multiples should be used, the value-relevance of P/E and M/B® ratios

can be readily drawn from theoretical models, and their value-relevance has been demonstrated by empirical
,;27

EBITDA, EBIT, net income, revenue, and S0 on — is the most appropriate for comparation

studies

A preferéncia por determinado tipo de multiplos varia de indistria para industria. No entanto, é possivel tracar
padrdes consoante as particularidades de cada indUstria. Damodaran (2002; 2006) constatou que 0s sectores

2 Fonte: Damodaran, A., 2002, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset, Second Edition, New
York: John Wiley & Sons

2 Fonte: Goedhart, M., Koller, T. and Wessels, D., 2005, The right role for multiples in valuation, McKinsey on Finance, Perspectives on
Corporate Finance and Strategy, no.15

% Fonte: Kaplan, S. N. and Ruback, R. S., 1995, The Valuation of Cash Flow Forecasts: An Empirical Analysis, The Journal of Finance,
v.50, no.4, 1059-1093

% Nota: M/B ratios é a abreviatura de market-to-book ratios.

7 Fonte: Kim, M. and Ritter, J. R., 1999, Valuing IPOs, Journal of Financial Economics, v.53, 409-437
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intensivos em capital, como é o caso das empresas com elevados investimentos em infra-estruturas (e.g.
telecomunicagdes), tendem a optar por multiplos Enterprise Value/EBITDA, enquanto no sector financeiro é
dada primazia aos maltiplos price-to-book ratio.

Paralelamente, apesar da dispersdo de multiplos de avaliagdo existentes, Fernandez (2002) revelou que o Price-
Earning-Ratio era o método de avaliagdo mais utilizado pela Morgan Stanley Dean Witter’s na avaliagdo de
empresas europeias, sequindo-se 0 EV/EBITDA. De acordo com o mesmo estudo, os Discounted Cash Flows
apresentavam-se como o quinto método mais utilizado.

Lie e Lie (2002), através de um estudo empirico com 8.621 empresas e com dados financeiros relativos ao ano
fiscal de 1998 e resultados estimados para o ano fiscal de 1999, onde calcularam 10 multiplos distintos,
concluiram que “of the total enterprise value multiples, the asset multiple provides the most accurate and the
sales multiple provides the least accurate estimates. The earnings-based multiples provide accuracy inbetween,
and the multiple based on EBITDA provides better estimates than that based on EBIT”?, Por sua vez, Liu,
Nissim e Thomas (2002), através de um estudo a 24.167 empresas cotadas em 10 paises, entre Marco de 1976 e
Junho de 2001, demonstraram que os multiplos baseados em earnings apresentam melhor desempenho na
avaliacdo de empresas do que os multiplos referentes a indicadores de vendas, sendo que os maltiplos com base
em dividendos e em cash flows apresentam-se como intermédios no que diz respeito a qualidade da avaliacdo.

Para além da questdo da categoria de multiplos com melhor performance, Goedhart, Koller e Wessels (2005)
defendem a utilizagdo de multiplos baseados em estimativas de resultados futuros e ndo em histdricos, sendo
gue, na auséncia de estimativas, aconselha a escolha de dados referentes aos Gltimos quatro trimestres e ndo do
ano fiscal mais recente, e a eliminacdo de eventos pontuais.

Em diversos estudos empiricos, esta posi¢do foi defendida, entre outros, por Lie e Lie (2002) e Liu, Nissim e
Thomas (2002), deixando claro que “forward-looking earnings forecasts reflect value better than historical
accounting information? (Liu, Nissim e Thomas, 2002).

Em suma, contrariamente ao que se verificou relativamente a categoria de multiplos com melhor performance, a
utilizagdo de dados expectaveis na avaliagdo com base em mdultiplos apresenta um consenso alargado no meio
académico.

2.2.3 Contingent Claim Valuation

Uma empresa, para além da actividade operacional que desenvolve e que gera cash flows, pode dispor de um
conjunto de oportunidades de negocios (e.g. lancamento de um novo produto no mercado, pesquisa €
desenvolvimento, patentes, entre outros), sendo que estas ndo sdo avaliadas nos modelos tipicos de DCF. Assim,
admite-se que o valor da empresa pode ser diferente do valor actual dos seus cash flows esperados se estes cash
flows estiveram dependentes da ocorréncia de um evento no futuro (Damodaran, 2002).

Tipicamente, “a common approach is not to value them (the opportunities) formally until they mature to the
point where an investment decision can no longer be deferred”® (Luehrman, 1997). No entanto, a partir da
década de 70, com a publicacdo do Black and Scholes Option Pricing Model (1972) considerou-se que este
modelo poderia ser uma abordagem valida para avaliar oportunidades de negécio.

A avaliacdo contingente devera ser aplicada sempre que se trate de um activo com caracteristicas de uma opg¢éo
(e.g. exploragdo de reservas de petrdleo ou carvdo, patentes,...), sendo que tal ndo é o caso dos activos da

% Fonte: Lie, E. and Lie, H. J., 2002, Multiples Used to Estimate Corporate Value, Financial Analysts Journal, v.58, 44-54

2 Fonte: Liu, J., Nissim, D. and Thomas, J., 2002, Equity Valuation Using Multiples, Journal of Accounting Research, v.40, no.1, 135-172
% Fonte: Luehrman, T. A., 1997, What's it Worth? A General Manager's Guide to Valuation, Harvard Business Review, May-June 1997,
132-142

Equity Research: O Caso da Cofina S.G.P.S,, S.A. 21



Cofina. Actualmente, a Cofina actua no mercado de jornais e revistas, enfrentando um conjunto de desafios —
alteracdo dos habitos de consumo, concorréncia feroz por parte da imprensa on-line, mercado fragmentado,
tendéncia decrescente da publicidade — que dificilmente poderdo ser considerados num modelo de opcdes, pois
tal como Luehrman (1997) destaca “the right to start, stop, or modify a business activity at some future time is

different from the right to operate it now”*",

2.2.4 Accounting and Liquidation Valuation

O método de accounting valuation avalia a empresa com base no somatério do valor contabilistico dos activos
que detém num determinado momento do tempo (Damodaran, 2006). Este método é defendido sobretudo pelos
contabilistas, que argumentam que o valor da empresa é “weighted average of (i) capitalized current earnings
(adjusted for dividends) and (ii) current book value™ (Ohlson, 1995). Contudo, tal como Damodaran (2006)
refere, para empresas com oportunidades de crescimento significativas, o valor contabilistico da empresa podera
apresentar um montante consideravelmente inferior ao valor real da mesma.

Por outro lado, é importante salientar que as politicas contabilisticas adoptadas pela empresa assumem um papel
relevante neste tipo de avaliacdo. Considerando que existem diversos accounting standards (e.g. GAAP e IFRS),
a comparabilidade entre empresas de sectores e paises diferentes podera ser colocada em causa (Estridge e
Lougee, 2007). Adicionalmente, estas autoras realgam ainda a facilidade com que algumas empresas manipulam
contabilisticamente os cash-flows e, consequentemente, o valor da empresa.

O método liquidation valuation baseia-se no pressuposto que os activos da empresa tém que ser alienados com
urgéncia, e como tal existe um desconto face ao seu valor real. Este método sé deve ser aplicado na avaliacéo de
empresas que se apresentem em situacdo de faléncia, dado que em situa¢Bes normais subavalia-as (Damodaran,
2006). Entre outros aspectos, o valor de liquidacéo esta relacionado com o tipo de activos que a empresa detém
(Williamson, 1988), com o numero de potenciais compradores existente e 0s possiveis usos alternativos dos
activos (Shleifer e Vishny, 1992).

2.3 RECONCILIACAO DOS VARIOS METODOS DE AVALIACAO

A literatura é bastante abrangente no que se refere aos métodos de avaliacdo existentes, sendo que ndo existe
uma escolha 6bvia e Gnica. O método de avaliagdo a utilizar deve ser escolhido tendo em conta as caracteristicas
da empresa que se estd a avaliar, devendo assegurar-se que o método em causa é o mais robusto face as
imperfei¢des da informacao disponivel (Young, Sullivan, Nokhasteh e Holt, 1999).

“Even the people who popularized different approaches make no claim that their models are theoretically
superior”® (Young, Sullivan, Nokhasteh e Holt, 1999). Esta citagdo ganha ainda mais forca pelo facto de ser
possivel reconciliar os varios métodos de avaliacdo (Young, Sullivan, Nokhasteh e Holt, 1999; Fernandez, 2004;
Fernandez, 2009; Oded e Michel, 2007).

Young, Sullivan, Nokhasteh e Holt (1999) demonstraram que um conjunto de metédos (DCF, DDM, Economic
Value Added e o Dinamic ROE) sdo matematicamente equivalentes no longo-prazo, ou seja, se se considerar
apenas o valor terminal (que representa a maioria do valor da empresa).

% Fonte: Luehrman, T. A., 1997, What's it Worth? A General Manager's Guide to Valuation, Harvard Business Review, May-June 1997,
132-142

*2 Fonte: Ohlson, J. A., 1995, Earnings, Book Values, and Dividends in Equity Valuation, Contemporary Accounting Research, v.11, 661-
687

* Fonte: Young, M., Sullivan, P., Nokhasteh, A. and Holt, W., 1999, All Roads Lead to Rome: An Integrated Approach to Valuation Models,
Goldman Sachs Investment Research, September 1999
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Fernandez (2004; 2009) defende que todos os métodos de avaliagdo devem dar o mesmo resultado, dado que
todos estdo a analisar a mesma situagcdo e com as mesmas hipoteses, diferindo apenas nos cash flows que
consideram a partida. Este autor constata ainda que as divergéncias entre as varias teorias surgem quando se trata
de avaliar os beneficios fiscais.

Por ultimo, Oded e Michel (2007) demonstraram que se o rebalanceado da divida foi contemplado de forma
consistente nos quatro métodos, o Adjusted Present Value, Capital Cash Flows, Equity Cash Flows e Free Cash
Flows to the Firm apresentam o mesmo resultado.

2.4 ANALISE COMPARATIVA DOS VARIOS METODOS DE AVALIACAO E SUA
APLICABILIDADE AO CASO COFINA

Os métodos de avaliagdo baseados no desconto de cash flows diferem basicamente nos cash flows considerados e
na taxa de desconto dos mesmos. Partindo do pressuposto que todos os métodos de avaliagdo conduzem a um
resultado idéntico quando utilizados os mesmos pressupostos, a questdo central esta relacionada com o
tratamento dos beneficios fiscais.

Enquanto a avaliagdo de uma empresa com base no WACC considera os beneficios fiscais provenientes da
divida na taxa de desconto, o APV avalia-os separadamente, sendo que a taxa de desconto destes pode ser a taxa
de juro sem risco, o custo da divida ou o required return to unlevered equity, consoante 0s autores.

Para além destas duas abordagens, ha ainda outra corrente académica defendida por Ruback (2000), designada
de “Capital Cash Flows”, que inclui os beneficios fiscais nos cash flows a descontar. Os capital cash flows
(CCF) devem ser descontados ao custo médio ponderado do capital, mas “before-tax rate because the tax
benefits of debt financing are included in the CCFs”3* (Ruback, 2000).

Neste contexto, a escolha do método de avaliacdo ndo estd relacionada com a superioridade de um método
relativamente aos outros, mas sim com a facilidade de utilizacdo, sendo esta determinada pela complexidade de
aplicacdo do método e pela probabilidade de ocorréncia de erros (Ruback, 2000).

A revisdo bibliografica desenvolvida anteriormente permitiu concluir que a seleccdo do método de avaliagdo
mais adequado deverd resultar do cruzamento entre a anélise comparativa (e.g. particularidades, vantagens e
desvantagens) dos diversos método de avaliacdo e das caracteristicas e perspectivas de desenvolvimento da
empresa.

Tendo em consideragdo estes dois inputs, na avaliacdo da Cofina considerou-se que o método APV seria mais
adequado do que o método de discounted cash flows através do WACC. O APV € mais transparente em
situacBes em que se antevéem alteracOes significativas na estrutura de capital da empresa, mais concretamente
um processo de desalavancagem financeira. Através do calculo dos side effects, 0 APV tem em conta as
varia¢Bes do nivel de divida financeira, tornando a avaliagdo mais robusta.

Por sua vez, no método baseado no WACC as alteracBes da estrutura de capital estdo reflectidas na taxa de
desconto. Assim, a aplicacdo deste método exige a estimativa da estrutura de financiamento anual da Cofina.
Esta estimativa é complexa e tem associado um elevado grau de erro, pois os racios de alavancagem financeira
do Grupo irdo variar de ano para ano.

Porém, e tal como analisado anteriormente, o desafio central na aplicagdo do APV é a estimativa dos custos
directos e indirectos e da probabilidade de faléncia. Esta dificuldade acrescida pode ser contornada com a analise

* Fonte: Ruback, R.S., 2000, Capital Cash Flows: A Simple Approach to Valuing Risky Cash Flows, working paper, Harvard Business
School
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de artigos académicos focados na estimativa dos custos de faléncia por sector, como ¢ o caso do artigo “The
Costs of Financial Distress across Industries” de Korteweg (2007).

Complementarmente, sera realizada uma avaliacdo da Cofina com base em mdltiplos, o que permite analisar o
valor da empresa comparativamente com o mercado, e assim aferir a razoabilidade e robustez da avaliacdo de
acordo com o APV.

N&o se considera pertinente a utilizacdo do Dividend Discount Model e do Free Cash Flows to the Equity dado
que a Cofina, por questdes histdricas (e.g. presenca de caracteristicas de uma empresa de private equity) e pela
politica de dividendos em vigor, apresenta um payout ratio instavel, que ndo reflecte os seus cash flows. Por
outro lado, o valor dos capitais proprios pode ser aferido através da diferenga entre o valor da empresa como um
todo e dos capitais alheios.

Relativamente aos outros métodos de avaliagdo descritos anteriormente (Contingent Claim Valuation e
Liguidation Valuation), trata-se de métodos relativamente restritivos, que apenas devem ser utilizados em
situacdes especificas, como € o caso de empresas que tém activos com caracteristicas de opgdes e em casos de
liquidagdo, respectivamente. A abordagem Accounting Valuation serd utilizada na avaliacdo de activos com
menor grau de materialidade para a Cofina, pois a sua avaliagdo com base em dados de mercado é
excessivamente complexa e ndo tem um elevado valor acrescentado.

Com base na descricao tedrica e nas melhores praticas de equity research, a metodologia a seguir na avaliagdo da
Cofina serd descrita pormenorizadamente no capitulo 7.

3. METODOLOGIA E RECOLHA DE DADOS

A avaliacdo da Cofina serd realizada em cinco fases sequenciais e interdependentes, de forma a assegurar o
desenvolvimento do modelo econémico-financeiro que melhor se adapte as caracteristicas da empresa/sector e
que tenha em conta todas as varidveis com impacto na avaliagdo da mesma (Figura 4).

Figura 4: Abordagem e fases metodoldgicas

Fase | - Andlise do contexto Fase Il - Analise do Fase Il - Avaliagdo Fase IV — Comparagdo Fase V — Investment
interno e enquadramento contexto externo e seus econdémico-financeira da com o relatorio de equity case e andlise
do negdcio impactos Cofina (APV e muiltiplos) research de um banco conclusiva

A primeira e a segunda fase tém como objectivo caracterizar o modelo de neg6cio do sector em geral e da
Cofina, em particular, e identificar as principais fontes de criacdo de valor, assim como analisar o
posicionamento competitivo do portfélio do Grupo. Adicionalmente, e tendo em vista a recolha de inputs para o

modelo econémico-financeiro, serdo identificadas as varidveis do modelo operacional (internas e externas) com
impacto na valorizagdo da Cofina e as principais perspectivas e tendéncias do sector.

No que se refere a analise do contexto interno da Cofina, esta fase serd desenvolvida, sobretudo, com recurso a
informagdo publicamente disponivel e com informacéo cedida pela Associagdo Portuguesa para o Controlo de
Tiragem e Circulagdo e pela Cofina (quer nos seus Relatérios & Contas quer através de reunides com o Investor
Relations do Grupo).

O contexto externo sera avaliado com base em estudos especificos do sector, desenvolvidos por organismos e
empresas de consultoria internacionais, como € o caso da Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econémico (OCDE), da World Association of Newspapers and News Publishers e da PricewaterhouseCoopers
(PwC).
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As primeiras duas fases possibilitam adquirir um amplo conhecimento do sector de media e da imprensa e suas
perspectivas de evolucdo, sendo este conhecimento capitalizado no desenvolvimento do modelo econdmico-
financeiro, capitulo core do presente estudo de equity research.

A terceira fase iniciar-se-4 com a estruturagdo de um modelo desenvolvido em Microsoft Excel de acordo com o
método de avaliacdo a aplicar (mais detalhes no capitulo 7) e as caracteristicas da Cofina (e.g. modelo de
negocio e estrutura de financiamento). Posteriormente, proceder-se-a a definicdo de pressupostos quantitativos,
sustentados com informacdo de mercado e com informacdo disponibilizada pela Cofina. Esta fase inclui a
discussdo e validacdo dos pressupostos de avaliacdo com a Cofina.

A metodologia preconizada, que contempla a avaliacdo através do APV e a comparagdo com maltiplos, permite
obter um preco target para as ac¢des da Cofina, considerando-se cumprido o principal objectivo da Dissertacao.

A fase seguinte compreende uma analise comparativa com o relatdrio de investment research, datado de 13 de
Maio de 2011, da CaixaBl — Banco de Investimento. Uma vez que o método de avaliacdo utilizado é diferente,
esta andlise foca-se nas diferengas metodoldgicas (vantagens e desvantagens de cada método de avaliagdo) e na
identificacdo e discussdo dos pressupostos criticos e materialmente mais relevantes para justificar as diferencas
encontradas. A realizagdo de reuniGes com o analista responsével por acompanhar a Cofina e que produziu o
relatério acima referido € um dos aspectos-chave da andlise comparativa, permitindo obter um conhecimento
mais solido sobre os drivers de avaliacdo da CaixaBl.

Na ultima fase sera desenvolvido o investment case e uma analise conclusiva, onde se procura sistematizar e
salientar os factores que podem alavancar e/ou reter o crescimento da Cofina, assim como sustentar a
recomendagédo de compra ou venda.

4. APRESENTACAO DA COFINAss

Fundada em 1995 e cotada na Euronext de Lisboa (antiga Bolsa de Valores de Lisboa) desde 1998, a Cofina
S.G.P.S,, S.A. (adiante designada por Cofina ou Grupo) é a holding de um Grupo empresarial portugués que
actua no sector de media e contetdos, em particular na publicagdo de jornais e revistas de diversos segmentos.

A Cofina iniciou a sua actividade como uma holding diversificada, em que para além do sector de media, detinha
neg6cios na industria de ago, de pasta de papel e de vidro, cristal e porcelana. Em 2005, a Cofina procedeu a
cisdo dos seus negécios, permanecendo com 0s negocios da &rea de media e tendo aglomerado as participagdes
da area industrial (e.g. F. Ramada, Celulose do Caima e Vista Alegre) na empresa Altri, que no mesmo ano (1 de
Margo de 2005) iniciou a sua transac¢do em bolsa.

Este spin-off ditou a alteragdo no rumo estratégico da Cofina, que a partir dessa data se dedicou exclusivamente
ao sector de media e conteddos. De acordo com Paulo Fernandes, CEO da Cofina, “Esta reorganizagao
simplifica a estrutura do Grupo, d& mais visibilidade a cada uma das areas de negocio, tornando-as mais faceis
de avaliar pelos investidores™ .

No sector dos media, entre 0s marcos mais importantes na actividade da Cofina destaca-se: i) a aquisi¢cdo da
Investec (holding de media) em 1999; ii) a aquisicdo do jornal Correio da Manha (principal titulo da Cofina) em
2000; iii) o lancamento da revista Sdbado em 2004; iv) a aquisicdo e langamento de jornais diarios gratuitos
(Destak e Metro), quer em Portugal quer no Brasil, entre 2006 e 2010.

% Para mais detalhes, ver Anexo 1: “Evolugio histérica da Cofina”.
% Fonte: Santos, R., 2004, Cisdo da Cofina cria Altri para a industria, Diério de Noticias (on-line), 16 de Dezembro. Disponivel em:
http://www.dn.pt/inicio/interior.aspx?content_id=592985. Acedido em 14 de Abril de 2011.
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Actualmente, a Cofina detém um portfolio de 5 jornais e 10 revistas, em diversos segmentos de mercado, tais
como informacédo geral, desporto e veiculos, negocios, viagens e turismo, entre outros.

A Cofina tem sob sua gestdo um conjunto de participacdes, das quais se destacam a Presselivre — Imprensa
Livre, S.A. (responsavel pela edicéo do jornais Correio da Manhd e da revista Sabado), a Edisport — Sociedade
de Publicacdes, S.A. (editora dos jornais Record e Jornal de Negdcios) e a Edirevistas, Sociedade Editorial, S.A.
(editora das revistas Automotor, Maxima, Rotas & Destinos, TV Guia, TV Guia Novelas, GQ, Vogue, Flash e
Semana Informatica). Para além disso, a Cofina detém participacdes noutras empresas que se dedicam,
nomeadamente, a produgdo de conteldos e de eventos e a edi¢do on-line (Figura 5).

Figura 5: Organigrama de participa¢des do Grupo Cofina

Cofina, 5.G.PS., S.A.|
100%

Cofina Media, S.G.PS.
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Fonte: Cofina, 30/06/2011

4.1 EVOLUCAO BOLSISTA E ESTRUTURA ACCIONISTA

A Cofina é uma sociedade cotada na Euronext Lisboa, integrando o indice PSI Geral. Até ao dia 3 de Setembro
de 2007, o Grupo de media incorporou o principal indice da bolsa portuguesa (Portuguese Stock Index 20 - PSI
20), tendo sido substituido pela empresa Redes Energéticas Nacionais, S.G.P.S., S.A. (REN), devido ao reduzido
volume de transac¢des da Cofina comparativamente com a REN.

De um modo geral, o ano 2010 caracterizou-se por uma desvalorizacdo dos dois principais indices bolsistas
portugueses, sendo que o PSI 20 terminou 0 ano nos 7.588,31 pontos (-10,3% do que no inicio do ano), enquanto
0 PSI Geral valia 2.721,99 pontos (-6,2% do que no primeiro dia de transaccdo bolsista de 2010). No primeiro
semestre de 2011, o PSI 20 desvalorizou -3,5%, sendo que o PSI Geral contrariou esta tendéncia negativa e
valorizou 1,9% (Gréfico 1).

A cotagdo das ac¢Bes da Cofina também foi influenciada por este comportamento em baixa dos mercados e
inverteu a tendéncia de valorizagdo verificada ao longo do ano 2009. Como consequéncia, no final do ano de
2010, as accOes da Cofina valiam 0,69 euros, menos 0,37 euros do que no inicio de 2010. Neste contexto, a 31
de Dezembro de 2010, a capitalizacdo bolsista da Cofina correspondia a cerca de 70,8 milhdes de euros, 0 que
equivaleu a uma redugéo de 34,9% face ao ano anterior.

O primeiro semestre de 2011 foi particularmente penalizador para as ac¢des da Cofina, tendo desvalorizado
30,4% e terminado o semestre a valer 0,48 euros, o que correspondia a uma capitalizacdo bolsista de 49,2
milhdes de euros. Nos meses de Julho e Agosto de 2011, a performance bolsista da Cofina continuou a
deteriorar-se, sendo que, no dia 26 de Agosto de 2011, a Cofina encerrou a sessdo a valer 0,28 euros. Esta
cotacdo equivalia a uma capitalizacdo bolsista de 28,7 milhdes de euros e a uma desvalorizacdo de 59,4% desde
o inicio do ano.
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De acordo com a Cofina, no decorrer do ano 2010 foram negociadas cerca de 13,5 milhGes de acgdes,
representativas de 13,1% das acgdes constitutivas do capital da sociedade. Nos primeiros 6 meses de 2011, foram
transaccionadas cerca de 2,8 milhdes de accdes®.

Graéfico 1: Analise comparativa da performance das accdes da Cofina com os indices PSI 20 e PSI Geral®

14 800
12 700
PSl Geral 600
1,0
l M -
08 W..,,.H_dj-\\
PSt20| 400
06
300
0,4
200
0,2 ‘ 100
00 il W) A Y . ‘\ i ‘ 0

e T N P
R

mm\olume de transacgao - Cofina (milhares de acgges) ——Preco diario de fecho - Cofina (euros)

Fonte: Bloomberg (27/08/2011)

No que se refere a estrutura accionista da Cofina, esta pode ser classificada como pouco dispersa, no sentido em
que é possivel identificar claramente trés grupos de accionistas: equipa de gestdo, bancos e free float (Grafico 2).

No conjunto, & equipa de gestdo da Cofina® é imputavel 43,92% do capital social e dos direitos de voto directos
da sociedade. Esta estrutura accionista, em que a equipa de gestdo detém uma percentagem consideravel do
capital social, é tipica de uma empresa constituida/financiada sob um conceito semelhante ao de uma private
equity, como foi o caso da Cofina numa fase inicial do seu desenvolvimento. Esta primazia da equipa de gestdo
no capital social da empresa tende a favorecer a responsabilidade, compromisso e empenho do management para
com a performance da sociedade.

Do segundo grupo fazem parte o Santander Asset Management — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento
Mobiliario, S.A. (5,02% dos direitos de voto); o Banco BPI, S.A. (3,12% dos direitos de voto) e o Millennium
BCP - Gestdo de Fundos de Investimento, S.A. (2,79% dos direitos de voto), enquanto ao free float
correspondem 45,15% das ac¢es e dos direitos de voto.

Individualmente, constata-se que a empresa Caderno Azul, S.G.P.S., S.A. e a administradora Ana Rebelo
Mendoncga Fernandes (a quem sdo imputéveis também as acc¢Ges detidas pela Promendo, por ser administradora e
titular de 59,6% do respectivo capital social) sdo 0s Unicos accionistas com mais de 10% do capital e dos direitos
de voto directos, com 10,01% e 15,00%, respectivamente.

%7 Para mais detalhes consultar o Anexo 2: “Evolugio bolsista da Cofina”.

% Nota: Os indices PSI 20 e PSI Geral foram considerados como os indices que apresentam maior correlagio com a evolugéo das accdes da
Cofina. Na anlise comparativa, fixou-se o valor/preco inicial como sendo igual para as ac¢des da Cofina, o PSI 20 e o PSI Geral.

* A identificagdo dos membros que comp&em a equipa de gestdo da Cofina encontra-se no Anexo 3: “Equipa de gestdo da Cofina”.

Equity Research: O Caso da Cofina S.G.P.S,, S.A. 27



Graéfico 2: Estrutura accionista da Cofina
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4.2 POLITICA DE DIVIDENDOS

A politica de dividendos da Cofina tem como “objectivo proporcionar aos accionistas uma adequada
remuneracdo sobre o capital investido, sem no entanto colocar em causa o patriménio do Grupo e as suas
necessidades de expansdo e investimento” .

Entre 2008 e 2010, a exposi¢do que a Cofina tinha com a participacdo na ZON Multimédia — Servicos de
Telecomunicagdes e Multimédia, S.G.P.S., S.A. (adiante designada Zon), atraves da detencdo de 15.190.000
acgdes valorizadas ao valor de mercado, impds uma acentuada reducao do resultado liquido do Grupo (por via de
resultados financeiros negativos). Como consequéncia, a Cofina optou por ndo distribuir dividendos em 2008 e
por atribuir um dividendo bruto de 0,01 euros por ac¢do em 2009 e 2010. No Ultimo ano em analise, 0 payout
ratio correspondeu a 20% do resultado liquido da Cofina*.

4.3 ANALISE ESTRATEGICA

Apos a decisdo de enfoque exclusivo no sector media, a Cofina definiu como objectivo estratégico ser lider no
segmento de imprensa em Portugal, suportado pelo reforgo da sua posicdo competitiva no mercado e assente na
criacdo de valor para os accionistas.

Esta estratégia de crescimento baseia-se em dois drivers: i) crescimento organico; ii) crescimento ndo organico
por via de aquisigdes.

No que se refere ao crescimento orgénico, a prioridade é reforgcar a rentabilidade dos activos existentes,
mensurada através do crescimento do EBITDA e da sua margem. A Cofina considera que o reforco da
rentabilidade passa por: i) apresentar uma excelente qualidade editorial; ii) aumentar as receitas; iii) monitorizar
os investimentos realizados e proceder a uma gestdo activa de recursos e portfolio; iv) apostar no segmento de
new media (e.g. edi¢do e distribuicdo de conteddos em formato digital); v) optimizar a estrutura funcional e
controlar os custos.

Mais concretamente, o desafio para o segmento de jornais passa por reforcar a lideranca, através do aumento da
circulacdo de jornais, desde que ndo comprometa a rentabilidade dos respectivos activos.

“0 Fonte: Cofina, 2010, Relatério & Contas.
“ para mais detalhes sobre a evolugéo da politica de dividendos da Cofina consultar o Anexo 4: “Evolugio da politica de dividendos”.
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Para o segmento de revistas, o enfoque é o aumento da margem EBITDA, por via do acréscimo de receitas (e.g.
circulagdo e publicidade), e a monitorizagdo dos investimentos realizados, nomeadamente na revista Sabado.

Integrada nesta estratégia de gestdo activa de portfélio e de enfoque nos activos com maior rentabilidade, a
Cofina anunciou, no final do més de Janeiro de 2011, a opgdo de deixar de publicar as revistas Maxima
Interiores e PC Guia. Esta decisdo foi justificada pela reducdo da circulacdo nos segmentos de decoracdo e
tecnologias de informacéo, respectivamente, assim como pelo decréscimo das receitas de publicidade.

Quanto ao crescimento inorganico, o eixo estratégico passa por aumentar a dimensdo do Grupo, sobretudo por
via da internacionalizacdo. A Cofina considera que o crescimento inorganico devera traduzir-se no crescimento
do EBITDA e no aumento da solidez financeira do Grupo.

Estrategicamente, o Brasil € o mercado de aposta, sendo que a Cofina iniciou a sua internacionalizacdo neste pais
através de jornais gratuitos. A primeira abordagem ao mercado brasileiro ocorreu em 2007, com o langamento do
jornal diario gratuito Destak S&o Paulo, seguindo-se o Destak Rio de Janeiro em 2009 e o Destak Brasilia em
2010. Actualmente, a Cofina aposta na consolidacdo da operagdo no Brasil, estando em anélise a potencial
expansao, através do jornal Destak, para outras cidades brasileiras.

No crescimento inorgéanico, a Cofina pondera ainda a exportacdo de modelos de negécio testados e com bons
resultados em Portugal para outros mercados naturais (como aconteceu com a internacionalizacéo para o Brasil),
assim como o crescimento por via de fusfes e aquisi¢des, sobretudo para outros segmentos de media.

Outra das vias pelas quais a Cofina ambiciona crescer relaciona-se com a expansao da sua actividade para o
sector da televisdo. Para tal, em 2007, emitiu um empréstimo obrigacionista no montante de 50 milhdes de euros
por um prazo de oito anos e meio que, tal como a Cofina referiu em comunicado, “destina-se a alargar a
maturidade da divida existente e obter meios adicionais para o desenvolvimento da Empresa™. Este
empréstimo teve como finalidade, entre outras, o refor¢o da posi¢do da Cofina no capital accionista da Zon, o
que ocorreu em 21 de Maio de 2007. Nesta data, a Cofina anunciou a aquisi¢cdo de um milhdo de ac¢Bes da Zon,
passando a deter 2% do capital desta empresa de comunicagéo.

A tomada desta posicao qualificada no capital da Zon teve em vista eventuais parcerias no &mbito do concurso
para o quinto canal televisivo em sinal aberto. No entanto, 0 concurso para a atribui¢do da licenga foi suspenso, o
que tem levado a Cofina a ponderar outras alternativas para entrar no sector televisivo.

A indefinicdo quanto ao quinto canal ndo impediu a Cofina de manter a sua posi¢do estratégica na Zon, sendo
que, em 31 de Dezembro de 2010, detinha 15.190.000 ac¢des da Zon, a que correspondiam 4,91% do capital
desta empresa de multimédia.

Todavia, o facto desta participacdo financeira estar registada no balanco da holding ao valor de mercado tinha
um impacto negativo no resultado liquido da Cofina, pois os resultados financeiros (-16,4 milhdes em 2010)
diluiam os resultados operacionais positivos da Cofina (23,1 milhdes em 2010). Para além disso, a consideravel
representatividade da participacdo na Zon (valor da participacdo em 31/12/2010 era de 51,5 milh8es de euros) na
capitalizacdo bolsista da Cofina (cerca de 73% em 31/12/2010) expunha os accionistas da Cofina também ao
risco da Zon (e.g. performance operacional).

Neste contexto, no passado dia 5 de Abril de 2011, a Cofina anunciou a venda em bolsa de 5,9 milhGes de acgbes
da Zon, a um preco de 3,65 euros por accdo (em 31 de Dezembro de 2010 as accles estavam registadas no
balanco da Cofina ao preco de mercado de 3,39 euros), sendo que “com esta operacdo, a Cofina atingiu o
equilibrio pretendido na sua carteira de investimentos” **. Na sequéncia desta transac¢éo bolsista, a participacio
da Cofina no capital da Zon passou a corresponder a 3%.

“2 Fonte: Comunicado emitido pela Cofina no dia 13 de Abril de 2007.
“% Fonte: Comunicado emitido pela Cofina no dia 5 de Abril de 2011.
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No dia 16 de Junho de 2011, a Cofina alienou mais 5,3 milhdes de ac¢bes da Zon (ao preco unitario de 3,42
euros), tendo comunicado ao mercado a venda da restante participagdo no dia 22 de Julho de 2011 (ao prego de 3
euros por accdo). Assim, a partir desta data, a Cofina deixou de ter qualquer participacdo no capital da Zon.

A Cofina nao desistiu do objectivo estratégico de entrar no sector televisivo, tendo anunciado, no passado dia 8
de Junho, a criacdo de uma parceria com a Zon e a Ongoing para o langamento de um novo canal por cabo, que
comecara a transmitir no reality show uMan a partir de Setembro. Nesta parceria, a Ongoing foi a responsavel
pela importacdo do programa, a Zon garante a plataforma tecnoldgica e a Cofina assegura a divulgacdo do
reality show através do seu portfélio.

Quando questionada sobre a possibilidade destes players concorrerem juntos a uma futura privatizacio da RTP,
a Cofina garantiu que ainda ndo existem conversacdes nesse sentido®’.

4.4 ANALISE DE PORTFOLIO

Apo6s o spin-off ocorrido em 2005, a Cofina dedicou-se exclusivamente ao sector media e de contetidos, sendo
que actualmente no portfélio da Cofina consta a edicdo de 5 jornais (Correio da Manha, Record, Jornal de
Negocios, Destak e Metro) e 10 revistas (Sébado, Flash, TV Guia, TV Guia Novelas, Semana Informatica,
Automotor, Maxima, Rotas & Destinos, GQ e Vogue).

De acordo com o critério de circulacdo paga® (nimero médio de publicacdes vendidas por edic&o), os principais
activos da Cofina séo o jornal Correio da Manha (22,6% da circula¢do paga do Grupo), a revista Sabado (13,5%
da circulagdo paga do Grupo) e a revista TV Guia (13,2% da circulago paga do Grupo). Contudo, este critério
n&o considera a periodicidade de cada publicacéo e se este facto for tido em conta, constata-se que o Correio de
Manhd é claramente o activo core da Cofina, tendo sido responséavel por cerca de 53,0% da circulacdo paga
anual do portfélio. O jornal diario Record captou 29,4% da circulagdo, enquanto a revista semanal Sabado, uma
das principais aposta da Cofina, gerou 4,5% da circulagdo paga do Grupo (Gréfico 3).

Grafico 3: Representatividade de cada publicacéo no portfolio da Cofina em termos de circulagdo paga e de tiragem

Circulagdo paga por edi¢do Circulagdo paga Tiragem por edi¢do
(2010) (média anual; 2010) (2010)
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Méaxima
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Nota: Tratam-se de valores médios por edi¢do.

Fonte: Associagdo Portuguesa para o Controlo de Tiragem e Circulagdo (APCT)

De forma a incorporar todas as particularidades do portfélio de publicagdes do Grupo, é necessario considerar
também os jornais diarios gratuitos, sendo que tal sé é possivel através da analise da tiragem. Deste ponto de
vista, o Correio da Manhd mantém-se como lider do portfélio (15,3%), seguindo-se a revista TV Guia (10,6%) e

* Fonte: Machado, A., 2011, Novo canal no cabo junta Ongoing, Cofina e Zon, Jornal Piblico (on-line), 9 de Junho. Disponivel em:
http://www.publico.pt/Media/novo-canal-no-cabo-junta-ongoing-cofina-e-zon_1498186. Acedido em 19 de Agosto de 2011.
Marketeer, 2011, Ongoing, Cofina e Zon juntas em projecto de TV, Marketeer (on-line), 9 de Junho. Disponivel em:
http://www.marketeer.pt/2011/06/09/ongoing-cofina-e-zon-juntas-em-projecto-de-tv/. Acedido em 19 de Agosto de 2011.

% No Anexo 5: “Glossario” encontra-se a definicdo dos principais termos utilizados no segmento da imprensa.
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o jornal Record (10,5%). Os jornais gratuitos Destak e Metro ocupam a quarta e a sexta posicdo, com 10,2% e
9,9% da tiragem, respectivamente.

No ano 2010, a Cofina detinha quatro publicacbes lideres do segmento de mercado em que actuam,
designadamente os jornais Correio da Manhd e Record e as revistas Semana Informatica e Automotor.
Adicionalmente, o portfélio do Grupo é constituido por publicagGes que, ndo sendo lideres de mercado, dispdem
de uma quota de mercado consideravel, como € o caso das revistas Sabado (39%) e TV Guia (26%) (Tabela 1).

A Informagéo Geral é o segmento dominante no portfélio da Cofina, com trés jornais diarios (Correio da Manha,
Destak e Metro) e uma revista semanal (Sabado).

O preco de capa das publicagbes varia de acordo com a periodicidade de cada publicacdo e com o seu
posicionamento, situando-se entre os 0,65 euros da TV Guia Novelas e 0s 3,80 euros da revista mensal Rotas &
Destinos.

Tabela 1: Breve caracterizagdo das publicagdes da Cofina

Circulagdo paga (a) Tiragem (a) Quotade | Lider do
Publicagdo Periodicidade valor de | TcmA Valor Preco de capa mercado |segmento?
2010 0910 | 46 2010 0540 ) )

0,90 € de 22252

Correio da Manha Diaria Informac3o Geral 125.417 1,3% 5,9 164.658 1,6 4,5% 1,2€ a 62 feira
1,3€ ao fim-de-semana
| Record . Diaria Desporto e Veiculos . 69.554 . -4,5% . -1,9% 113.036 -3,2% . -0,1% . 0,85€ N.d. (c) v
Jornal de Negocios Diaria Economia/ Negdcios e Gestdo 9.521 1,7% -1,8% 16.964 -0,7% -6,1% 1,60€ 19% x
Destak (d) Diaria Informacgdo Geral - - - 110.124 5,3% 11,7% Grétis 31% x
Metro (d) Diaria Informag&o Geral - - - 106.434 -2,9% 0,5% Gratis 30% x
Sabado Semanal Informac&o Geral 74.846 12,8% -3,7% 108.396 6,0% -1,1% 3€ 39% x
Flash Semanal Sociedade 44.062 -5,0% l -10,7% 79.273 -4,2% -4,7% 135€ 12% x
| Tv Guia [ Semanal Televisdo/ Jogos [ 73.474 [ -1,9% [ -4,7% I 113.705 -1,8% [ -3,2% [ 1,25€ 26% x
| TV Guia Novelas (e) . Semanal Feminina/ Moda . 19.704 -4,3% . -8,2% 48491  -11,3% -5,1% 0,65€ 5% x
Semana Informatica (f) Semanal Tecnologias de Informagio 161 | 0,1% 1,3% [ 8.636 5,0% [ 20,7% | 1,85€ 100% v
Automotor Mensal Desporto e Veiculos 19.935 -4,6% 1,7% 32.467 -7,3% -7,2% 3,30€ 26% v
| Maxima [ Mensal Feminina/ Moda | 55.737 [ 1,1% [ 1,8% 77.517 1,4% | -0,3% [ 3€ 14% x
| Vogue | Mensal [ Feminina/ Moda . 28.682 [ 3,1% | 1,2% [ 47.483 1,8% [ -1,4% [ 3,50€ [ 7% x
GQ Mensal Masculina 17.189 5,5% 9,0%  24.100 -2,4% 0,4% 3,50€ 19% x
Rotas e Destinos Mensal Viagens e Turismo 17.797 1,0% -0,2% [ 26.110 -1,3% 6,2% 3,80€ 20% x
Notas:

(a) Os dados referentes  circulag3o paga e a tiragem tratam-se a valores médios por edicdo.

(b) O mercado é definido come o conjunto de publicagdes que fazem parte do mesmo segmento e apresentam a mesma periodicidade.

(¢) Ojornal A Bola ndo ¢ auditado pela APCT, ndo sendo possivel apurar a circulagdo paga total do segmento ¢, consequentemente, a quota de mercado de cada publicagdo.

(d) O lider de mercado do segmento de jornais didrios gratuitos era o jornal Global Noticias, no entanto, esta publicacdo foi encerrada durante o ano 2010.

(e) Ataxade crescimento média anual da circulagio paga e da tiragem refere-se ao periodo entre 2006 e 2010.

(f) A revista Semana Informatica € distribuida, maioritariamente, a titulo gratuito. Esta revista é a Unica publicag3o do segmento de Tecnologias de Informag3o semanal, pelo que € lider deste segmento de mercado.
N.d. — N3o disponivel

Fonte: Associagdo Portuguesa para o Controlo de Tiragem e Circulagdo (APCT); Cofina

4.4.1 Jornais

Em Portugal, a Cofina edita trés jornais com circulagdo paga (Correio da Manha, Jornal de Negdcios e Record) e
dois jornais gratuitos (Destak e Metro), enquanto no Brasil detém o jornal Destak que publica em Sao Paulo, Rio
de Janeiro e Brasilia.

Em 2010, os jornais representaram 74,4% das receitas operacionais do Grupo, cifrando-se nos 101.485 milhares
de euros, 0 que correspondeu a um acréscimo da sua representatividade nas receitas totais do Grupo de 0,9
pontos percentuais face ao ano 2009. Entre 2005 e 2010, as receitas de jornais apresentaram uma taxa de
crescimento média anual (TCMA) de 2,1%, sendo que o valor maximo foi registado em 2008, com 102.899
milhares de euros (Gréfico 4).
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A evolucdo das receitas deve-se, sobretudo, ao aumento das receitas de circulagdo (TCMAgs.1o de 3,4%), que no
Ultimo ano em analise corresponderam a 47,6% das receitas totais do segmento de jornais. Este facto traduz a
capacidade que a Cofina tem vindo a demonstrar para fazer face a actual conjuntura econémica desfavoravel e
contornar o crescente acesso a jornais on-line.

As receitas de publicidade (40,4% das receitas totais de jornais) continuam a assumir-se como uma componente
importante das receitas da Cofina, tendo passado de 37.903 milhares de euros em 2005 para 41.006 milhares de
euros em 2010 (TCMAs.10 de 1,6%).

Em periodo de menor crescimento econémico, a publicidade, sendo considerada pelas empresas como uma
actividade de suporte, tende a sofrer cortes significativos e/ou a assistir a uma redefinicdo dos meios de
comunicacdo efou das publicacdes escolhidas para realizar as insercdes publicitarias (e.g. apenas publicacdes
lideres de mercado, publicagdes dedicadas a um segmento de mercado especifico). Ndo obstante, a Cofina tem
conseguido minimizar este factor, para o qual muito contribui o facto de deter publica¢des lideres de mercado e
apresentar um volume de leitores consideravel.

No que concerne aos produtos de
marketing alternativos e outros (e.g. add-
ons como livros, CDs, videos, copos,

. . z 91.371 91.633 94.807 102.899 98.519 101.485
faqueiros, entre outros) tem vindo a
verificar-se uma reducdo estrutural deste T T =

Grafico 4: Evolucdo das receitas do segmento de jornais (valores
em milhares de euros)

12.174

tipo de receitas, devido & crescente M 13952 [ .55 [ 10,075 [ 1005 [ TR T o
disponibilidade e variedade destes artigos
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comerciais.
Em termos de sazonalidade, este sector é 0050062007 2008 2009 2000

. B Circulagdo B Publicidade Produtos de marketing alternativos e outros
caracterizado por um aumento da

Fonte: Cofina

circulacdo nos meses de Verdo,

tipicamente os meses de férias dos portugueses, e por um acréscimo das receitas de publicidade no quarto
trimestre devido as festividades do Natal.

O EBITDA do segmento de jornais tem vindo a
registar um crescimento consideravel (TCMAgs.1o de
7,5%), tendo-se cifrado nos 22.603 milhares de euros

Grafico 5: Evolucdo do EBITDA e margem EBITDA
do segmento jornais (valores em milhares de euros)

em 2010, um acréscimo de 10,2% face a 2009. Para [ T (ERTDA) = 7% | ’
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além do crescimento das receitas, para este oass miss 205

. . 17.087 - )

desempenho contribuiu o enfoque do Grupo na 19738
eficiéncia operacional e no controlo de custos. No A H N = 5
Sl I . 22,3%
dltimo ano em analise, a margem EBITDA foi de max  me% 1A% 0
22,3%, mais 1,5 pontos percentuais do que em 2009
(Gréﬁco 5) 2005 2006 2007 2008 2009 2010

EBITDA -®Margem EBITDA

Fonte: Cofina

O Correio da Manh&*- jornal diario, inserido no segmento de Informacéo Geral - é o principal titulo da Cofina,
sendo que, em 2010, foi responsavel por mais de 125 mil copias vendidas por dia (valores médios por edigao).

“6 Nota: Mais detalhes sobre cada titulo do portfélio da Cofina no Anexo 6: “Detalhe do portfolio de jornais e revistas da Cofina”.
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A performance do Correio da Manha contraria a evolugéo global do mercado de jornais generalistas diarios e dos
seus principais concorrentes (Jornal de Noticias, Diario de Noticias e Publico). De uma forma geral, a circulagdo
paga neste segmento tem vindo a registar um decréscimo (TCMA4.10 de -3,4%), 0 que pode ser explicado, entre
outros aspectos, pela crescente tiragem de jornais gratuitos e pela disseminagdo do acesso a informagdo on-line.
Por sua vez, no mesmo periodo, a circulagdo paga do Correio da Manhd aumentou a uma taxa de crescimento
média anual de 1,3%, tendo aproveitado o encerramento do jornal 24 Horas (em Junho de 2010) para expandir a
sua base de leitores e a circulacdo paga (aumento de 5,9% entre 2009 e 2010).

Neste contexto, o Correio da Manhd, para além de
ser lider de mercado inequivoco no seu segmento,
tem visto a sua quota de mercado expandir-se (de
31,5% em 2004 para 41,9% em 2010), tendo sido o
Unico jornal do seu segmento a aumentar a

circulacdo paga em 2010 (Gréfico 6). Este factor é 368035 sm2361
uma mais-valia para a captacdo de publicidade, dado

que as empresas preferem fazer publicidade em

jornais com uma audiéncia elevada, que permitam e e B e A 41,9%
chegar ao maior ndmero possivel de leitores, '

rentabilizando o seu investimento.

Gréfico 6: Evolucdo da circulagéo paga (n.° de jornais) dos
jornais generalistas diarios e da quota de mercado da Cofina
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Circulagdo paga dos jornais generalistas diarios

audiéncia, a partir de 2007, o Correio de Manha -=-Quota de mercado da Cofina
ultrapassou o Jornal de Noticias no nimero de
leitores diarios, mantendo a lideranga com mais de 1
milh&o de leitores diérios.

Fonte: Associa¢do Portuguesa para o Controlo de Tiragem e Circulagdo (APCT)

4.4.2 Revistas

O portfélio de revistas da Cofina € mais amplo do que o dos jornais, do qual consta a edi¢do de 10 revistas em
diversos segmentos de mercado, com uma periodicidade semanal ou mensal. Actualmente, a Cofina edita as
revistas semanais Sébado, Flash, TV Guia, TV Guia Novelas e Semana Informatica e mensalmente coloca nas
bancas as revistas Automotor, Méxima, Rotas & Destinos, GQ e VVogue.

A menor periodicidade de publicacdo e do volume de tiragem por edicdo justificam o facto do segmento de
revistas apresentar uma representatividade inferior a dos jornais no volume de receitas da Cofina (25,6% face a
74,4% dos jornais, em 2010).

Em 2010, as receitas do segmento de revistas corresponderam a 34.829 milhares de euros, provenientes de
receitas de circulacéo (48,0%), de publicidade (40,0%) e da venda de produtos de marketing alternativos e outros
(12,0%) (Grafico 7).

O segmento de revistas tem assistido a uma deterioracdo da sua performance, tendo-se verificado um decréscimo
das receitas em 2% (704 milhares de euros) entre 2009 e 2010. Para esta evolucdo contribuiu a reducdo das
receitas de circulacdo (-5,6%) e de produtos de marketing alternativos e outros (-19,9%), sendo que o aumento
de 10,5% das receitas de publicidade ndo foi suficiente para inverter o cenério negativo.

Esta tendéncia de decréscimo pode ser atribuida, entre outros factores, a questdes econémicas conjunturais, dado
que os anos de 2009 e 2010 quebraram o ciclo de crescimento das receitas, ainda que ligeiro, verificado entre
2005 e 2008 (TCMAs.gs de 2,3%).
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Por outro lado, e a semelhanca dos factores referidos aquando da analise do segmento de jornais, existem
também questBes estruturais que justificam a reducdo das receitas de publicidade (TCMAgs 1o de -1,2%) e da
venda de produtos de marketing alternativos e outros (TCMAs.1o de -12,5%). Os factores mais apontados sdo a
crescente aposta das empresas em publicidade on-line (principais razdes: menores custos e maior publico alvo)
em detrimento dos meios tradicionais e a menor predisposicdo do publico em geral para adquirir add-ons
disponibilizados em revistas.

A quebra das receitas de circulacdo e de
publicidade justificaram a decisdo de
descontinuar a publicacdo das revistas
Maxima Interiores (TCMA,.10 da circulacao
paga de -1,5%) e PC Guia (TCMAy,.o da e

8.586
5.200 4.164
circulagdo paga de -9,3%), decisdo 10.908 [ 758 H H TCMAgs 10 = -12% |,
comunicada ao mercado no primeiro més de

2011 17.477 17.721 16.724 TCMAgs.10 = 1,5%

Analisando o EBITDA do segmento de 2005 2005 2007 2008 2005 2010
revistas observa-se uma evolucdo irregular
deste indicador, atribuivel a dois factores: i)
langcamento da revista S&bado; ii) conjuntura
econémica.

Grafico 7: Evolucdo das receitas do segmento de revistas (valores
em milhares de euros)
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Fonte: Cofina

A semelhanca de qualquer publicacdo, o langamento da revista Sabado (2004) exigiu elevados custos de
marketing e promogdo durante 3 anos, dado que foi fundamental dar a conhecer a revista aos leitores e ganhar
quota de mercado. Este avultado investimento em marketing reflectiu-se numa reducéo do EBITDA entre 2004 e
2006. Contudo, esta tendéncia foi invertida em 2007 e 2008, quando o investimento na revista Sdbado gerou o
seu retorno e 0 EBITDA aumentou consideravelmente (487 mil euros em 2005 para 2.195 milhares de euros em
2007) (Gréfico 8).

Entre 2009 e 2010, o EBITDA do segmento de
revistas voltou a sofrer uma reducéo por via do
decréscimo das vendas. A  conjuntura
econémico-financeira  adversa  traduziu-se
numa reducdo do poder de compra dos
consumidores portugueses e,
consequentemente, na diminui¢do do consumo
de bens considerados supérfluos, como € o caso

Gréfico 8: Evolucdo do EBITDA e margem EBITDA do
segmento revistas (valores em milhares de euros)
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Fonte: Cofina

4.4.3 Publicacdes on-line

Do portfélio da Cofina consta também a publicacdo on-line dos seus principais titulos, como é o caso dos cinco
jornais do Grupo e das revistas Sabado, Maxima, Rotas & Destinos e Automotor. Adicionalmente, a Cofina gere
também o Portal XL e disponibiliza o portal de classificados Empregos Online. A principal fonte de receitas
deste negécio é a publicidade.
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4.4.4 Revistas exclusivas de grupos empresariais portugueses

Aproveitando sinergias na linha editorial, para além da edicdo de revistas para distribuicdo e venda ao publico
em geral, a Cofina edita também revistas de grupos empresariais portugueses, como é o caso das revistas Caixa
Woman (Grupo Caixa Geral de Depositos), Lusitana (Grupo Fabricas Lusitana), We HPP Saude (Grupo HPP
Saude), Zon (guia mensal de programagdo da Zon), Tecnifar (Grupo Tecnifar), To You (Grupo Toyota), Mude
(catalogo com a coleccéo de Francisco Capelo) e Olhar (Grupo Optivisao).

5. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO E DA INDUSTRIA
5.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Para contornar a situacdo econdmica e financeira desfavoravel que Portugal atravessa, no dia 6 de Abril de 2011,
0 Governo decidiu pedir assisténcia financeira ao Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira e ao Fundo
Monetério Internacional (FMI). Contudo, o The Economist Intelligence Unit (EIU) prevé que as medidas de
consolidagdo or¢camental que o pais tera que implementar conduzam a uma recessdo da economia entre 2011 e
2013 (crescimento real do Produto Interno Bruto (PIB): -2,0% em 2011, -2,5% em 2012 e -1,3% em 2013),
esperando que, em 2014 e 2015, o PIB apresente sinais de recuperacdo, ainda que ligeiros (crescimento real:
0,1% em 2014 e 0,9% em 2015)"".

E expectavel que o consumo privado seja das rubricas mais penalizadas, devido aos efeitos do aumento da carga
fiscal (Imposto sobre o Valor Acrescentado e imposto sobre o rendimento), & reducdo dos salarios reais, ao
acréscimo do desemprego e a reducdo do nivel de confianca dos portugueses. No seu boletim de Agosto de 2011,
0 EIU antevé que a reducdo do consumo privado possa ascender a 3,5% em 2011 e apenas em 2015 volte a
recuperar (0,3%).

Este contexto econémico de aumento de impostos, reducdo dos apoios sociais e com o nivel de desemprego a
bater recordes, as familias e as empresas tenderdo a sofrer um decréscimo do seu poder de compra e a cortar em
bens considerados superficiais. Os jornais e revistas ndo serdo excepcdo, principalmente com a facilidade de
disseminacdo de informacg&o on-line (com um custo mais reduzido para os utilizadores) e com a existéncia de
jornais gratuitos. Por outro lado, a reducdo das despesas com publicidade também sera uma das medidas a
ponderar/implementar pelas empresas portuguesas. Esta situagdo cria um desafio adicional para que as empresas
de media reinventem os seus produtos e servigos de forma a ir de encontro as necessidades dos seus clientes e,
assim, minimizar o impacto da contrac¢do econdmica e financeira.

Outra das variaveis macroeconémicas a considerar na avaliacdo de qualquer empresa é a taxa de inflacdo. De
acordo com dados do EIU, ¢ expectavel que, em 2011, o indice Harmonizado dos Pregos no Consumidor (IHPC)
aumente para 3,3%, em virtude, entre outros factores, do aumento do Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA)
e do preco das commaodities. Nos anos seguintes, a taxa de inflagdo deverd voltar a registar valores semelhantes
aos de 2010, devido ao decréscimo do consumo privado e ao fraco aumento salarial, sendo previsivel que, entre
2012 e 2015, a taxa média de inflagdo seja de 1,3%.

A nivel europeu, a economia apresenta sinais de abrandamento, pelo que os analistas antecipam que, ao contrério
do que aconteceu no dia 7 de Julho de 2011 (aumento de 25 pontos base da taxa de juro de referéncia, situando-
se nos 1,5%)*, o Banco Central Europeu possa descer a taxa de juro de referéncia ainda durante o ano de 2011*°.

7 Fonte: The Economist Intelligence Unit, Country Report: Portugal, August 2011.

“8 Fontes: Jornal Publico, 2011, BCE sobe taxas de juro de referéncia para 1,5 por cento, Jornal Piblico (on-line), 7 de Julho. Disponivel
em: http://economia.publico.pt/Noticia/bce-sobe-taxas-de-juro-de-referencia-para-15-por-cento_1501839. Acedido em 19 de Agosto de 2011.
“ Fonte: Barroso, R., 2011, BCE vai descer juros para 1% ja em Outubro, Diério Econémico (on-line), 23 de Setembro. Disponivel em:
http://economico.sapo.pt/noticias/mercados-bce-vai-descer-juros-para-1-ja-em-outubro_127396.html. Acedido em 23 de Setembro de 2011.
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Por dltimo, a actual situacdo economica que Portugal enfrenta (e.g. descidas sucessivas do rating da divida
soberana e descrédito nos mercados internacionais) altera a percepcdo de risco que os investidores tém
relativamente ao pais, exigindo um prémio de risco e niveis de retorno mais elevados para investir em Portugal.
Tendo por base o modelo CAPM, este facto tem impactos directos na taxa de retorno exigida pelos accionistas
da Cofina e, consequentemente, no valor da empresa.

5.2 ENQUADRAMENTO DA INDUSTRIA

De acordo com diversas entidades responsaveis pela recolha e analise de dados sectoriais, nomeadamente a
Marktest, o mercado de media pode ser dividido em cinco categorias/segmentos: televisdo, imprensa (que inclui
jornais e revistas), radio, cinema e outdoor.

De acordo com um estudo da consultora PricewaterhouseCoopers (PwC)*°, em 2006, a imprensa (jornais e
revistas) era o segmento de media lider a nivel mundial e da Europa, Médio Oriente e Africa (EMEA), com
21,1% e 23,0% de quota de mercado, respectivamente.

Contudo, a alteracdo dos habitos de consumo e a crescente implantacdo dos new media (e.g. sistemas on-line e
digitais) reflectiu-se na redugéo da quota de mercado da imprensa tradicional. Em 2010, a quota de mercado da
imprensa na EMEA decresceu para 18,9% e estima-se que, em 2015, corresponda a 15,8%, o equivalente a um
volume de mercado de 68.202 milhGes de euros e 73.399 milhGes de euros, respectivamente
(PricewaterhouseCoopers, 2011). Em 2010, os Estados Unidos da América, o0 Japdo, a Alemanha, a China e o
Reino Unido destacavam-se como 0s paises em que 0 mercado de jornais e revistas apresentava maior valor.

Em 2010, o sector da imprensa em Portugal apresentava um valor de mercado de 477 milhdes de euros, dos
quais 280 milhdes de euros (58,7%) advinham do segmento de revistas e 197 milhdes de euros do segmento de
jornais (41,3%). No ano passado, o valor global do mercado sofreu uma reducdo de 17,5% face a 2006,
impulsionado sobretudo pela deterioracdo do mercado de revistas (-20,7%).

5.2.1 Cadeia de valor

A imprensa tradicional tem um papel de duplo intermediario, por um lado, selecciona, verifica e agrega a
informacdo disponibilizada pelos produtores de contetidos (e.g. jornalistas e agéncias noticiosas) e distribui-a aos
utilizadores da informacdo (e.g. leitores); por outro lado, disponibiliza aos anunciantes o acesso ao publico-alvo
pretendido, isto é, aos leitores (OCDE, 2010) (Figura 6).

Segundo dados da ZenithOptimedia Figura 6: Principais fases e intervenientes na cadeia de valor da imprensa

% Fonte: PricewaterhouseCoopers, 2011,Global entertainment and media Outlook: 2011-2015, 12" annual edition.

Este estudo contempla os seguintes segmentos de media: acesso a internet (wired and mobile), publicidade na internet (wired and mobile),
subscricdo de canais televisivos, publicidade em televisdo, musica, cinema, video jogos, radio, publicidade outdoor, revistas, jornais, livros
educacionais e para o consumidor, business-to-business.

A publicagdo de 2011 disponibiliza dados individualizados de 48 paises a nivel mundial, incluindo Portugal.
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(2010), os principais grupos de media tradicional
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Na fase de impressédo, as graficas mais citadas na impressdo de jornais e revistas sdo a Lisgréfica, a Soctip e a
Sogapal. Por ultimo, na fase de distribuicdo destaca-se a distribuidora Vasp, cujo capital social é detido em
partes iguais pela Controlinveste, Cofina e Impresa, e que distribui as publicagGes destes grupos e ainda centenas
de outros titulos.

Em suma, a Cofina e os principais grupos de media portugueses optaram por uma estratégia de integracdo
vertical (total ou parcial) ao longo da cadeia de valor, controlando-a directa ou indirectamente. No caso da
Cofina, esta integracao vertical foi realizada através da constituicdo da empresa Grafedisport - Impresséo e Artes
Gréficas, S.A. (inicialmente em partes iguais do capital com a Lisgrafica, tendo posteriormente adquirido a
participagdo da Lisgrafica) e com a aquisicdo de uma participagdo minoritéria (33,3%) da distribuidora Vasp.

Do ponto de vista dos intervenientes na cadeia de valor da imprensa, é de destacar os anunciantes e os leitores.
Os anunciantes, embora ndo assumam um papel de destaque na fase editorial e de impressdo, dada a sua
contribuicdo para as receitas das empresas sdo um elemento essencial e, muitas vezes, uma pré-condigdo para a
sustentabilidade financeira da publicacéo de jornais e revistas (OCDE, 2010). Os leitores, por via da aquisicdo
dos jornais e das revistas, sdo outra fonte de receitas essencial da industria.

5.2.2 Publicidade

A publicidade é uma variavel ciclica vulneravel a conjuntura econémica, sendo que, em periodos de contracgao
econdmica, as receitas de publicidade tendem a decrescer mais do que as receitas de circulagdo, dado que os
anuncios de emprego, imobiliarios e de automéveis (que geram uma percentagem consideravel das receitas de
publicidade) sdo mais afectadas pelas condi¢des econdmicas do que outros tipos de andncios.

A nivel da EMEA, a PricewaterhouseCoopers estima que, entre 2006 e 2010, as receitas de publicidade em
jornais e revistas decresceram a uma taxa média anual de 3,7%, tendo sido mais acentuada no segmento de
revistas (TCMAgs.1o de -4,8% face a TCMAs.1o de -3,4% dos jornais). Em 2010, as receitas de publicidade na
imprensa na EMEA cifraram-se em 30.546 milhGes de euros. Esta consultora prevé que as receitas de
publicidade aumentem ligeiramente em 2011 (aumento de 1,4% face a 2010), consolidando o acréscimo entre
2012-2015, e estimando um crescimento de 3,3% entre 2014 e 2015.

De acordo com as estimativas presentes no estudo desta consultora, publicado em 2011, as receitas totais de
publicidade na imprensa portuguesa revelam uma tendéncia decrescente, tendo passado de 322 milhdes de euros
em 2006 para 227 milhdes de euros em 2010 (TCMAg.1o de -8,4%) (Gréfico 9).
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No ano 2010, as receitas de publicidade em revistas cifraram-se nos 157 milh8es de euros (69,2% das receitas
totais de publicidade), enquanto nos jornais totalizaram 70 milhGes de euros (30,8% das receitas totais de
publicidade).

Entre 2006 e 2010, os segmentos de revistas e de jornais mostraram-se igualmente vulneraveis, assistindo-se a
uma reducdo das receitas a uma taxa meédia anual de -8,4 e -8,3%, respectivamente. O ano de 2009 foi
particularmente desfavoravel, tendo as receitas de publicidade sofrido uma quebra de 21,3% face a 2008.

A principal razdo para o declinio das receitas de Gréfico 9: Evolucdo das receitas de publicidade na imprensa

publicidade da imprensa est4 relacionada com o nacional (valores em milhdes de euros)
crescente abandono dos anuncios de classificados
em favor de outros meios publicitérios, 3 322 328 305 240 227 228 230 234 240 245
nomeadamente  cadernos  de  classificados E

. e . 100
especializados em determinados segmentos e I . .

cidade o BEERE
publicidade on-line suportados por motores de
pesquisa (e.g. Google AdSense) (OCDE, 2010). sl s s

Segundo a Marktest, as publica¢cBes que angariaram
maior volume de investimento publicitario sdo o
jornal Correio da Manhd e o Jornal de Noticias
(ambos com 8,2% do total), o Expresso (6,5%),
enquanto o Didrio de Noticias (4,5%) e o Diario
Econdmico (4,3%) completaram o top 5.

2006 2007 2008 2009 2010p 201le 2012e 2013e 2014e 2015e
M Publicidade em revistas B Publicidade em jornais

p — valor previsto; e — valor estimado

Fonte: “Global Entertainment and Media Outlook: 2011-2015", PricewaterhouseCoopers

As publicacfes cujo modelo de negécios estd assente nas receitas de publicidade tém como factor critico de
sucesso a audiéncia e/ou o volume de circula¢do, dado que os anunciantes procuram chegar a maior audiéncia
possivel e, assim, rentabilizar o seu investimento o mais rapidamente possivel. Neste contexto, e para beneficiar
de um maior volume de receitas publicitarias, recentemente a imprensa, sobretudo o segmento de jornais, tem
procurado maximizar a sua base de leitores para se tornar mais atractivo para 0s anunciantes e/ou simplesmente
para aumentar o seu espaco publicitario (e.g. mais paginas, suplementos e produtos de marketing alternativos)
(OCDE, 2010).

Esta estratégia pode ser comprovada pelo Correio da Manha, que actualmente é o jornal diario portugués com
maior circulacdo paga e também o que disponibiliza o caderno de classificados mais extenso a nivel nacional e
atrai o maior volume de investimento publicitario.

Por outro lado, a publicidade digital é uma fonte de receitas emergente, proporcionando recursos/facilidades ndo
disponiveis na publicidade “escrita”, como ¢ o caso das demonstracdes através de video, do preenchimento de
formularios on-line e da compra on-line. Em 2006 e 2010, as receitas de publicidade digital no mercado
portugués representaram 1,2% e 2,6% das receitas publicitarias, respectivamente (PwC, 2011).

A Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE, 2010) considera que esta migragao
de publicidade impressa para on-line sera sustentavel, e 0 ganho de quota de mercado serd feito a custa da
publicidade tradicional e ndo do crescimento do mercado publicitario em si.

A nivel nacional, para 2011 e 2012, a PwC
estima um ligeiro acréscimo das receitas
totais de publicidade de 0,4% e 0,9%,

Gréfico 10: Variacdo anual estimada das receitas de publicidade
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respectivamente. O mercado portugués de
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Fonte: “Global Entertainment and Media Outlook: 2011-2015", PricewaterhouseCoopers

5.2.3 Circulacéo

As receitas de circulagdo compreendem as vendas de jornais e revistas e ainda as assinaturas/subscrigdes (e.g.
subscricdo on-line, venda a companhias aéreas e a hotéis, entre outros), ou seja, a venda a um preco inferior ao
preco de capa. Tal como denota o relatério da OCDE sobre o mercado de jornais (OCDE, 2010), esta ultima
categoria de receitas, embora na maioria das publicagfes portuguesas seja quase negligenciavel, é extremamente
importante para captar/aumentar a audiéncia e, assim, atrair maior investimento publicitario.

De acordo com os dados disponibilizados pela PwC, as receitas de circulagdo na EMEA tém vindo a aumentar a
sua representatividade face a publicidade, passando de 51,5% das receitas totais em 2006 para 55,2% em 2010.
Esta consultora estima que as receitas de circulacdo atingiram os 37.655 milhGes de euros em 2010, o que
corresponde a uma taxa de crescimento média anual de -0,1% face a 2006. Para o horizonte temporal de 2011 a
2015, prevé-se uma inversdo desta tendéncia desfavoravel (TCMA ;.15 de 0,7%).

Tal como referido anteriormente, as receitas de circulacdo da imprensa tendem a apresentar um comportamento
mais estavel do que as receitas de publicidade. Entre 2006 e 2010, a circulagéo paga em Portugal diminuiu a uma
taxa média anual de 0,6%, tendo-se cifrado em 250 milhdes de euros no ultimo ano (Gréfico 11).

Enquanto nas receitas de publicidade as revistas assumem maior preponderancia (pelo facto de existirem em
maior ndmero do que de jornais), nas receitas de circulagdo os jornais sdo dominantes (consequéncia de
apresentarem maior tiragem e circulacdo fisica), gerando cerca de 50% das receitas totais de circulacéo.

Em virtude do decréscimo das receitas de
publicidade, as editoras estdo a procurar encontrar
formas  alternativas de  gerar  receitas,
nomeadamente através da disponibilizacdo néo s 256 263 262 255 250 248 246 246 247 250
gratuita de contetdos on-line (e.g. publicagdo de
artigos de autores prestigiados e/ou sobre assuntos
exclusivos apenas on-line, que exigem o
pagamento por parte do utilizador). Tal como

Grafico 11: Evolucéo das receitas de circulagdo da imprensa
nacional (valores em milhdes de euros)
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refere a PwC na sua publicacdo anual sobre o
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visivel em paises como Dinamarca, Holanda, W Circulagdo em revistas B Circulagiio em jornais
Noruega e Reino Unido. p - valor previsto; ¢ - valor estimado

Fonte: “Global Entertainment and Media Outlook: 2011-2015", PricewaterhouseCoopers

Esta consultora refere ainda que a crescente introducdo de dispositivos méveis no mercado através dos quais é
possivel ler jornais e revistas pode revelar-se como uma nova fonte de receitas de circulagdo. A facilidade e a
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conveniéncia de realizar o download de um jornal ou revista podera aumentar a disponibilidade para adquirir
conteudos on-line por parte de utilizadores de dispositivos mdveis como o Kindle, iPhone e iPad.

O aumento do numero de dispositivos com esta valéncia, aliada a progressiva disponibilizacdo de conteldos
pagos on-line, tendera a expandir o mercado de distribuicdo digital e a favorecer um modelo de negécio pago
pelos utilizadores.

No que se refere a circulacdo tradicional, em particular de jornais, a PwC considera que a concorréncia de jornais
gratuitos apresentara menor impacto na circulacdo paga do que aconteceu entre 2005 e 2007. Uma justificacdo
para tal é o facto dos jornais gratuitos serem distribuidos exclusivamente em zonas urbanas e, consequentemente,
atingirem um limite. Por outro lado, a actual conjuntura econémica adversa reflectiu-se no acentuado decréscimo
da publicidade em jornais gratuitos, comprometendo a sua sustentabilidade econdémica e financeira, e
conduzindo ao encerramento de algumas publicagdes.

Do ponto de vista do segmento de revistas, este tem sido afectado particularmente pela concorréncia da internet.
O estudo da PwC destaca que os leitores encontram na internet a maioria da informagéo disponivel nas revistas,
limitando a sua necessidade de adquirir exemplares fisicos. Ndo obstante, a consultora destaca ainda 0 sucesso
crescente de revistas dedicadas a nichos de mercado (e.g. alimentagdo e saude, turismo e viagens, modalidades
desportivas, etc.), dado que servem interesses especificos, que na maioria das vezes ndo sdo cobertos por outros
media.

Tendo em conta os desafios e 0s entraves

que se colocam a imprensa nacional, a

Grafico 12: Variacéo anual estimada das receitas de circulagéo
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12).

5.2.4 Estrutura de custos

Os dados referentes a estrutura de custos da indUstria ndo séo tdo difundidos como os da componente de receitas.
Né&o obstante, a OCDE (2010) afirma que “The cost structure of newspaper publishers depends heavily on costs
unrelated to editorial work such as production (and the costly purchase of raw material such as paper and ink),
maintenance, administration, promotion and advertising, and distribution®. Dada a semelhanca entre o
segmento de jornais e de revistas, considera-se que esta afirmacgdo é extensivel para as revistas.

Embora a estrutura de custos varie consoante as caracteristicas de cada mercado e das proprias publicacdes, na
maioria dos casos (inclusive da Cofina), os custos de producdo, que incluem o papel e a tinta, sdo 0s mais
representativos (e.g. na industria alemé representam 28% e nos E.U.A. cerca de 38%, dados da OCDE (2010)).
Assim, ndo é de surpreender que esta fase do processo produtivo seja muitas vezes realizada em outsourcing,
beneficiando de economias de escala geradas pelas empresas especializadas.

* Fonte: OECD, 2010, News in the Internet Age: New Trends in News Publishing, OECD Publishing.
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O abrandamento do crescimento econémico incentivou as empresas a empreender programas de reducdo de
custos, nomeadamente de producdo (e.g. preferéncia por publicacdo digital), mas as novas formas de publicagdo
também exigem investimentos avultados (e.g. plataformas tecnoldgicas e software).

Quanto aos custos de distribuicdo, sdo uma componente que depende essencialmente do canal de distribui¢do
mais utilizado em cada pais/publicacéo, assim como das condigdes logisticas e de distribuicdo de cada mercado.
As entregas em casa, através dos correios ou simplesmente a compra em quiosques podem fazer com que 0s
custos de distribuicdo representem entre 13% (compra em quiosques na Turquia) a 70% (entrega em casa ho
México). De acordo com os dados da OCDE (2010) e excluindo os casos extremos, nos paises da OCDE, os
custos de distribuicdo rondam os 30%.

Os custos editoriais sdo sobretudo custos fixos. Independentemente da tiragem e da circulacdo de cada
publicacdo, o sucesso de um jornal ou revista comeca na sua equipa editorial, sendo que, pela sua natureza fixa,
esta € uma rubrica de custos teoricamente mais dificil de reduzir. Para tentar contornar este facto, as empresas
tendem a recorrer cada vez mais a jornalistas freelancers.

5.2.5 Principais tendéncias e perspectivas futuras da industria

A imprensa internacional e nacional esta a enfrentar alteragdes e desafios estruturais, destacando-se o decréscimo
da circulacéo paga e a preferéncia dos anunciantes por canais on-line e novos formatos de media.

Do ponto de vista da circulagdo paga, as tendéncias podem resumir-se em trés aspectos: i) ameaca dos jornais
gratuitos; ii) crescente preferéncia por meios on-line; iii) envelhecimento da populagdo que favorece a circulacéo
de titulos de imprensa.

Os jornais generalistas diarios gratuitos ganharam
quota de mercado em Portugal, sobretudo entre 2005
e 2007 (aumento da representatividade de tiragem de

34,2% em 2005 para 56,1% em 2007), beneficiando = M H H

Gréfico 13: Evolugdo da quota de mercado (tiragem) dos
jornais generalistas didrios pagos e gratuitos em Portugal

de um periodo de crescimento das receitas de
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43,9% 44,2%
dos portugueses. O acesso a jornais gratuitos atraiu
consumidores que anteriormente ndo tinham habitos 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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de leitura, o que se evidenciou como um trunfo para
cativar publicidade (Grafico 13).

Fonte: Associagdo Portuguesa para o Controlo de Tiragem e Circulagdo (APCT)

Contudo, a inversdo do ciclo de econémico penalizou, em especial, a publicidade em gratuitos, conduzindo
ao encerramento de algumas publicacbes (em Portugal, assistiu-se ao encerramento dos jornais Global
Noticias e Meia Hora e a reducdo da tiragem do Destak e do Metro).

No caso da Cofina, a ameaga dos jornais gratuitos ndo se coloca, dado que através da participagdo no Destak e
no Metro é, actualmente, monopolista deste segmento de mercado em Portugal.

A imprensa tradicional continua a deter uma base de leitores relativamente fidelizada e estavel, no entanto, a
procura por informacéo on-line é uma tendéncia que veio para ficar. Esta alteracdo estrutural pode ser analisada
de duas perspectivas.

Por um lado, ha empresas que ndo respondem ao desafio e sofrem redugdes acentuadas na circulagdo paga das
suas publicacdes e, consequentemente, nas receitas de publicidade, o que pode colocar em causa a sua
viabilidade econdmica. Por outro lado, e tal como referido anteriormente, ha empresas que encaram esta
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alteracdo nos habitos de consumo como uma oportunidade e potenciam as mais-valias associadas as publicagGes
digitais, disponibilizando contetdos pagos e/ou em novos formatos.

Esta tendéncia é incontornavel, sobretudo entre as gera¢cdes mais novas que comecam a utilizar a internet desde
muito cedo. A OCDE (2010) refere que a disponibilidade para adquirir “noticias on-/ine” ainda é reduzida, mas
estd a aumentar rapidamente. Adicionalmente, a PwC (2009) constata que “although there is a huge potential for
growth on-line, print remains the largest source of revenue generation for newspaper publishers, and will

. . 52
continue to be so for some time” >

Por Gltimo, as receitas de circulagdo também sdo influenciadas por questdes demograficas. Espera-se que 0
envelhecimento da populacéo a nivel europeu e também em Portugal favorega a circulagdo paga de jornais e
revistas, dado que tipicamente a populacdo sénior demonstra maior apeténcia para comprar este tipo de
publicagdes.

No que diz respeito & publicidade, e tal como referido anteriormente, a tendéncia é para o aumento da
publicidade on-line em detrimento da publicidade “impressa”. A PwC (2011) estima que, a nivel da EMEA, as
receitas geradas pela publicidade digital possam aumentar a uma taxa de crescimento média anual de 25,0% nas
revistas e de 12,5% nos jornais (entre 2011 e 2015). Para Portugal, as estimativas sdo menos elevadas e apontam
para um crescimento médio anual da publicidade digital de 10,7% em cada segmento.

Em termos gerais, e tendo em conta as tendéncias enunciadas anteriormente e o contexto do mercado
portugués, prevé-se que, entre 2011 e 2015, as receitas de circulagdo excedam as de publicidade, atingindo,
em 2015, os 50,5% e 49,5%, respectivamente (Grafico 14).

A consolidagdo da industria (através de
aquisicdes, fusbes ou encerramento de
publicacdes) tem sido uma tendéncia
importante verificada na Europa (OCDE,

2010) e, em particular, em Portugal. Os H H 26:2% Il s1.5%
impactos mais visiveis sdo a reducdo de
custos por via da capitalizacdo de
economias de escala e o aumento da
Clrcula(}éo por publlcagéo (dEVIdO a redugéo 2006 2007 2008 2009 2010p 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e

dO nﬂmel’o de JOI’naiS e/OU I’eViStaS), 0 que B Receitas de publicidade B Receitas de circulagéo
favorece a atraccédo de publicidade.

Gréfico 14: Evolucdo do contributo das receitas de publicidade e de
circulagdo para as receitas totais da imprensa em Portugal
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Nota: p = valor previsto; e — valor estimado

Fonte: “Global Entertainment and Media Outlook: 2011-2015", PricewaterhouseCoopers

Em Portugal, a indUstria de jornais e revistas encontra(va)-se sobredimensionada, o que se tornou mais visivel
com a actual situacdo econémico-financeira que o pais atravessa e conduziu, entre 2009 e 2011, ao encerramento
de diversos jornais e revistas (Global Noticias, 24 Horas, Méaxima Interiores e PC Guia).

5.2.6 Analise SWOT da Cofina

A andlise do enquadramento de negdcio da Cofina e do contexto externo permitiu diagnosticar um conjunto de
pontos fortes e fracos e antever varias oportunidades e ameagas (Figura 7). Como pontos fortes, destaca-se a
solidez operacional da Cofina conseguida através de uma gestdo activa de portfolio, de um portfélio
diversificado e com publicaces lideres de mercado.

*2 Fonte: PricewaterhouseCoopers, 2009, Moving into multiple business models.
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A actual situacdo econdmico-financeira desfavoravel podera criar uma oportunidade de crescimento para o
Grupo por via de aquisicbes e de captagdo de leitores e investimento publicitario antes canalizados para
publica¢des que poderdo encerrar. Em termos de oportunidades, salienta-se também a aposta em new media e a
internacionalizacdo de modelos de negécio com sucesso comprovado em Portugal (e.g. para outras cidades
brasileiras).

No curto-prazo, as principais ameagas que a Cofina podera enfrentar sdo o prolongamento da situagdo
econémico-financeira adversa para além do expectavel, com consequéncias na reducdo das receitas de
circulagdo, sobretudo das revistas, e 0 decréscimo e/ou adiamento dos investimentos publicitarios.

Figura 7: Anélise SWOT

S Pontos Fortes W Pontos Fracos

» Performance operacional sélida, suportada por margens
EBITDA crescentes;

« Portfdlio diversificado, com titulos a concorrer em 9
segmentos de mercado;

*Publicagdes lideres de mercado, facilitando a atracgdo de
publicidade;

* Gestdo activa de portfélio (e.g. encerramento de
publicagdes com fraca rentabilidade);

*Integracdo vertical ao longo da cadeia de valor da
imprensa tradicional;

*Equipa de gestdo comprometida com o sucesso do Grupo.

* Aposta no segmento de new media (e.g. on-line e
dispositivos mdveis);

*Internacionalizagao dos modelos de negdcio com sucesso
comprovado em Portugal;

*Diversificagdo do portfélio para outros segmentos de
media (e.g. TV);

*Crescimento por via de aquisi¢des;

»Expansdo da base de leitores e acréscimo da publicidade

através da captagdo de quota de mercado de publicagbes
que encerram.

*Reduzida dimensdo do Grupo comparativamente com os
outros grupos portugueses de media cotados em bolsa;

*Reducdo das receitas de produtos de marketing
alternativos e outros;

*N&o actuagdo no segmento de televisdo, tendencialmente
com margens EBITDA mais elevadas do que as da imprensa
escrita;

* Forte desvalorizagao bolsista desde o inicio do ano 2011.

« Alteragdo dos padrdes de consumo (e.g. preferéncia por
publicagbes on-line), podendo colocar em causa a
sustentabilidade do modelo de negdcio da imprensa
escrita;

*Prolongamento da crise econdmico-financeira e reducdo
do poder de compra;

*Dependéncia do ciclo conjuntural da publicidade;

+Elevada concorréncia do mercado, associada a fraca
fidelizagdo de leitores em alguns segmentos de mercado;

Publicacdes online, enquanto substituto das revistas.

6. EVOLUCAO DA PERFORMANCE OPERACIONAL E ECONOMICO-
FINANCEIRA

6.1 PERFORMANCE OPERACIONAL

Do ponto de vista operacional, a Cofina tem vindo a apresentar uma performance superior ao sector media em
geral, no sentido em que conseguiu fazer face ao enquadramento macroecondmico e a contracgdo do mercado
publicitario e reforcar a lideranga das suas principais publicaces.

As receitas do Grupo cifraram-se em 136.314 milhares de euros em 2010, mais 1,7% do que no ano transacto. O
segmento de jornais gerou 74,4% das receitas da Cofina, com 101.485 milhares de euros, o que se traduziu num
aumento de 3,0% face a 2009 (Grafico 15). E ainda de salientar que o Correio da Manha foi o Gnico jornal
generalista diario portugués que registou um acréscimo de circulacdo.
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O segmento de revistas é mais vulneravel aos ciclos econémicos e enfrenta um mercado mais concorrencial (e.g.
existéncia de varias revistas semelhantes no mesmo segmento de mercado e reduzidas barreiras a entrada), tendo
registado, de 2009 para 2010, uma reducdo de -2,0% nas receitas.

Em 2010, a publicidade (40,3% das receitas totais) foi a componente que mais contribuiu para potenciar as
receitas do Grupo, tendo aumentado 4,3% face a 2009, enquanto as receitas de circulagdo registaram um
acréscimo de 1,9%. As receitas de produtos de marketing alternativos e outros demonstraram a tendéncia inversa
(decréscimo de -6,8% entre 2009 e 2010).

Grafico 15: Evolugéo da performance operacional da Cofina

Evolugdo das receitas por segmento (valores em milhares de euros) Evolugdo das receitas por componente (valores em milhares de euros)
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Fonte: Cofina

De acordo com o Relatério & Contas de 2010, os custos operacionais (excluindo amortizages) da Cofina
corresponderam a 113.207 milhares de euros, o que se traduziu num acréscimo de 0,5% face a 2009. O segmento
de jornais contribuiu com 69,7% dos custos operacionais (representando 74,4% das receitas), o que significa que
este segmento apresenta economias de escala superiores ao das revistas (e.g. 0s custos editoriais sdo diluidos por
uma tiragem superior). Adicionalmente, entre 2009 e 2010, os custos operacionais dos jornais aumentaram 1,1%
face a um aumento de 3,0% das receitas, sendo um indicio da crescente eficiéncia operacional deste segmento.

Os custos operacionais das revistas (-1,0% entre 2009 e 2010) acompanharam a tendéncia negativa das receitas
(-2,0% entre 2009 e 2010), tendo-se situado em 34.325 milhares de euros em 2010.

Em anos particularmente adversos para o sector media, como foi o caso de 2009 e 2010, a Cofina demonstrou a
sua solidez operacional e conseguiu implementar um programa de reducdo de custos, 0 que associado ao
comportamento positivo do lado das receitas, tem vindo a resultar em acréscimos sucessivos do EBITDA. No
ano 2010, o EBITDA foi de 23.107 milhares de euros, 0 que equivaleu a um aumento de 8,0% relativamente a
2009 e a uma margem EBITDA de 17,0%.
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As principais medidas implementadas no &mbito do programa de contencdo de custos operacionais estdo
relacionadas com a racionalizacdo das estruturas editoriais (e.g. publicacBes impressas e on-line) e comerciais
(e.g. cross-selling), com a reducdo do nimero de paginas de algumas publicacdes e com a uniformizacdo do
formato das publicacGes, 0 que se traduziu num decréscimo dos custos de impressdo. Adicionalmente, a Cofina
reduziu o nimero de acgGes de marketing alternativo e optimizou os servigos de back-office (e.g. acesso a bases
de dados fotograficas comum a todas as publicaces).

O primeiro semestre de 2011 caracterizou-se por uma reducdo das receitas de publicidade e dos produtos de
marketing alternativo e outros (-8,4% e -31,4% face ao periodo homdlogo, respectivamente), sendo que o
aumento das receitas de circulacdo ndo foi suficiente para inverter esta tendéncia (+0,8% face ao 1° semestre de
2010). Desta forma, a margem EBITDA da Cofina cifrou-se nos 14,6% (-0,3 p.p. face a0 mesmo periodo de
2010).

6.2 PERFORMANCE ECONOMICO-FINANCEIRA

Do ponto de vista econdmico-financeiro, a Cofina também tem vindo a demonstrar a sua solidez. Em 2010, a
divida financeira liquida do Grupo era de cerca de 144 milhdes de euros, traduzindo-se numa reducéo de 7,1%
face a 2009. Assim, no dltimo ano em andlise, a Cofina apresentava um debt-to-equity ratio de 203,4%, mais
60,9 pontos percentuais do que em 2009, em virtude da desvalorizagdo bolsista ocorrida em 2010 (Gréfico 16).

Ao analisar o récio divida financeira liquida/EBITDA dos trés altimos anos fiscais, constata-se uma tendéncia
decrescente deste indicador, tendo passado de 8,4x em 2008 para 6,2x em 2010. Esta evolucdo deveu-se, por um
lado, a reducdo gradual do nivel de divida financeira liquida (TCMAg.1 de -8,3%), e por outro, ao acréscimo do
EBITDA (TCMAs.1o de 6,6%).

Aparentemente, a performance operacional garante que a Cofina tem capacidade para sustentar este nivel de
divida e assegurar 0s pagamentos que lhe estdo associados, registando um interest coverage ratio de 5,7x (em
linha com o interest coverage ratio dos peers).

Em termos de rentabilidade, no ultimo ano fiscal, o Grupo apresentou um return on equity (valor médio) de

92,6% e um return on capital employed de 15,0%.

Gréfico 16: Evolugéo da performance econdmico-financeira da Cofina

Evolugdo da divida financeira liquida (valores em milhares de euros) Evolugdo dos principais indicadores economico-financeiros
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Return on Capital Employed® (ROCE) 11,7% 16,9% 13,8% 15,6% 15,0%
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1 0 ROE foi calculado através do racio do resultado liquido atribuivel a detentores de capital proprio da
Empresa-M3e pela média entre o capital préprio atribuivel aos accionistas da Empresa-méae no inicio € no
final do ano.
Fonte: Cofina 2 0 ROCE foi apurado através da seguinte formula: ROCE= [EBIT*(1-Taxa de imposta)]/[Activos fixos
tangiveis + Activos intangiveis + Diferengas de consolidagdo + Fundo de maneio]
Fonte: Cofina

Divida financeira liquida -®-Divida financeira liquida/ EBITDA
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7. METODO DE AVALIACAO

Recordando a analise feita na revisdo bibliografica (aplicabilidade e vantagens/desvantagens de cada método de
avaliacdo), optou-se por avaliar a Cofina de acordo com o modelo Sum of the Parts (SOTP), baseado na
metodologia de Adjusted Present Value (APV) aplicada a cada segmento de negdcio (jornais e revistas). Assim,
serdo projectados os free cash flows to the firm (FCFF) e descontados ao unlevered cost of equity e estimados 0s
beneficios fiscais da divida e os custos de faléncia.

A opcéo pela utilizacdo do APV em detrimento, nomeadamente, dos cash flows descontados ao WACC esta
relacionada com o facto de se anteverem alteracdes significativas na estrutura de capital da Cofina, com uma
redugdo da divida financeira, o que implica que os racios de alavancagem do Grupo irdo variar de ano para ano.
Neste contexto, a estimativa da estrutura de capital target anual (um dos inputs para o calculo do WACC) torna-
se pouco consistente ou mesmo irrealista.

Apesar do método de cash flows descontados atraves do WACC ser um método mais simples (e.g. ndo é
necessario estimar a estrutura de financiamento da empresa nem o pagamento de juros que lhe estdo associados)
e aceite por todos os equity analysts, tem como pressupostos base que o custo da divida, do capital préprio e a
estrutura de financiamento sdo constantes, quer no periodo explicito quer em perpetuidade (Miles e Ezzel, 1980).
Como no caso da Cofina estas condi¢Bes ndo estdo asseguradas, a eficiéncia deste método € colocada em causa.

Por outro lado, o método APV, para além de ter em conta as alteragbes na estrutura de financiamento da
empresa, € mais transparente, uma vez que, através do calculo do unlevered value e dos side effects, permite
aferir a origem da criacdo de valor da empresa (e.g. actividade operacional ou estrutura de financiamento que
tem associada). Em suma, considera-se que o APV é uma metodologia mais robusta e adequada para a avaliagdo
da Cofina.

Para avaliar o unlevered value de cada segmento de negocio, e dado que a informacéo disponibilizada pela
Cofina nos seus Relatdrios & Contas apenas desagrega as receitas por segmento, terdo que ser assumidos
pressupostos adicionais, nomeadamente, em termos de segmentacdo de custos, investimento de capital e
investimento em fundo de maneio por segmento (jornais e revistas).

Dada a imaterialidade dos interesses minoritarios e a participacdo em empresas associadas, estes serdo avaliados
ao valor contabilistico. Por sua vez, o cash in proveniente da alienacdo da participacdo na Zon, ocorrida no
segundo semestre de 2011, também sera considerado na avaliacdo da Cofina.

A soma destas componentes, com 0s
ajustamentos da divida financeira liquida,

Tabela 2: Modelo de avaliacdo da Cofina: Sum of the Parts (SOTP)

permitem obter um price target para a
. . ~ + Segmento de jornais APV
Cofina e realizar uma recomendagdo de + Segmento de revistas ey
compra/venda (Tabela 2). Para obter + Beneficios fiscais APV
- Custos de faléncia APV

maior consisténcia nos resultados, esta

= Enterprise value da Cofina

andlise serd suportada também por uma

- Divida financeira liquida®

Comparagé_o baseada no método dos + Cash in da alienagdo da participagdo naZon @ Market value
S pas - Interesses minoritarios @ Book value
mUItIpIOS- + Investimentos em empresas associadas @ Book value

= Valor do capital préprio da Cofina

! Para efeitos de avaliagéo da Cofina, a divida financeira liquida
considerada corresponde ao valor real estimado em 30 de Junho de 2011.

Importa salientar que a avaliagdo com base em cash flows depende dos pressupostos assumidos, sendo que 0s
mesmos poderdo ndo se verificar. Um dos pressupostos mais complexo de definir é o crescimento das receitas,
sobretudo num periodo de elevada incerteza como € o actual, ao qual acresce o facto do acordo com a Troika ter
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previsto uma reclassificagdo das taxas de IVA, cujo impacto na circulagdo é dificil de estimar. Esta
reclassificacdo podera significar um aumento do pregco das publicagBes e, consequentemente, uma queda das
receitas.

Por forma a avaliar o impacto destas varidveis no valor da Cofina, foi desenvolvido um cendrio em que a taxa de
IVA dos jornais e das revistas passa de 6% para 23% (cenario mais penalizador) e, consequentemente, as receitas
de circulacéo sofrem um decréscimo.

Adicionalmente, sera desenvolvida uma analise de sensibilidade as varidveis consideradas criticas (ceteris
paribus) em que € possivel analisar a variacdo do valor da Cofina em fungéo de diferentes pressupostos.

8. PRINCIPAIS PRESSUPOSTOS DE AVALIACAO

A primeira etapa na avaliacdo da Cofina é a estimativa dos cash flows, sendo que estes serdo estimados a valores
nominais. Tal como descrito no capitulo da revisdo bibliografica, os principais drivers dos cash flows séo as
receitas e 0s custos operacionais, o investimento em capital e o investimento em fundo de maneio. Assim, o free
cash flow to the firm a descontar ao unlevered cost of equity é calculado tendo em conta a seguinte formula:

Free Cash Flows to the Firm (FCFF) = EBIT (1-Taxa de imposto) — Investimento em capital+ AmortizacGes —

A Fundo de maneio = A Outros items non-cash

A distribuicdo de dividendos e 0 montante de caixa e equivalentes também serdo tidos em consideracdo na
avaliacéo da Cofina, apresentando-se igualmente 0s pressupostos subjacentes a sua projeccao.

Na segunda parte deste capitulo, serdo calculados os beneficios fiscais associados a divida, tendo em conta o
pagamento anual de juros e a taxa de imposto. Por sua vez, os custos de faléncia serdo estimados com base na
probabilidade de faléncia e nos custos expectavel de faléncia (estimados como uma percentagem do unlevered
firm value).

Apos o somatdrio destas componentes e considerados 0s non-equity financial claims ser& possivel obter o price
target para as acgdes da Cofina.

8.1 PERIODO EXPLICITO E VALOR TERMINAL

A avaliagdo da Cofina foi baseada nos objectivos estratégicos e perspectivas de desenvolvimento do Grupo, bem
como na evolugdo da sua actividade nos Gltimos anos. Assim, foi considerada a informacao historica desde 2006,
ano em que o Grupo se dedicou exclusivamente ao sector de media, até ao 1° semestre de 2011 (Ultimos dados
disponiveis).

A anélise dos dados histéricos permite aferir as tendéncias do negocio, as praticas de gestdo implementadas (e.g.
gestdo de fundo de maneio), assim como os compromissos ja assumidos pela Cofina, que terdo impacto nos cash
flows dos anos subsequentes. Por outro lado, o periodo histérico (5,5 anos) € um periodo suficientemente longo
para expurgar efeitos de eventuais situacBes atipicas a performance da Cofina (e.g. ano de crescimento
insustentavel do mercado, margens EBITDA penalizadas por eventos pontuais, entre outros).

Em termos de projeccdo, o periodo explicito utilizado foi de 8,5 anos, entre 0 2° semestre de 2011 e 2020,
apresentando-se uma estimativa dos cash flows esperados em cada ano e descontando-os ao unlevered cost of
equity apropriado. Dadas as caracteristicas do negdcio e os objectivos do Grupo, é expectavel que durante o
periodo explicito os efeitos da actual conjuntura econémica desfavoravel se desvanecam e que a Cofina se
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reestruture financeiramente, atingindo o steady state em 2020, permitindo o calculo de uma perpetuidade com
base num ano estabilizado.

Apos 2020, é expectavel que os cash flows estimados estabilizem, e que aumentem a uma taxa de crescimento
anual de 1% (abaixo da taxa de crescimento nominal prevista para o consumo privado e da inflacdo). De acordo
com as projecgdes do FMI®3, em 2016, o PIB real portugués deve aumentar a uma taxa de crescimento anual de
2%, impulsionado pelas exportacGes e pelos gastos do Estado. Ndo obstante, as receitas da Cofina estdo
directamente relacionadas com o consumo privado, para o qual o FMI estima uma taxa de crescimento de 0,3%.
Quanto a inflacdo, as estimativas do FMI apontam para 1,4%, o que significa um crescimento nominal do
consumo privado de 1,7% em 2016. Em suma, 1,7% é a taxa maxima que se poderia considerar para o
crescimento da Cofina, estando implicito que, no longo-prazo, nenhuma empresa pode crescer mais rapidamente
do que a economia, neste caso que a economia portuguesa onde se encontra a quase totalidade dos negécios do
Grupo.

Contudo, tendo em conta que a frequéncia de procura de informagao/noticias na internet tem vindo a aumentar e
que os leitores e as empresas estdo a canalizar os seus or¢camentos para media e publicidade on-line, no longo-
prazo, a imprensa tradicional podera ser fortemente penalizada, colocando em causa a sustentabilidade do seu
modelo de negdcio. Assim, em perpetuidade, esta indistria deverd crescer a um ritmo inferior ao consumo
privado e a taxa de inflacdo, tendo-se considerado uma taxa de crescimento de longo-prazo de 1%. Esta
convicgdo é partilhada pela Cofina que, actualmente, nos seus business plans também utiliza uma taxa de
crescimento em perpetuidade de 1%.

O valor terminal dos beneficios fiscais e dos custos de faléncia tem subjacente o pressuposto que, apds o
processo de desalavancagem financeira, o endividamento cresce ao mesmo ritmo que a empresa. Desta forma, e
de acordo com Luehrman (1997), o valor terminal dos beneficios fiscais e dos custos de faléncia deve ser
calculado com base na taxa de crescimento do unlevered enterprise value em perpetuidade, 1%.

E ainda de salientar que o price target da Cofina é calculado descontando os cash flows operacionais, 0s
beneficios fiscais e os custos de faléncia do periodo explicito e do valor terminal para a data de 30 de Junho de
2011, sendo esta a data de referéncia.

8.2 PRESSUPOSTOS MACROECONOMICOS E FISCAIS

Taxa de inflacdo anual

A avaliacdo da Cofina sera realizada a valores nominais, considerando a taxa de inflacdo anual estimada pelo
Economist Intelligence Unit (EIU) no seu relatorio “Country Report: Portugal”, de Agosto de 2011. Esta
publicacdo apresenta projeccBes até 2015, tendo-se assumido o valor referente a 2015 para o periodo
compreendido entre 2016 e 2020 (Tabela 3).

Tabela 3: Evolugéao da taxa de inflagcdo

2011 E 2012E 2013 E 2014E 2015E 2016 E 2017 E 2018 E 2019 E 2020 E
3,3% 13% 12% 13% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

Taxa de inflagdo

* Fonte: International Monetary Fund, 2011, Portugal: Request for a Three-Year Arrangement Under the Extended Fund Facility, IMF
Country Report No. 11/127, June 2011.
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Em 2011, é expectavel que a taxa de inflagdo atinja o valor de 3,3% devido a reclassificacdo prevista para o IVA
e ao aumento do preco das commodities. Para o periodo entre 2012 e 2015, o EIU prevé que a inflagdo média
seja de 1,3%, em virtude do fraco aumento dos salarios e das fragilidades que a procura doméstica ira apresentar.

Imposto sobre o Rendimento Colectivo (IRC)

O calculo do imposto sobre o rendimento foi realizado de acordo com a legislacdo actualmente em vigor, tendo
sido aplicadas as seguintes taxas de IRC para o 2° semestre de 2011 e para os anos compreendidos entre 2014 e
2020:

«  Lucros tributaveis até 12.500 euros: 12,5%);
«  Lucros tributaveis entre 12.500 euros e 2 milhdes de euros: 25%);
«  Lucros tributiveis superiores a 2 milhdes de euros: 27,5%.

Para 0s anos de 2012 e 2013, e de acordo com a comunicacéo do Ministro das Financas> de dia 31 de Agosto de
2011, a taxa de IRC ira sofrer um agravamento de 3 p.p. sobre o lucro tributavel superior a 1,5 milhGes de euros.
Desta forma, as taxas de IRC séo:

e Lucros tributaveis até 12.500 euros: 12,5%;
«  Lucros tributaveis entre 12.500 euros e 1,5 milhdes de euros: 25%;
«  Lucros tributaveis superiores a 1,5 milh&es de euros: 30,5%.

Durante todo o periodo explicito, a estas taxas de IRC acresce 1,5% de derrama (taxa maxima).

Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA)

Para além do imposto sobre o rendimento, foi também considerado o Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA)
de acordo com as taxas legais em vigor (cenario base) (Tabela 4).

Adicionalmente, considerou-se um cenario
conservador em que a taxa de IVA que
incide sobre a circulacdo de jornais e IVA Liquidado Cenério base Cenario conservador

Tabela 4: Taxas de IVA no cenario base e no cenario conservador

. . e irculaca j i i % 23%
revistas sera reclassificada da taxa de IVA Circulagao de jomais e revistas 6% 3%
i Publicidade 23% 23%
reduzida (6%) para a taxa normal (23%)7 Produtos de marketing alternativos e outros 23% 23%

com impacto ao nivel da redugdo das
receitas de circulagéo.

] . IVA Dedutivel Cenario base Cenario conservador
Este cenario surge no ambito do Custo das vendas 23% 23%
Memorando de Entendimento entre Fornecimentos e servicos externos 23% 23%
Outros custos 23% 23%

Portugal, o FMI, o BCE e a Comisséo
Europeia, de dia 3 de Maio de 2011, onde

Investimento 23% 23%

se prevé a “raise VAT revenues to achieve a yield of at least EUR 410 million for a full year by (...) moving

categories of goods and services from the reduced and intermediate VAT tax rates to higher ones”™.

Por dltimo, considerou-se um prazo médio de pagamento do IVA ao Estado de 30 dias e um prazo médio de
recebimento do Estado de 60 dias.

* Fontes: Cruz, V., 2011, Empresas vdo pagar taxa adicional de 3%, Agéncia Financeira (on-line), 31 de Agosto. Disponivel em:
http://www.agenciafinanceira.iol.pt/impostos/empresas-irc-taxa-impostos-vitor-gaspar-governo/1276975-5240.html. Acedido em 3 de
Setembro de 2011.

Aguiar, N., 2011, Aumento de IRC e do IRS vai durar dois anos, Jornal de Noticias (on-line), 1 de Setembro. Disponivel em:
http://www.jn.pt/Paginalnicial/Economia/Interior.aspx?content_id=1970676. Acedido em 3 de Setembro de 2011.

% Fonte: Comiss&o Europeia, FM1 e BCE, 2011, Portugal: Memorandum Of Understanding On Specific Economic Policy Conditionality, 3
May 2011.
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8.3 PRESSUPOSTOS OPERACIONAIS

Em termos operacionais, e com vista a obter uma estimativa do free cash flow, comecgou por se estimar o
EBITDA, sendo que a projec¢do das receitas dos segmentos de jornais e de revistas sdo um aspecto critico na
avaliacdo da Cofina. A estimativa do EBITDA foi desenvolvida em duas fases: i) projeccdo de receitas; ii)
projeccdo de custos.

Tal como referido anteriormente, foram desenvolvidos dois cenarios de evolugao das receitas: i) cenarios base;
ii) cenario conservador.

Receitas — Cenario base

A primeira abordagem na estimativa das receitas baseou-se na projec¢do que a PwC realizou no seu relatério
Global Entertainment and Media Outlook: 2011-2015, para as receitas de circulagéo e de publicidade de jornais
e revistas para o0 mercado nacional.

Contudo, esta abordagem suscitou duas questdes. Em primeiro lugar, as projeccbes de crescimento do PIB
nominal (A PIB.1;= 0,3%) associadas a estimativa das receitas sdo demasiado optimistas quando comparadas
com os dados avangados por entidades como 0 FMI (A PIBjg13=-1,1%), a Comissdo Europeia (A PIByg.1;=
-1,2%) e o EUI (A PIBy.11=-1,2%), logo as projeccOes de crescimento da PwC para o mercado nacional de
jornais e revistas dificilmente serdo concretizadas®'.

Esta analise torna-se relevante tendo em conta os resultados operacionais do 1° semestre de 2011, em que as
receitas da Cofina sofreram um decréscimo de 6,8% face ao periodo homoélogo. Esta evolugdo desfavoravel
deveu-se, sobretudo, a reducdo de 8,4% das receitas de publicidade (enquanto a PwC prevé que o valor do
mercado publicitario de jornais e revistas em Portugal registe um crescimento de 0,4% face a 2010) e de
produtos de marketing alternativo (-31,4%).

Em segundo lugar, historicamente, as receitas de circulacdo e de publicidade da Cofina aumentaram a um ritmo
superior ao verificado no mercado nacional (em média, 6,3 p.p. entre 2006 e 2010), considerando-se razoavel
continuar a assumir este pressuposto, ou seja, que a Cofina vai manter ou mesmo ganhar quota de mercado face a
concorréncia. Assim, dever-se-ia assumir que as receitas da Cofina iriam crescer a uma taxa de crescimento
superior & do mercado, o que em fungéo dos valores apresentados pela PwC, e no actual contexto de redugéo do
poder de compra, ndo seria razoavel.

Assim, optou-se por uma abordagem mais conservadora. Tal como referido anteriormente, a evolugdo das
receitas do Grupo esta directamente relacionada com o crescimento do PIB, podendo este ser considerado como
uma proxy para a evolugo deste sector e da actividade da Cofina em particular®.

A evolucdo das receitas de circulagdo, sobretudo do segmento de revistas (consideradas bens de “luxo” e
associadas a vivéncia de experiéncias), depende essencialmente do rendimento disponivel dos leitores e do seu
poder de compra. Assim, para o periodo compreendido entre 2013 e 2020, tendo em conta a correlagdo historica,
as receitas de circulacio das revistas foram estimadas em funcdo do crescimento previsto pelo FMI*® para o
consumo privado e de um multiplicador de 1,5 (a semelhanca do que ocorreu no passado). Em 2011, a Cofina

% Fonte: PricewaterhouseCoopers, 2011, Global Entertainment and Media Outlook: 2011-2015, 12th annual edition.

% Fontes: International Monetary Fund, 2011, Portugal: Request for a Three-Year Arrangement Under the Extended Fund Facility, IMF
Country Report No. 11/127, June 2011; The Economist Intelligence Unit, Country Report: Portugal, August 2011; Ameco databases.
Disponivel em http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm.

%8 Para mais detalhes consultar o Anexo 7: “Estimativa de crescimento da economia portuguesa”.

% Fonte: International Monetary Fund, 2011, Portugal: Request for a Three-Year Arrangement Under the Extended Fund Facility, IMF
Country Report No. 11/127, June 2011.

As projeccdes do FMI referem-se ao periodo compreendido entre 2011 e 2016, tendo-se assumido o valor de 2016 para os restantes anos do
periodo explicito.
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prevé que a sazonalidade das receitas seja semelhante a do periodo histdrico, tendo-se considerado que as
receitas de circulacdo de revistas no 2° semestre correspondem a 50,9% das receitas totais, o que se traduz huma
reducéo de 2,9% face a 2010, enquanto para 2012 a Cofina antevé uma reducéo de 4%.

Por sua vez, a estimativa das receitas de circulagdo de jornais foi realizada com base na informacgdo
disponibilizada pela Cofina sobre o comportamento histérico deste segmento e o perfil®® dos leitores das diversas
publicacdes do portfélio:

O Jornal de Negécios é lido, sobretudo, por pessoas da classe média-alta (31% dos leitores) e da classe alta
(30% dos leitores), sendo que o rendimento disponivel destas classes sociais tende a ser menos afectado
pela conjuntura econémica. Assim, a Cofina esta convicta que as receitas desta publicacdo nédo irdo
decrescer, pelo contrario, deverdo continuar a crescer a0 mesmo ritmo;

« O publico-alvo do jornal Record pertence a classe média, média-baixa e baixa (mais de 80%), tendo vindo
a assistir a uma reducdo do seu poder de compra. Como um jornal desportivo ndo é considerado um bem
essencial, as receitas do Record tém vindo a diminuir (TCMAgg.10 da circulagdo paga foi de -2,7%), sendo
gue a Cofina prevé a mesma tendéncia negativa para 0s préximos anos;

« O jornal Correio da Manh@, embora seja lido, sobretudo, por pessoas da classe média e média-baixa (mais
de 65% dos leitores), tende a beneficiar do efeito de substituicdo, isto &, os leitores que antes adquiriam o
jornal Record e revistas do portfélio da Cofina (mais dispendiosas que 0s jornais) passaram a comprar o
Correio da Manha, que também disponibiliza uma secc¢éo de desporto e reportagens sobre moda, sociedade,
entre outros.

Tendo em conta o perfil dos leitores descrito anteriormente para cada publicacdo, os efeitos de compensacéo
(e.g. reducdo das receitas do Record e aumento das receitas do Correio da Manha) e a representatividade de cada
jornal nas receitas de circulacdo, a Cofina prevé que, em 2012, o crescimento nominal das receitas de circulagdo
de jornais seja de 1%. Para 2013 e 2014, as perspectivas sdo mais optimistas, projectando um crescimento
nominal anual de 1,5%. A partir de 2015, a Cofina estima que esta componente de receitas aumente a uma taxa
de crescimento anual de 1,2%, considerando que este valor corresponde ao crescimento de longo-prazo deste
segmento. Por Ultimo, as receitas do 2° semestre de 2011 foram estimadas tendo em conta a sazonalidade da
circulagdo de jornais (em média, no 2° semestre sdo registadas 51,4% das receitas anuais), o que equivale a um
crescimento de 1,5% face aos valores de 2010.

No que se refere & evolugdo das receitas de publicidade, verifica-se também a existéncia de uma elevada
correlacdo com a evolucdo do PIB. Mais especificamente, em periodos de conjuntura econémica favorével, as
empresas tendem a investir em campanhas publicitarias (mais que ndo seja para igualar a concorréncia),
enquanto em periodos de clima econdémico adverso a publicidade é das primeiras éareas a sofrer cortes
orcamentais, adiando as decis6es ou reduzindo o volume de investimento.

Neste contexto, as receitas de publicidade foram estimadas também com base na projec¢do do FMI para o
crescimento do consumo privado, entre 2011 e 2016, e de um multiplicador de 2 para as receitas de publicidade
de jornais e de 4 para as revistas®".

Mais uma vez, os valores referentes ao 2° semestre de 2011 foram estimados tendo como ponto de partida as
receitas de publicidade do 1° semestre de 2011, sendo previsivel que os Ultimos 6 meses do ano registem 50%
das receitas de publicidade em jornais e 52,2% em revistas. Relativamente a 2010, estes valores traduzem-se
numa reducéo das receitas de publicidade 6,2% e 15,1% em jornais e revistas, respectivamente.

% Fonte: Marktest, 2011, Bareme Imprensa: 1° Relatério de 2011.
61 Nota: Estes multiplicadores resultam do conhecimento e da experiéncia da Cofina em relacéo & evolugao histdrica das suas receitas de
publicidade.
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Quanto as receitas de produtos de marketing alternativos e outros, constata-se que esta € a componente das
receitas mais volatil (mas também a menos representativa). Segundo a Cofina, a evolucdo desta componente das
receitas esta directamente relacionada com a evolucdo das receitas de publicidade, tendo-se utilizado um racional
semelhante ao das receitas de publicidade para projectar a sua evolugdo, com excepcdo do 2° semestre de 2011 e
do ano de 2012.

De acordo com a Cofina, em 2012, as receitas de produtos de marketing alternativos e outros nos jornais devem
registar uma reducdo de 40%. Nos anos seguintes, a evolucdo desta componente de receitas devera estar
correlacionada com o crescimento do consumo privado, tendo-se considerado um multiplicador de 5. Em 2011,
em fungdo da informacdo do 1° semestre, estima-se que esta componente de receitas registe uma reducdo de
36,7% face a 2010.

Relativamente as receitas de produtos de marketing alternativos e outros nas revistas, e de acordo o como
namero e tipologia de campanhas/ac¢des promocionais j& programadas, a Cofina também estima uma reducéo de
40% em 2012. Posteriormente, e a semelhanca das receitas de publicidade, a evolugdo das receitas desta
componente devem seguir o crescimento do consumo privado, mas com um multiplicador de 6. Nos restantes 6
meses de 2011, em fun¢do da sazonalidade desta componente no periodo historico, € previsivel que as receitas de
produtos de marketing alternativos e outros nas revistas sofram uma redugdo de 39,4% face aos valores
registados em 2010.

Segundo a Cofina, estes multiplicadores das receitas de produtos de marketing alternativos e outros (nos jornais
e nas revistas) devem-se ao facto desta componente de receitas tender a amplificar tanto os efeitos positivos em
periodos de expansdo como os efeitos negativos em periodos de recessdo econdmica.

Em suma, as taxas de crescimento médias anuais, entre 2011 e 2015, das receitas de circulagdo da Cofina sdo
superiores as estimadas pela PwC para o mercado nacionais de jornais e revistas (TCMA ;.15 de 1,3% nos jornais
da Cofina contra 1,2% do mercado nacional de jornais e TCMA 115 de 0,4% nas revistas da Cofina face a -0,8%
do mercado nacional de revistas), o que indicia a continua¢do do ganho de quota de mercado do Grupo. Por sua
vez, as estimativas de evolucdo das receitas de publicidade da Cofina sdo mais conservadoras do que as da PwC
para 0 mercado publicitario em Portugal (TCMA;.15 de -0,4% nos jornais da Cofina contra 3,3% do mercado
publicitario nacional de jornais e TCMA; .45 de -2,3% nas revistas da Cofina face a 1,1% da publicidade nacional
em revistas) (Tabela 5).

Tabela 5: Taxas de crescimento anuais das receitas da Cofina - Cenario base®

Jornais 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Receitas de circulagdo 1,5% 1,0% 1,5% 1,5% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Receitas de publicidade -6,2% -7,5% -0,4% 3,7% 3,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Receitas de prod. de marketing alternativos e outros  -36,7% -40,0% -2,8% 7,3% 5,5% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Revistas
Receitas de circulagdo -29%  -4,0% 0,0% 3,1% 2,7% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Receitas de publicidade -15,1% -16,3%  -2,0% 6,1% 4,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%

Receitas de prod. de marketing alternativos e outros  -39,4% -40,0% -3,6% 8,5% 6,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%

Nota: A estimativa de crescimento das receitas para 2011 tem em conta os resultados referentes ao 1° semestre de 2011 e a sazonalidade das
receitas.

82 Nota: Para mais detalhes ver Anexo 9: “Resultados da avaliagio da Cofina — cenario base”.
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Receitas — Cenario conservador

Numa primeira abordagem, a evolugdo das receitas no cendrio conservador foi determinada de acordo com a
elasticidade da procura ao preco, isto é, o indicador econémico que avalia quanto varia a procura em funcéo de
uma variacéo de 1% no prego.

Segundo um estudo da Copenhagen Economics® para a Comisséo Europeia, a elasticidade da procura ao preco
de “Newspapers, books and stationery” na Unido Europeia ¢ de -0,37. O que significa que uma reclassificacéo
do IVA de 6% para 23%, implicaria um aumento de 16% do preco para o consumidor e, consequentemente, uma
reducdo da procura de 5,9%.

Porém, este estudo ndo dispde de dados especificos para Portugal e nem disponibiliza a elasticidade da procura
ao preco segmentada por jornais e revistas, sabendo-se, apenas, empiricamente que a elasticidade da procura é
superior nas revistas do que nos jornais. Assim, e dada a auséncia de estudos detalhados sobre esta matéria e com
0s critérios de segmentacdo necessérios, optou-se por seguir uma abordagem mais empirica, baseada na
experiéncia e sensibilidade da Cofina.

No que se refere aos jornais, a Cofina prevé que, pelo perfil dos leitores descrito anteriormente, uma
reclassificacdo das taxas de IVA implique uma redugéo das receitas de circulacdo na ordem dos 4% (inferior aos
5,9% se se considerasse o valor da elasticidade).

Por sua vez, as perspectivas para as revistas sao mais pessimistas, pois a procura deste segmento é mais elastica
e, para além disso, o prego das revistas € superior, 0 que em termos absolutos se traduz num aumento do preco
mais acentuado e perceptivel pelos leitores. Assim, a Cofina estima que, neste cenario conservador, as receitas
de circulacéo das revistas sofram uma reducdo em cerca de 10%.

Custos operacionais

No que se refere aos custos operacionais, nos seus Relatérios & Contas, a Cofina nao disponibiliza informacao
segmentada por jornais e revistas, tendo sido necessario assumir pressupostos adicionais.

Constata-se que, no periodo histdrico, os custos varidveis (custo das vendas, o custo de fornecimento e servicos
externos, as provisdes e perdas por imparidade e 0s outros custos) representaram cerca de 65% dos custos totais
da Cofina, sendo que os custos com papel e impressao sdo 0s mais significativos.

A Cofina apenas da a conhecer o montante global dos custos operacionais imputaveis ao segmento de jornais e
revistas. Para o periodo historico, o custo das vendas, o custo de fornecimento e servigos externos, os custos com
pessoal, as provisdes e perdas por imparidade e 0s outros custos referentes a cada segmento de negécio foi
determinado com base na representatividade de cada rubrica nos custos operacionais totais da Cofina.

Posteriormente, foi calculada a evolucdo da representatividade das rubricas de custos varidveis de cada segmento
face as respectivas receitas. Esta analise permitiu aferir que existe uma estabilidade dos custos variaveis face as
receitas de cada segmento.

8% Fonte: Copenhagen Economics, 2007, Study on reduced VAT applied to goods and services in the Member States of the European Union,
June 2007.
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Desta forma, o0s custos operacionais dos
segmentos de jornais e revistas no periodo
explicito foram estimados com base numa
percentagem das receitas de cada segmento,

Tabela 6: Pressupostos para estimativa dos custos
operacionais variaveis da Cofina®

Jornais  Revistas

Custo das vendas % das receitas 12% 18%
assumindo-se uma representatividade média Fornecimentos e senvicos externos % das receitas 35% 46%
semelhante a registada entre 2006 e 2010 (Tabela Provis6es e perdas porimparidade % das receitas 0,5% 0,5%
Outros custos % das receitas 1,5% 1,0%

6).

No que se refere aos custos com pessoal, a estimativa foi realizada considerando o nimero de colaboradores
afecto a cada segmento, o custo médio com cada colaborador e, ainda, a taxa de crescimento real dos salarios
prevista pelo FM1®® (Tabela 7).

A Cofina conta com um total de 900 colaboradores, sendo que, durante o periodo explicito, é expectavel que o
segmento de jornais aumente a sua representatividade na actividade e no volume de negécios do Grupo,
antevendo-se que 0 mesmo aconteca relativamente ao nimero de colaboradores afectos a este segmento.

Tabela 7: Pressupostos para estimativa dos custos operacionais fixos da Cofina (valores em milhares de euros)

Jornais 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

% colaboradores face ao total 70% 74% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76%)|
Numero de colaboradores 630 666 684 684 684 684 684 684 684 684
Custo médio por trabalhador 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Taxa de crescimento real dos salarios -0,6% 0,0% 0,8% 1,4% 1,0% 1,2% 1.2% 1,2% 1.2% 1.2%
Taxa de crescimento nominal dos salarios 2,7% 1,3% 2,0% 2,7% 2,5% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
Revistas®

% colaboradores face ao total 30% 26% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24%
NUmero de colaboradores 270 234 216 216 216 216 216 216 216 216
Custo médio por trabalhador 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Taxa de crescimento real dos salarios -0,6% 0,0% 0,8% 1,4% 1,0% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Taxa de crescimento nominal dos salarios 2,7% 1,3% 2,0% 2,7% 2,5% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%

! Aredugéo do nimero de colaboradores afecto ao segmento de revistas é realizada ao abrigo de uma politica de mobilidade de recursos
humanos, e ndo com recurso a despedimentos.

Margem EBITDA

A defini¢do dos pressupostos utilizados na avaliacdo da Cofina foi baseada, maioritariamente, na performance
operacional histérica do Grupo e nos objectivos estratégicos definidos pela equipa de gestéo.

Historicamente, e apesar do contexto concorrencial do mercado de jornais e revistas em Portugal, a Cofina
demonstrou capacidade para aumentar a sua quota de mercado, mesmo em condi¢Ges de mercado adversas: i)
entrada de novos concorrentes (e.g. Jornal i); ii) abrandamento do crescimento do sector publicitério; iii)
crescente concorréncia de publicacGes gratuitas e/ou digitais.

Face a actual situagdo econdmica, e tal como referido anteriormente, as receitas do Grupo deverdo continuar a
aumentar, mas a um ritmo menos acentuado (TCMAgs.10 de 0,9% e TCMA;15 de 0,8%). Assim, € expectavel
gue a Cofina aumente a sua quota de mercado, porque o sector estd sobredimensionado e, actualmente, a ameaca

® Dada a auséncia de informagéo detalhada sobre as rubricas de “Provisdes e perdas de imparidade” e “Outros custos” considerou-se que a
totalidade do seu valor respeita a actividade operacional. Este pressuposto deriva da estabilidade, no periodo histérico, do racio destas
rubricas face as receitas.

% Fonte: International Monetary Fund, 2011, Portugal: Request for a Three-Year Arrangement Under the Extended Fund Facility, IMF
Country Report No. 11/127, June 2011.

As projeccdes do FMI referem-se ao periodo compreendido entre 2011 e 2016, tendo-se assumido o valor de 2016 para os restantes anos do
periodo explicito.
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de entrada de novos players no mercado é reduzida (devido ao elevado investimento inicial, sobretudo, em
marketing e publicidade).

Por sua vez, a equipa de gestdo da Cofina esta empenhada na implementacdo de programas de optimizacdo de
custos para, desta forma, alcangar um dos objectivos estratégicos do Grupo: potenciar a crescimento da margem
operacional.

Considerando todos os pressupostos apresentados, é previsivel que a margem EBITDA da Cofina continue a
aumentar, passando de 14,3% em 2011 para um maximo de 16,6% em 2020. Porém, é importante considerar que
a dindmica de cada segmento de negdcio é distinta.

A margem EBITDA dos jornais devera sofrer uma redugdo consideravel em 2011 e 2012 devido aos factores
apresentados anteriormente, atingindo o méaximo de 20,6% em 2020. E convicgdo da Cofina que uma margem
EBITDA entre 20% e 22% é sustentavel, estando alinhada com os valores médios do sector.

Quanto & margem EBITDA do segmento de revistas, esta deve reduzir-se de 1,4% em 2010 para -5,9%° em
2011 e -4,6% em 2012, sendo que, em 2020, se prevé que atinja os 4,1%. De acordo com a experiéncia da
Cofina, a margem EBITDA deste segmento para ser sustentavel devera situar-se entre 0s 3% e 0s 5%.

A Cofina tem como convic¢do que todas as publicacdes que ndo apresentem margens EBITDA positivas deverdo
ser encerradas, tal como aconteceu com as revistas Maxima Interiores e PC Guia no inicio de 2011. No entanto,
segundo a Cofina, a margem EBITDA negativa do segmento de revistas expectavel para os préximos anos, por
se considerar conjuntural, ndo deverd ter como consequéncia o encerramento desta area de negécio.

8.4 PRESSUPOSTOS DE INVESTIMENTO EM CAPITAL

Em 2007, a possivel diversificagdo das areas de negécio do Grupo, designadamente a entrada no segmento de
televisdo (através da participagdo na Zon), apresentou-se como uma oportunidade de investimento para a Cofina.
No entanto, esta estratégia ndo foi bem-sucedida e, nos anos seguintes, o investimento da Cofina centrou-se na
reposicao de imobilizado existente e na modernizacdo dos seus sistemas informaticos e equipamento grafico.

Entre 2007 e 2010, o investimento em capital (CAPEX) variou entre os 3,7 milh8es de euros e 0s 4,4 milhdes de
euros, sendo que em 2009 se registou uma situacdo de reducdo do investimento (-2,6 milhGes de euros em
software). Neste periodo, em média, 0 CAPEX cifrou-se em 3% das receitas.

Investimento de reposicdo®

A estratégia de crescimento da Cofina baseia-se na consolidacdo da sua posicdo no mercado, ndo estando
previsto a realizacdo de investimentos de expansdo. O plano de investimento da Cofina, a semelhanca do
passado, contempla apenas investimento de reposicao, entre 2 e 3 milhGes de euros anuais.

Uma vez que no periodo histérico o racio de CAPEX sobre as receitas apresentou valores estaveis (excepto em
2009) e os investimentos previstos pela Cofina corresponderam a cerca de 2% das receitas anuais, para fins de
modelizacdo econdmico-financeira considerou-se que o CAPEX corresponde a 2% das receitas. Assim, no
periodo explicito, prevé-se um investimento anual entre 2,3 e 2,7 milhdes de euros.

% Nota: A margem EBITDA das revistas no 1° Semestre de 2011 foi de -6,5%, antevendo-se que a época natalicia potencie as receitas de
publicidade nas revistas (como é habitual acontecer), e que este segmento termine o ano de 2011 com uma margem EBITDA de -5,9%.
%7 Para mais detalhes consultar o Anexo 8: “Evolugdo dos principais pressupostos de avaliagio da Cofina”.
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E ainda necessario definir as rubricas de imobilizado que serdo alvo de investimentos, pois dada a natureza dos
bens, o ritmo de desgaste é diferente e, consequentemente, a taxa de amortizagdo também. Assim, considerou-se
uma distribuicdo do CAPEX semelhante a registada no periodo histérico.

O equipamento basico, que contempla, entre outros, a maquinaria da subsidiaria Grafedisport — Impressdes e
Artes Graficas, S.A., pela propria natureza de maior depreciacao e pelo valor dos activos que inclui, é a rubrica
gue anualmente sera alvo de maior investimento, correspondendo a 60% do CAPEX anual.

O CAPEX correspondente ao equipamento de transporte e administrativo sera de 5% e 10% do CAPEX anual,
respectivamente, enquanto o activo intangivel “software” captara os restantes 25% do investimento anual.

Em suma, no ultimo ano do periodo explicito, o valor do investimento em CAPEX (2,7 milhdes de euros) serd
préximo do montante de amortizacdes e depreciacdes (2,6 milhdes de euros), estando em linha com o principio
defendido por Kaplan e Ruback (1995).

Por sua vez, o valor registado em “Imobilizagdes em curso” no ano de 2010 e referentes, fundamentalmente, a
obras de adaptacéo do novo edificio sede do Grupo Cofina, sera transferido para “Edificios e outras construgdes”
em 2011, ano a partir do qual estara em condi¢des de ser utilizado, passando a ser amortizado de acordo com a
politica de amortiza¢des da Cofina.

E ainda de referir que as restantes rubricas de imobilizado n&o seréo objecto de investimento (e.g. despesas de
investigacdo e desenvolvimento e propriedade industrial e outros direitos), visto que os activos que contemplam
ndo carecem de investimento de reposi¢do, sendo que o seu aumento é realizado, essencialmente, por via de
investimento de expansdo, que na presente Disserta¢do, conforme referido, ndo foi considerado.

AmortizacOes e depreciacdes

Contabilisticamente, a Cofina apura o valor das amortizac6es e depreciacdes pelo método das quotas constantes,
através de taxas médias de amortizag¢do anuais, em funcdo do periodo de vida Util estimado para cada tipologia
de activos. O apuramento do valor das amortizagdes é fundamental para o célculo do free cash flow, pelo que a
estimativa das amortizagdes foi realizada em conformidade com a actual politica de amortiza¢Ges da Cofina, pois
0 Grupo ndo prevé alterar esta politica.

Assim, utilizou-se como proxy as seguintes taxas de amortizacdo anuais: 25% para equipamento de transporte e
para os activos intangiveis (nomeadamente, software); 20% para equipamento administrativo; 12,5% para
equipamento basico; 10% para edificios e outras construcBes, ferramentas e utensilios e outros activos fixos
tangiveis.

CAPEX e amortizacGes e depreciac6es por segmento de negdcio

Tal como referido anteriormente, nos seus Relatérios & Contas, a Cofina ndo explicita 0 montante de
investimento dedicado a cada segmento de negdcio, sendo que a avaliacdo individualizada de cada segmento
carece de pressupostos adicionais.

Neste contexto, e de acordo com informagdes da Cofina, em média, 80% do investimento de capital anual do
Grupo é dedicado ao segmento de jornais, e 0s restantes 20% canalizado para o segmento de revistas. Esta
discrepancia esta relacionada com a necessidade de renovacdo do equipamento da gréfica, actividade mais
intensiva em capital, sendo que esta se encontra, maioritariamente, afecta ao segmento de jornais.

No que se refere as amortizacdes anuais, a Cofina refere que a distribuicdo é semelhante a do CAPEX: 80%
referente ao segmento de jornais e 20% respeitante as revistas.
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Por conseguinte, o principio de que no steady state o valor do CAPEX é semelhante ao montante de
amortizagdes também se verifica considerando o segmento de jornais e de revistas individualmente.

8.5 PRESSUPOSTOS DE FUNDO DE MANEIO

O fundo de maneio traduz a liquidez operacional e a capacidade da empresa fazer face aos compromissos
diérios, sendo uma rubrica directamente associada ao nivel de actividade da empresa.

Para efeitos de apuramento do free cash flow e de avaliacdo da Cofina, o calculo do investimento em fundo de
maneio foi realizado com base nos dados histéricos e nas praticas de gestdo da Cofina, sendo que, na maioria dos
casos, estas sdo coincidentes com as praticas da propria indUstria (e.g. prazos médios de pagamentos e
recebimentos).

Existéncias

As existéncias constantes no balan¢o da Cofina sdo, sobretudo, matérias-primas, subsidiarias e de consumo,
entre as quais se destacam as existéncias de papel. Em termos historicos, as existéncias da Cofina variaram entre
0s 1.939 milhares de euros em 2008 e o0s 3.984 milhares de euros em 2010, a que correspondeu 1,3% e 2,9% das
receitas, respectivamente. Esta variacdo esta directamente relacionada com a volatilidade do pre¢o do papel, isto
€, em anos em que o preco desta commodity aumenta, a gestdo de stocks tende a ser mais rigorosa e o volume de
existéncias inferior.

Para efeitos de projeccdo econdmico-financeira, assumiu-se como pressuposto que as existéncias correspondem,
em média, a 2,5% das receitas da Cofina.

Clientes

Actualmente, de acordo com os contractos estabelecidos, o prazo médio de recebimento de clientes é de 30 dias
(em termos de dias de vendas), tendo-se considerado 0 mesmo pressuposto para estimar 0 montante desta rubrica
de balanco (em linha com os valores registados no periodo historico).

Outros activos correntes

Os “outros activos correntes” inclui os

acréscimos de proveitos e os custos diferidos,

sendo que, dada a natureza das rubricas e a

forma de apuramento do seu valor, ambas as Outros activos correntes Valor de referéncia Pressuposto
. Acréscimo de proveitos:

rubricas apresentam um comportamento

Tabela 8: Pressupostos para estimativa da rubrica “Outros activos

correntes”

Publicacdes a facturar % das receitas totais 4,0%
historico estavel. Desta forma, esta Juros a receber % dos juros obtidos 10,0%
Outros % das receitas totais 0,2%

componente do fundo de maneio foi estimada

. . . . Custos diferidos:
com base nos racios historico, incidindo sobre | |custos relativos a edicges/ publicidade a

realizar no ano seguinte % do custo das vendas 5.0%
o valor de referéncia do prdprio ano (Tabela 8). FSES pagos antecipadamente % dos FSEs 0.3%
Outros % dos custos totais 0,2%

Equity Research: O Caso da Cofina S.G.P.S,, S.A. 57



Outras dividas de terceiros

Esta rubrica do activo corrente contempla “adiantamentos a fornecedores” e “outros devedores”. No que se
refere aos adiantamentos a fornecedores, estes respeitam, essencialmente, a adiantamentos por conta das obras
em curso no novo edificio da Cofina, tendo sido considerado um valor nulo para efeitos de projeccéo, dado que
as obras ja terminaram e ndo € expectavel que existam adiantamentos adicionais. Os “outros devedores” foram
estimados com base nos dados histéricos, sendo que, em média, representaram 0,5% das receitas totais, tendo
sido considerado o mesmo valor de referéncia para efeitos de projeccéo.

Fornecedores

A semelhanca do que foi feito para as dividas de clientes, as dividas a fornecedores foram estimadas com base
no prazo médio de pagamento actual, 75 dias, visto que a Cofina ndo pretende alterar a sua politica de gestdo de
fornecedores. E ainda de referir que, para fins de projeccdo econdmico-financeira, foram considerados os
fornecedores de existéncias e de FSEs.

Outros passivos correntes

Simetricamente a0 que foi descrito para os Tabela 9: Pressupostos para estimativa da rubrica “Outros passivos

“outros activos correntes”, 0s “outros passivos

correntes”
correntes” contemplam os acréscimos de custos
e oS proveitos diferidos, Cumprindo-se assim 0 QOutros passivos correntes Valor de referéncia Pressuposto
Acréscimo de custos:
principio contabilistico da especializago d0  |remuneracses aliquidar % dos custos com pessoal  15,0%
exerCiCiO. Uma vez que 0 argumento descrito Comissoes a liquidar % dos custos com pessoal 5,0%
Rappel a conceder % das receitas totais 15%
nos “outros activos correntes” também ¢ valido Fornecimentos e servigos externos % dos FSEs 2,0%
para esta rubrica, a metodologia de projecgdo  [Juros aliquidar % dos juros suportados 20,0%
Outros % dos custos totais 1,5%
fOi idéntica (Tabela 9) Proveitos diferidos:
Receitas de marketing alternativo diferidas % das receitas marketing 2,0%
Outros % das receitas totais 0,3%

Outros credores correntes

7

Segundo o Relatério & Contas da Cofina, a rubrica de passivo “outros credores correntes” é composta,
essencialmente, por “outros credores” (cerca de 75% do valor total), ndo sendo disponibilizado o detalhe sobre a
natureza destas obrigacGes. Dada a auséncia de informacdo mais detalhada, para efeitos de projeccdo do
investimento em fundo de maneio, considerou-se prudente manter o valor desta rubrica constante, assim como o
valor referente a “permutas com entidades publicas” e “empréstimos de empresas associadas”. Por sua vez, o
valor das “assinaturas”, incluido na rubrica de “outros credores correntes”, foi estimado com base em 0,7% das
receitas de circulacéo (a semelhanca do periodo hist6rico).

Estado e outros entes publicos

Do lado do activo, a rubrica de Estado e outros entes publicos inclui, essencialmente, os pagamentos por conta, 0
IVA a receber e outros impostos. Para efeitos de projeccdo econémico-financeira foram considerados os
seguintes pressupostos:

» Pagamentos por conta: considerou-se a legislacdo actualmente em vigor, que refere que o pagamento por
conta corresponde a 90% do montante de IRC do ano anterior;
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* IVA: estimou-se com base no valor de IVA dedutivel referente a custos operacionais e de investimento,
tendo-se considerado o prazo médio de recebimento de IVA (60 dias);

« O montante dos outros impostos foi mantido em 6 mil euros anuais, a semelhanga do que ocorreu entre
2007 e 2010.

Por sua vez, a rubrica de Estado e outros entes publicos constante no lado do passivo do balango refere-se ao
imposto devido em sede de IRC e de IVA, as retencbes na fonte de IRS e as contribui¢des para a Seguranca
Social. Estas rubricas foram estimadas em fungédo dos seguintes pressupostos:

* IRC: o montante de IRC foi estimado com base nos resultados antes de impostos multiplicados pelas taxas
de IRC e de derrama, tendo sido considerada a progressividade da taxa de IRC e o aumento da carga fiscal
anunciado para os anos 2012 e 2013, conforme descrito anteriormente. E ainda de referir que o apuramento
do imposto sobre o rendimento teve em conta o reporte de prejuizos fiscais (passados e futuros, sempre que
aplicavel) permitidos por lei;

* IVA: a semelhanga da metodologia utilizada para o IVA a receber, o montante de IVA a pagar foi
calculado em fungdo do IVA a liquidar (derivado da venda de revistas e jornais, de publicidade e de
produtos de marketing alternativos) e do prazo médio de pagamento de IVA (30 dias);

» IRS: as retencdes na fonte de IRS ainda ndo entregues ao Estado foram estimadas com base em 2% dos
custos com pessoal (de acordo com os dados do periodo histoérico);

« Seguranca Social: no periodo historico, as contribuices para a Seguranga Social constantes no balango
corresponderam a 1,7% dos custos com pessoal, tendo sido assumido 0 mesmo pressuposto para efeitos de
projeccdo econdmico-financeira.

Investimento em fundo de maneio®

Em suma, as principais rubricas que compdem o fundo de maneio, nomeadamente, as existéncias, os clientes e
os fornecedores tém vindo a apresentar uma evolugdo estavel, o que permite projectar o fundo de maneio no
periodo explicito com base em dados histéricos. Uma vez que ndo se espera que o core business e as politicas de
gestdo de fundo de maneio da Cofina se alterem significativamente nos proximos anos, é também expectavel que
o cash conversion cycle do Grupo se mantenha.

Nos ultimos anos, o fundo de maneio da Cofina apresentou-se volatil, variando entre os -5,6 milhGes de euros
em 2006 e os -26,8 milhdes de euros em 2007, situando-se nos -13,3 milhdes de euros no 1° semestre de 2011.
Esta volatilidade deve-se, essencialmente, as varia¢8es da rubrica de Estado e outros entes publicos.

O resultado antes de impostos da Cofina era influenciado directamente pelos resultados financeiros da
participacdo na Zon (mensurada ao justo valor), o que implicava uma elevada volatilidade do imposto sobre o
rendimento a pagar e, consequentemente, instabilidade no fundo de maneio da Cofina. Com a alienagdo da
participacdo na Zon, os resultados da Cofina dependerao, essencialmente, da sua performance operacional, o que
conduz a uma estabilizacdo do fundo de maneio.

Investimento em fundo de maneio por segmento de negécio

A semelhanca do CAPEX e das amortizagBes, a Cofina também ndo disponibiliza informagio referente as
rubricas de fundo de maneio por segmento de negocio. Para avaliar o negdcio de jornais e revistas

68 Para mais detalhes consultar o Anexo 8: “Evolugdo dos principais pressupostos de avaliagio da Cofina”.
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individualmente, e na impossibilidade de segmentacdo com critérios mais especificos (tendo em conta a
informagédo disponivel), o fundo de maneio foi repartido em funcéo do volume de negécios de cada segmento.

O fundo de maneio esta directamente associado ao nivel de actividade do Grupo, o0 que € visivel no facto da
maioria das rubricas ter sido estimada em funcéo de indicadores operacionais (receitas e custos). Assim, tendo
em linha de conta o volume de receitas em 2010 e no 1° semestre de 2011, considerou-se que 75% do
investimento em fundo de maneio estaria associado ao segmento de jornais e 25% ao segmento de revistas.

8.6 PRESSUPOSTOS DE DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS E MONTANTE DE
CAIXA E EQUIVALENTES

A politica de dividendos da Cofina ndo tem sido estavel, sendo que, em 2006 e 2007, a distribuicdo de
dividendos correspondeu a 0,035 euros por ac¢do (payout ratio de 37% e 35%, respectivamente), enquanto o
resultado liquido negativo de 2008 ditou a ndo distribui¢do de dividendos. Por sua vez, em 2009 e 2010, a Cofina
distribuiu um dividendo de 0,01 euros por ac¢éo (payout ratio de 6% e 20%, respectivamente).

Na proposta de distribuicdo de dividendos aos accionistas, a Cofina tem em conta um conjunto de factores,
nomeadamente, a capacidade do negécio gerar cash flows, as condi¢cBes econdmico-financeiras do mercado, as
oportunidades de crescimento (e.g. planos de investimento), a optimizacdo da estrutura de financiamento (e.g.
reembolso de divida), assim como as expectativas dos accionistas.

Neste contexto, e uma vez que a optimizacao da estrutura de financiamento através da desalavancagem é um dos
objectivos da Cofina e que a actual conjuntura econémico-financeira impde que as empresas consolidem as suas
situacdes patrimoniais (e.g. uma das exigéncias para recurso a crédito bancério), a Cofina ndo pretende alterar o
montante de dividendos a distribuir por accdo. Assim, entre 2012 e 2020%°, considerou-se a distribuicdo de um
dividendo anual de 0,01 euros por accdo, o que equivale a 1.026 milhares de euros anuais.

No que se refere a projecgdo do valor de “Caixa e equivalentes”, considerou-se que a Cofina iria continuar a
manter um valor minimo de disponibilidades para fazer face a imprevistos ou necessidades de tesouraria,
correspondendo a cerca de 30% das receitas (semelhante ao passado).

8.7 PRESSUPOSTOS DE FINANCIAMENTO: DIVIDA FINANCEIRA

A aplicacdo do método APV na avaliagdo da Cofina requer uma andlise da estrutura da divida do Grupo, quer a
actual quer a prevista para o futuro. Esta analise deve incluir o plano de reembolso da divida, a sua maturidade e
0 pagamento dos juros que lhe estdo associados.

Divida financeira™

Actualmente, as principais fontes de financiamento externo da Cofina sdo um empréstimo obrigacionista e
programas de papel comercial. O empréstimo obrigacionista, tal como referido no capitulo “4.3 Anélise
Estratégica”, no valor nominal de 50 milhdes de euros foi emitido em 2007 (vencimento em 2015), com vista a
obter meios adicionais para investir no crescimento do Grupo, nomeadamente, no refor¢o da posi¢do accionista
na Zon. Por sua vez, os programas de papel comercial tém como finalidade financiar, de uma forma geral, a
actividade do Grupo, fazendo face a necessidades de tesouraria (Tabela 10).

% Nota: Os dividendos referentes ao ano 2010 foram distribuidos no 1° semestre de 2011 e, como tal, ndo foram considerados na estimativa
dos cash-flows do 2° semestre de 2011.
™ Para mais detalhes consultar o Anexo 8: “Evolugdo dos principais pressupostos de avaliagio da Cofina”.
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Tabela 10: Estrutura da divida financeira da Cofina (valores referentes ao 1° Semestre de 2011)

Valor nominal

(000 €) Data de inicio Data de maturidade

Programa de papel comercial - A
Programa de papel comercial - B

Empréstimo obrigaccionista

104.500

Adicionalmente, a divida financeira da Cofina inclui também descoberto bancario e programas de locacao
financeira associados a aquisicdo de imobilizado.

Para efeitos de projeccdo econémico-financeira foram assumidos os planos de amortizagdo de divida divulgados
pela Cofina nos seus Relatérios & Contas. Por sua vez, e tendo em conta os cash flows anuais estimados e as
datas de maturidade das linhas de crédito actuais, considerou-se também o recurso a novas linhas de
financiamento.

A semelhanca do periodo historico, assumiu-se que 30% das necessidades de financiamento seriam colmatadas
com divida de médio prazo, com maturidade a 2 anos. Esta linha de financiamento destina-se, maioritariamente,
a refinanciar a divida existente, sendo particularmente relevante nos anos 2012 e 2015, devido a maturidade dos
dois programas de papel comercial (montante nominal de 54,5 milhGes de euros) e do empréstimo obrigacionista
(valor nominal de 50 milhdes de euros), respectivamente.

A divida de curto-prazo, que corresponde a 70% das entradas de divida financeira, tem como objectivo fazer face
a necessidades de caixa, sendo amortizada no ano seguinte com recurso a caixa e equivalente (Tabela 11).
Adicionalmente, salienta-se ainda o facto de se ter considerado que 75% da divida de curto-prazo corresponde a
papel comercial e 25% a descoberto bancario, mantendo, desta forma, a politica de financiamento do periodo
histérico.

No que se refere a locacao financeira, quer a componente corrente quer a nao corrente, foi projectada com base
na média historica dos racios de “credores por locagdo financeira” e “fornecedores de imobilizado™ pelo valor do
activo fixo tangivel, correspondendo a 5% e 8%, respectivamente.

Desta forma, e visto que a Cofina apenas tem planeado investimento de reposicgéo, é expectavel que se assista a
um processo de desalavancagem financeira, sendo este um dos objectivos da equipa de gestdo da Cofina. Em
suma, os racios de alavancagem da Cofina irdo sofrer uma alteracdo consideravel, razdo pela qual se optou por
utilizar o método APV em detrimento do discounted cash flow através do WACC.

Tabela 11: Evolucéo da divida financeira liquida e do pagamento de juros (valores em milhares de euros)

2011 E 2012 E 2013 E 2014 E 2015 E 2016 E 2017 E 2018 E 2019 E 2020 E

Divida financeira (book value) 112539 113467 105686 100931 96443  89.391 82318 73442 63524  52.064
Locagdo financeira 5264 5492 5720 5955 6196 6441 6691 6945  7.204 7468
Divida financeira total 117803 118959 111406 106886 102.639 95832 89.009 80388  70.728  59.532
Caixa e equivalente 35304 35531 35750 35994 36235 36481 36730 36985  37.244  37.507
Divida financeira liquida 82500 83428 75647 70892 66404 59351 52279 43403 33484 22025
;Z?;;“ae”m de juros associado 5880 9201 5125 5224 7819 6706 6504 5524 4890  3.933
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Custo da divida

No 1° semestre de 2011, o empréstimo obrigacionista (valor nominal de 50 milhdes de euros) representa cerca de
38% da divida financeira da Cofina e tem um prazo de 8 anos (maturidade em 2015). Por sua vez, 0s programas
de papel comercial, no valor nominal de 54,5 milhes de euros, correspondem a 40% da divida e tém maturidade
em 2012.

O custo bruto da divida, apurado através da média ponderada do custo das diversas linhas de financiamento que
a Cofina tem ao seu dispor, é de 7,5%"". Para efeitos de projeccdo econémico-financeira, considerou-se que a
Cofina vai continuar a financiar-se no mercado a este custo médio.

O actual custo médio da divida da Cofina esta associado, por um lado, a condi¢cGes de mercado (e.g. spreads
médios mais elevados do que no periodo histérico) e, por outro lado, a caracteristicas particulares da estrutura de
financiamento e dos récios de alavancagem do Grupo. Tal como referido anteriormente, uma percentagem
considerdvel (40%) da divida financeira da Cofina é papel comercial, sendo que esta modalidade de
financiamento, tendencialmente, tem um custo médio superior do que, por exemplo, os empréstimos bancarios
de longo-prazo. Por sua vez, a desvalorizacdo bolsista das ac¢des desde o inicio do ano penalizou os réacios de
autonomia financeira do Grupo e, consequentemente, aumentou o grau de risco e os spreads da divida financeira.

Para analisar a razoabilidade deste pressuposto, recorreu-se a uma aproximacgdo utilizada pelos analistas de
equity research, em que o custo da divida é calculado através da soma da taxa de juro sem risco e do default-risk
spread de acordo com a probabilidade de faléncia da empresa. Neste caso, a titulo meramente indicativo,
utilizou-se a yield das obrigac@es do tesouro portugués a 10 anos como proxy da taxa de juro sem risco (a divida
financeira da Cofina foi contraida em institui¢des bancérias portuguesas e, tipicamente, estas utilizam a yield das
obrigacdes do tesouro portugués como proxy da taxa de juro sem risco), tendo sido considerado o valor médio
entre 2007 (ano em que o racio de endividamento registou um aumento consideravel) e 30 de Junho de 2011.
Assim, a taxa de juro sem risco (média) corresponde a 5,04%, a que devera ser somado um default spread’ de
2,75% (associado ao rating do Estado Portugués, Ba2 pela agéncia de rating Moody’s), 0 que se traduz num
custo médio da divida de 7,79%, um valor prdximo do actual custo médio da divida do Grupo.

8.8 THE UNLEVERED COST OF EQUITY

Concluida a andlise das varidveis que terdo impacto na estimativa dos cash flows da Cofina e da sua estrutura de
financiamento (necessaria para calcular os beneficios fiscais), & fundamental determinar o unlevered cost of
equity. Tal como referido na revisdo bibliografica, na metodologia APV, os cash flows sdo descontados ao
unlevered cost of equity, estando implicito que a empresa é financiada na totalidade por capitais préprios, logo a
taxa de desconto devera reflectir apenas os riscos operacionais do Grupo.

O unlevered cost of equity foi calculado com base no Capital Asset Pricing Model (CAPM), tendo em conta 0s
seguintes pressupostos:

i) Taxa de juro sem risco: Como o proprio nome indica, um activo sem risco ndo deveréa ter associado qualquer
risco de faléncia nem de reinvestimento. Actualmente, os mercados consideram que o Estado Portugués nédo
satisfaz estas condigdes, sendo que a nivel europeu as obrigagcdes do Estado Alemao estdo proximas de ser
consideradas sem risco. Assim, considerou-se uma taxa de juro sem risco de 2,16%, de acordo com a yield dos

™ Nota: O valor do custo médio da divida é um input disponibilizado pela Cofina.
"2 Fonte: Damodaran, A., 2011, Country Default Spreads and Risk Premiums, Julho de 2011. Disponivel em:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Acedido em 11 de Agosto de 2011.
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German Government Bonds™ a 10 anos (horizonte temporal préximo do periodo explicito)’®, no dia 26 de
Agosto de 2011.

ii) Unlevered beta: O beta é uma medida de risco sistémico do activo, ou seja, reflecte a correlacdo entre o
retorno do activo (neste caso, das ac¢des da Cofina) e o retorno do portfélio de mercado. Tendo por base a teoria
financeira, comegou por se estimar a correlacdo entre o retorno das acgdes da Cofina e o retorno dos dois
principais indices bolsistas nacionais, PSI 20 e PSI Geral, tendo sido considerados como proxy do portfélio de
mercado.

Esta analise foi realizada para retornos diarios, semanais e anuais e para diferentes periodos temporais entre 2006
e 2011. No entanto, e dado que a Cofina apresenta um volume de transaccdo relativamente reduzido, o
coeficiente de correlacdo entre os retornos da Cofina e o retorno dos indices considerados (independentemente
do periodo temporal escolhido) € reduzido (o coeficiente mais elevado foi de 67,6% ao considerar a correlacdo
entre os retornos mensais da Cofina e do PSI Geral entre 2008 e 2010, sendo que o beta dai resultante foi de
2,27).

Desta forma, considerou-se que esta abordagem ndo seria a mais adequada para calcular o unlevered beta,
devido ao facto de incluir o risco associado a divida e devido ao reduzido volume de transaccdo das accGes da
Cofina, tendo-se optado por utilizar o unlevered beta da indUstria.

De acordo com os dados disponibilizados por Damodaran’, o unlevered beta da industria europeia de
“Publishing & Newspapers” é de 0,558.

iii) Prémio de risco: Tipicamente, os analistas de bancos de investimento, consultores e organizagdes
internacionais estimam que, em paises com mercados de capitais maduros como é o caso dos E.U.A. e da
Alemanha, o prémio de risco se situe entre os 4,5% e os 5,5% (Koller, Goedhart e Wessels, 2005).
Recentemente, com a conjuntura econémica e financeira adversa que se verificou a nivel mundial, o prémio de
risco tem tendéncia a aumentar.

No caso de Portugal, e devido as dificuldades que o pais tem vindo a apresentar em controlar a divida soberana,
é expectavel que os investidores exijam um retorno adicional para investir em empresas nacionais. Desta forma,
0 equity risk premium (Damodaran, 2002) devera ser apurado da seguinte forma:

Equity Risk Premium = Base premium for mature equity market + Country risk premium

Na discussdo sobre se se deve adicionar um country risk premium, ha autores que referem que o risco ndo
diversifichvel é o Unico que deve ser tido em conta para efeitos de calculo do custo do capital proprio
(Damodaran, 2002). No caso concreto do custo de capital proprio da Cofina e conhecendo a estrutura accionista
do Grupo, considera-se que, embora as barreiras a diversificacdo de investimentos tenham vindo a diminuir
devido ao fendmeno da globalizagdo, existe ainda um “home bias”, isto €, o portfolio dos investidores integra
ainda uma percentagem consideravel de investimentos em Portugal.

Desta forma, com a redugdo do rating do Estado Portugués, com o agravamento da situagcdo economico-
financeira e sabendo que nenhuma empresa pode ter um rating superior ao do pais onde estd instalada, é

™ Fonte: Bloomberg, German Government Bonds, (on-line). Disponivel em: http://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds/government-
bonds/germany/. Acedido em 26 de Agosto de 2011.

™ Nota: Tal como referido na revisao bibliografica, a taxa de juro sem risco e os cash flows tm que estar na mesma moeda, caso contrério a
avaliacdo pode ser enviesada pelo valor da inflagdo. Neste caso, este pressuposto encontra-se satisfeito (ambos os inputs estdo em euros),
podendo utilizar-se a yield das obrigagdes do Estado Alem&o como taxa de juro sem risco.

" Fonte: Damodaran, A., 2011, Levered and Unlevered Betas by Industry, on-line, Janeiro de 2011. Disponivel em:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Acedido em 17 de Junho de 2011.

De acordo com autor: “This data set lists betas by industrial sector. The betas are computed using 5 years of monthly returns for each stock
and then averaged (simple). The unlevered betas are estimated using the average market debt/equity ratios by industrial sector (Hamada
betas).”
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expectavel que os investidores exijam um retorno mais elevado para investir em Portugal e, em particular, na
Cofina. Consequentemente, considera-se adequado adicionar um country premium ao equity risk premium.

Damodaran (2002) apresenta duas metodologias distintas para calcular o country premium: i) default risk
spreads, em que, embora estes spreads reflictam o risco de faléncia e ndo o equity risk, sdo influenciados por
factores comuns como é o caso da estabilidade politica do pais, estabilidade da moeda, politica orcamental, entre
outros; ii) relative standard deviations, baseia-se na diferenca de volatilidade entre um mercado maduro e o do
pais em analise (quanto maior o desvio padréo do preco das ac¢Bes, maior o risco).

Para calcular o prémio de risco da Cofina foi utilizada a primeira metodologia’. Para tal, ao prémio de risco da
Alemanha’” (5%, relativo a um rating de AAA, de acordo com a agéncia de rating Moody's) foi somado o
produto de um default spread de 275 pontos base associado ao rating da Moody’s para Portugal (Ba2) por 1,5
(“global average of equity to bond market volatility”’, Damodaran (2011)®). Desta forma, obteve-se um prémio
de risco total de 9,1%, a que esté associado um country risk premium de 4,1%.

Equity risk premium = Prémio de risco da Alemanha + Default spread *1,5 = 5% + 0,0275* 1,5=9,1%

Base premium for mature equity Country risk premium
market

iv) Unlevered cost of equity: Considerando os inputs = Tabela 12: Inputs e estimativa do unlevered cost of

descritos anteriormente, o calculo do unlevered cost of equity
equity (k,) foi realizado da seguinte forma’: Inputs do unlevered
cost of equity
k, = Taxa de juro sem risco + Country risk premium + Taxa de juro sem risco 2,16%
. Unlevered beta 0,558
Unlevered beta x Mature market premium Mature market premium < oo
. . (Germany) DAt
Assim, o unlevered cost of equity corresponde a 9,07%, Country risk premium 4,13%
constante ao longo do periodo explicito e em perpetuidade fotal risk premium o13%
Unlevered cost of equity 9,07%
(Tabela 12).

8.9 PRESSUPOSTOS SOBRE 0S BENEFICIOS FISCAIS

A avaliagdo de uma empresa através do APV requerer uma analise independente dos financial side effects, neste
caso, 0s mais relevantes sdo os beneficios fiscais da divida e os custos de faléncia. O valor de ambas as
componentes tende a aumentar quando a divida financeira aumenta, mas enquanto os beneficios fiscais criam
valor para a empresa, os custos de faléncia destroem valor.

Os beneficios fiscais resultam da dedutibilidade fiscal dos custos com o pagamento de juros, deste modo, 0s
inputs necessarios para a estimativa desta componente sdo: i) valor dos juros suportados anualmente; ii) taxa de
imposto, iii) taxa de desconto dos beneficios fiscais anuais.

® A metodologia preconizada por Damodaran (2011) foi: “To estimate the long term country risk premium, | start with the country rating
(from Moody's: www.moodys.com) and estimate the default spread for that rating (based upon traded country bonds) over a default free
government bond rate. This becomes a measure of the added country risk premium for that country. | add this default spread to the historical
risk premium for a mature equity market (estimated from US historical data) to estimate the total risk premium (...) I have used the emerging
market average of 1.5 (equity markets are about 1.5 times more volatile than bond markets) to estimate country risk premium. | have added
this to my estimated risk premium of 5% for mature markets (obtained by looking at the implied premium for the S&P 500) to get the total
risk premium”.

" Nota: O prémio de risco da Alemanha foi considerado como o “base premium for mature equity market”.

" Fonte: Damodaran, A., 2011, Country Default Spreads and Risk Premiums, on-line, Julho de 2011. Disponivel em:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Acedido em 11 de Agosto de 2011.

™ Fonte: Damodaran, A., 2002, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset, Second Edition, New
York: John Wiley & Sons
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O valor dos juros suportados anualmente deriva da evolucdo da estrutura de financiamento da Cofina, isto é,
guanto maior for a divida financeira mais avultados serdo os juros a pagar e, consequentemente, os beneficios
fiscais que lhe estdo associados.

No que se refere a taxa de imposto, e apesar da progressividade das taxas de IRC, assumiu-se que, durante o
periodo explicito, com excepcdo dos anos 2012 e 2013, o pagamento de juros é dedutivel a uma taxa de IRC de
29%. Nos anos 2012 e 2013, em virtude da Estratégia Orcamental do Estado Portugués (2011), a taxa de imposto
considerada foi de 32%.

Por dltimo, e apesar do debate académico sobre a taxa de desconto dos beneficios fiscais®’, optou-se por
descontar esta componente ao custo médio da divida. Em primeiro lugar, porque ndo se prevé que: i) o nivel de
divida seja constante ao longo do periodo explicito e em perpetuidade; ii) a probabilidade de faléncia seja zero;
logo os beneficios fiscais da Cofina ndo satisfazem os critérios para poderem ser descontados a taxa de juro sem
risco.

Em segundo lugar, ndo é expectavel que o montante de divida seja ajustado para manter o racio debt/enterprise
value constante, pelo contrario, o Grupo deve assistir a um processo de desalavancagem gradual. Desta forma, o0s
beneficios fiscais ndo apresentam o mesmo risco sistémico que os cash flows do Grupo (maioritariamente
operacionais) e, como tal, ndo devem ser descontados ao required return to unlevered equity.

Neste contexto, o Unico risco que os beneficios fiscais tém subjacente é a (in)capacidade da Cofina satisfazer os
compromissos assumidos (pagamentos de juros e reembolso do capital), sendo que o custo associado a este risco
esta reflectido no custo médio da divida.

8.10 PRESSUPOSTOS SOBRE 0S CUSTOS DE FALENCIA

Tal como analisado na revisdo bibliografica, a estimativa dos custos de faléncia tem implicito dois inputs
criticos: i) custos de faléncia, directos e indirectos; ii) probabilidade de faléncia. A dificuldade de estimativa de
ambos os inputs esté associada ao facto de ndo serem variaveis conhecidas ex-ante (Damodaran, 2006).

Neste contexto, o calculo dos custos de faléncia baseou-se no artigo de Korteweg, A., 2007, “The Costs of
Financial Distress across Industries®, onde o autor estima os custos de faléncia ex-ante e ex-post, entre 0s anos
de 1994 e 2004, para um conjunto de 269 empresas de 23 industrias, entre elas a indastria de “Publishing”. De
acordo com este estudo, o ex-post cost of financial distress as a fraction of firm value para a indistria de
“Publishing” ¢ de 87,3% do value of the unlevered firm.

Damodaran (2006) defende que a probabilidade de faléncia pode ser inferida por via do bond rating da empresa.
Esta abordagem foi seguida na estimativa da probabilidade de faléncia da Cofina, mas na auséncia de bond
rating do Grupo, utilizou-se o rating do Estado Portugués como proxy (rating BBB-, Standard & Poors’s
(S&P)), pois nenhuma empresa pode ter um rating superior ao do pais onde opera.

De acordo com o relatorio “2010 Annual Global Corporate Default Study And Rating Transitions”®* da agéncia
de rating S&P, a probabilidade de faléncia a 9 anos (periodo explicito considerado na avaliacdo da Cofina) de
uma empresa com rating BBB- é de 7,7% .

8 Nota: Para mais detalhes consultar a secgio “2.2.1.3 Adjusted Present Value Valuation”.

8 Fonte: Korteweg, A., 2007, The Costs of Financial Distress Across Industries, available for download from the Social Science Research
Network (SSRN) at papers.SSRN.com.

® Fonte: Standard & Poor’s, 2011, 2010 Annual Global Corporate Default Study and Rating Transitions, RatingsDirect on the Global Credit
Portal.
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Apos a determinagdo dos inputs, o calculo dos custos de faléncia é simples, sendo apenas necessario multiplicar
0 custo de faléncia (87,3%) pelo value of the unlevered firm em cada ano e pela probabilidade de faléncia
(7,7%).

9. ANALISE DE RESULTADOS

9.1 RESULTADOS E CONSIDERACOES

Uma vez apresentados os principais pressupostos e drivers de avaliagdo da Cofina, importa referir novamente
que a Cofina foi avaliada pelo método Sum of the Parts (SOTP) e que o enterprise value foi calculado através da
soma do unlevered value da Cofina e dos side effects (e.g. beneficios fiscais e custos de faléncia), ponderados
pela respectiva probabilidade de ocorréncia. E ainda de salientar que o unlevered value corresponde & soma do
unlevered value do segmento de jornais e de revistas.

Enterprise value = V,, + [1 — P(D)] * PVTS — CFD = P(D)

Em que V, é o unlevered value da Cofina, P(D) é a probabilidade de faléncia, PVTS é o valor actual dos
beneficios fiscais e CFD é valor actual dos custos de faléncia.

De seguida apresentam-se os principais quadros® resultantes da avaliacio da Cofina (cenario base) na
perspectiva da empresa e, posteriormente, do ponto de vista dos detentores de capitais proprios. O Ultimo passo
da avaliagdo da Cofina sera o célculo do price target com referéncia a 30 de Junho de 2011.

Tabela 13: Unlevered value — Segmento de jornais (valores em milhares de euros)

2°S2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

EBIT 7309 12482 12485 14400 15363 15958 16.601 17.258 18.079 19.067

() Impostos operacionais (359) 3.428 3.843 4.096 4.357 4.545 4737 4.936 5.179 5471

(+) Amortizacdes e depreciacdes 2.409 3.244 2.456 1.548 1.675 1.818 1.989 2.162 2.185 2.057

(+) Outros items non-cash® 55 449 451 463 473 481 489 497 505 514

() CAPEX 1.401 1.868 1.871 1.929 1.977 2.013 2.049 2.087 2.125 2.163

(-) Variagéo do fundo de maneio (1.330) 2.663 (2.033) 759 366 (430) 257 36 172 78

Free cash flows 10.061 8.216 11.711 9.627 10.811 12129 12035 12.858 13.293| 13.924|= Valor
considerado

Unlevered cost of equity 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07%| no célculo do

Factor de desconto 1,04 1,14 1,24 1,36 1,48 1,61 1,76 1,92 2,09 2,28] \alorterminal

Free cash flow descontado 9.634 7.212 9.425 7.103 7.313 7.522 6.843 6.703 6.353 6.101

PV do periodo explicito 74.210

PV do valor terminal 75.562

Jornais - Unlevered value 149.771

' Os outros items non-cash correspondem a provisées e perdas por imparidade
Nota: Dados referentes ao cenario base

8 Nota: As demonstragdes financeiras previsionais da Cofina (cenério base) e o detalhe dos resultados operacionais por segmento de negécio
estdo disponiveis no Anexo 9: “Resultados da avaliagdo da Cofina — cenario base”.
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Tabela 14: Unlevered value — Segmento de revistas (valores em milhares de euros)

2°S2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

EBIT (1.441) (2.046) (1.192) (619) (280) (105) 89 287 529 815

() Impostos operacionais 71 (562) (367) (176) (79) (30) 25 82 152 234

(+) Amortizacdes e depreciacdes 602 811 614 387 419 455 497 540 546 514

(+) Outros items non-cash® - 135 134 140 145 148 152 155 159 162

() CAPEX 350 467 468 482 494 503 512 522 531 541

(-) Variagdo do fundo de maneio (443) 888 (678) 253 122 (143) 86 12 57 26

Free cash flows (817) (1.893) 133 (651) (253) 168 114 367 494 690|= Valor
considerado

Unlevered cost of equity 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% C;g?:gm:;

Factor de desconto 1,04 1,14 1,24 1,36 1,48 1,61 1,76 1,92 2,09 2,28

Free cash flow descontado (782) (1.662) 107 (481) (171) 104 65 191 236 303

PV do periodo explicito (2.090)

PV do valor terminal 3.747

Revistas - Unlevered value 1.657

' Os outros items non-cash correspondem a provisdes e perdas por imparidade
Nota: Dados referentes ao cenario base

Através da avaliacdo individual de cada segmento de negdcio € possivel verificar que os jornais (unlevered value
de 149.771 milhares de euros), pela sua rentabilidade operacional superior e pela maior capacidade de gerar cash
flows, é 0 segmento que mais contribui para o valor intrinseco da Cofina (98,9 % do unlevered value da Cofina)
(Tabela 13 e 17).

E ainda de referir que, devido & deterioragdo do mercado publicitario, que afecta sobretudo o segmento de
imprensa nao diaria (revistas), prevé-se que 0 EBIT e os free cash flows do segmento de revistas sejam negativos
até 2016. Esta evolucdo desfavoravel implica que o unlevered value deste segmento no periodo explicito seja
negativo (unlevered value de -2.090 milhares de euros) (Tabela 14).

No que se refere aos side effects, em virtude do processo de desalavancagem financeira que a Cofina vai levar a
cabo, constata-se uma reducdo sucessiva do valor dos beneficios fiscais anuais. Desta forma, os beneficios
fiscais no periodo explicito (58,9%) assumem um valor superior ao do valor terminal (41,1%). Os beneficios
fiscais representam 12% do enterprise value da Cofina (Tabela 15).

Quantos aos custos de faléncia, e tal como referido anteriormente, correspondem a 87,3% do unlevered value
anual da Cofina, sendo que o periodo explicito retine 51,2% dos custos de faléncia e os restantes 48,8% dizem
respeito ao valor terminal (Tabela 16).

Tabela 15: Avaliagdo dos beneficios fiscais (valores em milhares de euros)

2°S2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Juros suportados 3.653 9.291 5.125 5.224 7.819 6.706 6.504 5.524 4.890 3.933

Taxa de imposto 29% 32% 32% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29%

Valor dos beneficios fiscais 1.059 2973 1.640 1515 2.268 1.945 1.886 1.602 1.418 1.140|= Valor

considerado

i . . o o o o o 0 0 0 0 no célculo do

Custo médio da divida 7,5% 7,5% 7.5% 7,5% 7,5% 7,5% 7.5% 75% 75% 7.5% valor terminal

Factor de desconto 1,04 1,11 1,20 1,29 1,38 1,49 1,60 1,72 1,85 1,99

Beneficios fiscais descontados 1.022 2.668 1.369 1.176 1.638 1.306 1.179 931 767 574

PV do periodo explicito 12.629

PV do valor terminal 8.827

Probabilidade de faléncia 7,7%

PV dos beneficios fiscais 19.804

Nota: Dados referentes ao cenario base
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Tabela 16: Avaliagdo dos custos de faléncia (valores em milhares de euros)

2°S2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Value of the unlevered firm 8.852 5.550 9.532 6.623 7.142 7.626 6.908 6.894 6.589 6.404
Custo de faléncia (%) 873% 873% 873% 873% 873% 873% 873% 873% 873% 87,3%
Valor dos custos de faléncia 7.728 4.845 8.321 5.782 6.235 6.658 6.031 6.019 5.752 5.590
Custo médio da divida 7,5% 75% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Factor de desconto 1,04 1,11 1,20 1,29 1,38 1,49 1,60 1,72 1,85 1,99
Custos de faléncia descontados 7.453 4.347 6.945 4.489 4503 4473 3.769 3.499 3.111 2.812
PV do periodo explicito 45.401
PV do valor terminal 43.266
Probabilidade de faléncia 7,7%
PV dos custos de faléncia 6.827

Nota: Dados referentes ao cenario base

— Valor
considerado
no célculo do
valor terminal

Tendo em conta as componentes do unlevered value e os side effects, 91,1% do enterprise value da Cofina
provem do seu core business, o segmento de jornais, sendo esta a origem da criacdo de valor do Grupo (Tabela

17).

E ainda de salientar que, apesar da literatura académica referir que, em média, o valor terminal representa cerca
de 79% do enterprise value quando se considera um periodo explicito de 10 anos (Young, Sullivan, Nokhasteh e
Holt, 1999), no caso da Cofina este indicador é inferior. Esta diferenca esta relacionada, sobretudo, com o facto
dos beneficios fiscais assumirem um valor superior no periodo explicito, periodo durante o qual a Cofina ainda
apresenta racios de alavancagem consideraveis. Por outro lado, a taxa de crescimento de longo-prazo
considerada na avaliacdo da Cofina é inferior a observada no passado, nomeadamente, aquando da publicacdo do
estudo. Ainda assim, o valor terminal representa a maioria do enterprise value da Cofina, com 51,2%.

Para calcular o equity value é ainda
necessario considerar o valor de todos 0s
non-equity claims, em particular: i) divida
financeira liquida; ii) cash in da alienacéo
da participacdo na Zon; iii) interesses
minoritarios;  iv) investimento em
empresas associadas.

Neste sentido, foram assumidos o0s
seguintes pressupostos e/ou ajustamentos:

i) Divida financeira liquida: O valor da
financeira liquida inclui o empréstimo
obrigacionista, os programas de papel
comercial, o descoberto bancério e a
locacdo financeira a data de 30 de
Junho de 2011, tendo sido descontado
0 montante de caixa e equivalentes

Tabela 17: Avaliagdo da Cofina — Sum of the Parts (valores em

milhares de euros)

Metodologia %do EV

Jornais - Unlevered value 149.771 APV 91,1%
% do Vu da Cofina 98,9%

Revistas - Unlevered value 1.657 APV 1,0%
% do Vu da Cofina 1,1%

Cofina unlevered value 151.429

Beneficios fiscais 19.804 APV 12,0%

Custos de faléncia (6.827) APV -4.2%

Cofina enterprise value 164.405 100%

Divida financeira liquida (1°S 2011) (100.197)

Cash in da alienacao da participagéo na Zon 12.003 @mv

Interesses minoritarios (639) @BV

Investimentos em empresas associadas 3.313 @BV

Valor do capital préprio 78.884

Numero de ac¢des 102.566

Price target 0,77

Preco actual (26/08/2011) 0,28

Potencial de valorizagédo

174,7%

Nota: Dados referentes ao cenario base

constante nas demonstracGes financeiras da Cofina a essa data. Assim, a divida financeira liquida da Cofina é

de 100.197 milhares de euros;
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ii) Cash in da alienacdo da participacdo na Zon: No inicio do 2° semestre de 2011, mais concretamente no dia 22
de Julho, a Cofina alienou a totalidade das 3.998.000 ac¢@es que ainda detinha da Zon Multimédia, ao preco
de 3 euros por accdo. Esta transac¢do gerou um cash-in flow de cerca de 11.994 milhares de euros. A venda
da participacdo ndo esta reflectida nas demonstragdes de resultados da Cofina referentes ao 1° semestre de
2011, como tal considerou-se este cash flow no calculo do valor do capital proprio da Cofina. O valor de
12.003 milhares de euros inclui também a alienacgéo de investimentos disponiveis para venda, no montante de
9 mil euros;

iii) Interesses minoritrios: Face a imaterialidade dos interesses minoritarios no valor total da Cofina, esta
rubrica foi avaliada ao valor contabilistico a data de 30 de Junho de 2011, correspondendo a -639 milhares de
euros;

iv) Investimento em empresas associadas: A semelhanga dos interesses minoritarios, o investimento em
empresas associadas, designadamente nas empresas VASP, Destak Brasil e Mercados Globais, foi avaliado
ao valor contabilistico (3.313 milhares de euros, no final do 1° semestre de 2011).

Com o célculo do unlevered value e dos side effects e com os ajustamentos descritos anteriormente é possivel
obter o valor do capital préprio da Cofina: 78.884 milhares de euros. Tendo em conta que a Cofina tem 102.566
milhares de acgBes transacciondveis em bolsa, o price target, & data de 30 de Junho de 2011 é de 0,77 euros.
Comparativamente com o preco de fecho de dia 26 de Agosto de 2011 (0,28 euros), este price target representa
um potencial de valorizacdo de 174,7%, o que se traduz huma recomendacdo de compra (Tabela 17; Gréfico 17).

Grafico 17: Decomposicéo do valor da Cofina por componente (valores em milhdes de euros)

Price target
Enterprise value = 164,4 Non-equity claims = -85,5 0,77€
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fiscais faléncia financeira alienacdoda minoritarios empresas d capital
liquida Zon associadas :: préprio

Nota: Dados referentes ao cendrio base.

Caso se considere o cenario conservador®, que contempla uma reclassificacéo da taxa de IVA que incide sobre a
circulacdo de jornais e revistas de 6% para 23%, o price target da Cofina sofria uma reducdo de 0,09 euros,
cifrando-se nos 0,68 euros. Ainda assim, o valor intrinseco das ac¢des da Cofina seria superior a cotagdo bolsista
no dia 26 de Agosto de 2011, em 143,4%.

8 Nota: O detalhe dos resultados operacionais e de avaliacio da Cofina no cenério conservador estdo disponiveis no Anexo 10: “Resultados
da avaliacdo da Cofina — cenario conservador”.
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9.2 ANALISE DE SENSIBILIDADE

A avaliacdo de empresas é baseada em pressupostos, que podem ndo se vir a verificar no futuro, e,
consequentemente, o price target obtido pode ndo corresponder ao valor intrinseco das ac¢fes. Neste sentido, é
importante aferir o nivel de exposicdo do enterprise value da Cofina a um conjunto de varidveis com impacto
relevante no prego das acgdes.

Reconhecendo que a actual conjuntura econdmica e financeira e, em particular, a evolugdo do mercado
publicitario e a crescente volatilidade dos mercados, aumenta o nivel de incerteza subjacente as estimativas de
evolucdo futura, considerou-se a hipotese de ocorréncia de desvios face aos pressupostos assumidos no caso
base. Neste contexto, foi realizada uma anlise de sensibilidade as variaveis macroecondémicas e operacionais
mais relevantes, numa base ceteris paribus (Grafico 18).

Em termos de pressupostos operacionais, a margem EBITDA® ¢ a variavel com maior impacto no price target
da Cofina. Uma variagdo da margem EBITDA anual dos jornais e das revistas de mais ou menos 2 p.p. face ao
cenario base representa um impacto positivo ou negativo de 28,7% e 29,8% no preco das acc¢bes da Cofina,
respectivamente.

Por sua vez, é possivel constatar que as taxas de desconto também tém um impacto significativo na determinacéo
do valor da Cofina, alertando para a importancia da estimativa destas variaveis de acordo com as referéncias da
indUstria e as melhores praticas em termos tedricos.

Gréfico 18: Andlise de sensibilidade ao price target da Cofina (valores em euros)

Margem EBITDA (A) 0,54 (A) Variacdo de +/-2 p.p.
Capex (B) (B) Variagdo de +/-1 p.p.

Tx. cresc. anual das receitas de publicidade (C) (C) Variacdo de +/-1 p.p.

Unlevered cost of equity (D) 0,60 (D) Variagdo de +/-1 p.p.
Country risk premium  (E) 0,60 (E) Variacdo de +/-1 p.p.
Unlevered Beta (F) (F) Variagdo de +/-10 p.p.

Custo médio da divida (G) (G) Variacdo de +/-1 p.p.

1,42 (H) TX juro sem risco e

Taxa de desconto dos beneficios fiscais (H) | o cost of it
unlevered cost of equity

Probabilidade de faléncia (I) () Variagdo de +/-5 p.p.

Custo de faléncia (% Vu) (J) (J) Variagdo de +/-10 p.p.

Taxa de imposto  (K) (K) Varia¢do de +/-2 p.p.

Taxa de crescimento no longo-prazo (g) (L) (L) Variagio de +/-1 p.p.

0,3 0,5 1,5

Cenario base

Price target=0,77€

Se se considerar que a taxa de desconto unlevered cost of equity pode assumir um valor superior ou inferior em 1
p.p. face ao cenario base (9,07%), esta alteracdo pode significar uma variacdo do price target de 27,3% e -
22,1%, respectivamente.

Adicionalmente, e tendo em conta a divergéncia da comunidade académica quanto a taxa de desconto dos
beneficios fiscais, aferiu-se a sensibilidade do valor intrinseco das accdes a esta varidvel. Considerou-se como
possiveis taxas de desconto a taxa de juro sem risco (2,16%) (uma abordagem proposta por Modigliani e Miller,

% Nota: Pela relevancia da margem EBITDA e, mesmo tendo presente que se trata de uma variavel enddgena, ainda assim procurou-se
analisar a variagdo da mesma, tratando-a como uma variavel exégena.
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1958 e 1963, caso o nivel de divida e a taxa de imposto seja constante) e o unlevered cost of equity (9,07%)
(apoiada por Kaplan e Ruback, 1995; Ruback, 1995; Ruback, 2000; Tham e Vélez-Pareja, 2001), resultando num
preco por ac¢do de 1,42 euros (84,4%) e de 0,74 euros (-3,9%), respectivamente®.

Tal como esperado, a avaliagdo da Cofina é mais sensivel a alteragcGes do unlevered cost of equity do que do
custo da divida (uma modificacdo de + 1 p.p. no custo médio da divida traduz-se uma alteragdo do preco de 3,9%
e 5,2%, respectivamente), pois 0s beneficios fiscais e 0s custos de faléncia tém um menor contributo para o valor
do Grupo do que os cash flows operacionais dos jornais e revistas.

Em conclusdo, as diferentes analises de sensibilidade desenvolvidas revelam a consisténcia e robustez da
avaliacdo realizada e reforcam a ideia de que a Cofina se encontra subavaliada. Mesmo na analise mais
conservadora (reducdo de 2 p.p. da margem EBITDA anual), o valor intrinseco é superior a cotacdo de mercado
do Grupo. Neste sentido, a Cofina apresenta-se como uma opc¢ao de compra interessante para os investidores.

10. AVALIACAO POR MULTIPLOS

O método APV foca-se, sobretudo, em pressupostos individuais sobre o crescimento das empresas, sendo
importante realizar uma compara¢do com base num peers group e em multiplos para garantir a efectividade da
avaliacdo realizada, assegurar que os pressupostos definidos estdo alinhados com as expectativas do mercado e
identificar diferengas entre a empresa e 0s seus peers (Fernandez, 2002).

10.1 SELECGCAO DO PEER GROUP

Tal como analisado aquando da revisdo bibliografica, a escolha do peer group baseou-se num conjunto de
critérios que, de alguma forma, garantem a comparabilidade entre a Cofina e as empresas seleccionadas,
nomeadamente no que se refere & dimenséo das empresas, rentabilidade, crescimento dos resultados e estrutura
de capital.

Em primeiro lugar, e de forma a ter em conta o contexto econémico-social do mercado em que a Cofina actua,
foram seleccionadas empresas de “Publishing & Newspapers” da Europa®’, uma vez que os hébitos de consumo
dos portugueses e as caracteristicas do mercado de jornais e revistas em Portugal tendem a ser semelhantes aos
europeus.

Posteriormente, e na sequéncia da anélise realizada na revisdo bibliogréafica, foram escolhidas as vinte empresas
mais préximas da Cofina em termos de: i) dimenséo, mensuréavel através do volume de receitas; ii) rentabilidade,
através da analise do Return on Invested Capital (ROIC); iii) crescimento dos resultados, mais concretamente no
crescimento das receitas nos ltimos 5 anos; iv) estrutura de capital, aferida por via do market-debt-to-equity
ratio.

O terceiro passo correspondeu a seleccdo das empresas com o cédigo UK SIC 2003 (Standard Industrial
Classification of Economic Activities) igual ao da Cofina, 2212 — Publishing of Newspapers e 2213 - Publishing
of Journals and Periodicals®. No entanto, esta classificacdo ndo garante que o core business das empresas seja a
publicacdo de jornais e revistas, pelo que a mitigacdo deste risco foi realizada através da seleccdo apenas das

8 Nota: A analise de sensibilidade do valor intrinseco da Cofina a taxa de desconto dos beneficios fiscais, tendo por base a taxa de juro sem
risco e o unlevered cost of equity foi realizada com um propdsito meramente indicativo, pois 0s pressupostos base para que estas taxas de
desconto possam ser utilizadas, no caso da Cofina, ndo se encontram satisfeitos (capitulo “8.9 Pressupostos sobre os beneficios fiscais”™).

8 Fonte: Damodaran, A., 2011, Individual Company Information, on-line, Janeiro de 2011. Disponivel em:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Acedido em 24 de Agosto de 2011.

8 Fonte: OneSource Business Browsers, 2011, Global Business Browser: Cofina, on-line. Disponivel em:
http://globalbb.onesource.com/web/Reports/ReportMain.aspx?KeylD=43298293&Process=CP&FtrID=UNIFIEDSUMMARY . Acedido em
24 de Agosto de 2011.
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empresas cuja publicagdo de jornais e revistas, assim como a publicidade que lhe esta subjacente, correspondia a
mais de 80% das receitas totais da empresa.

Esta andlise resultou num peer group® de 10 empresas de 7 paises europeus, das quais 7 se apresentam como
empresas comparaveis com a Cofina em, pelo menos, dois critérios (e.g. volume de receitas, ROIC, crescimento
das receitas e/ou market-debt-to-equity ratio).

10.2 COMPARACAO DA COFINA COM O PEER GROUP°

Apds a seleccdo do peer group, é importante definir os multiplos a utilizar na avaliagdo. Primeiramente, e dado
que a performance operacional é o driver de criacdo de valor da Cofina, apresenta-se o valor do EBITDA e da
margem EBITDA, permitindo posicionar o Grupo face aos peers. Por sua vez, os multiplos price earnings ratio
(PER) e EV/EBITDA foram seleccionados pelo facto de serem os “most widely used valuation methods™*
(Fernandez, 2002) na avaliagdo de empresas. E ainda de salientar que estes multiplos sdo também os mais
utilizados no sector de media (Fernandez, 2002).

Por Gltimo, foi considerado o price/cash flows, uma vez que muitos investidores preferem utilizar este multiplo
em detrimento do PER, pois de acordo com as normas contabilisticas, € possivel que uma empresa apresente
earnings positivos e, no entanto, ndo consiga gerar cash flows suficientes para fazer face aos compromissos
assumidos. Assim, o price/cash flows relaciona directamente o preco das acgbes com os cash flows que a
empresa gera, mitigando esta discrepancia entre earnings e cash flows. Adicionalmente, apresentam-se multiplos
forward, visto que estes tendem a reflectir as expectativas de crescimento dos investidores e dos analistas de
mercado.

Analisando os multiplos do peer group, nomeadamente a sua média, constata-se que a Cofina se encontra
subavaliada pelo mercado, apresentando multiplos inferiores aos dos seus peers (Tabela 18).

Em 2010, o PER da Cofina era de 13,5x face a 15,2x da média do peers group, 0 que revela que os investidores
estdo dispostos a pagar menos para investir na Cofina do que em “empresas comparaveis”. Possivelmente, esta
diferenca estd associada a auséncia de oportunidades de crescimento sélidas no curto e médio prazo, o que
poderé criar incerteza nos investidores quanto ao crescimento dos resultados da Cofina.

De acordo com o price/cash flows (4,3x comparativamente com 10,4x da média dos peers), a Cofina também
esta a ser transaccionada a desconto, sendo que o EV/EBITDA (7,1x) é semelhante & média dos peers.

E ainda de salientar que, no que se refere a evolugdo do PER, do EV/EBITDA e do P/Cash flows em 2011 e
2012, também se verifica que as ac¢des da Cofina estdo a ser transaccionadas a desconto.

%para mais detalhes consultar o Anexo 11: “Breve descricdo das empresas constituintes do peer group .

% No Anexo 12: “Multiplos da Cofina e do peer group” é apresentado um conjunto de multiplos adicionais.

°! Fonte: Fernandez, P., 2002, Valuation using multiples. How do analysts reach their conclusions?, IESE Business School, University of
Navarra, research paper no.450

Equity Research: O Caso da Cofina S.G.P.S,, S.A. 72



Tabela 18: Multiplos da Cofina e do peer group

Cofina SGPS, S.A. 231 215 215 17,0% 16,3% 16,1% | 135 2,8 2,8 71 45 45 43 21 21
Alma Media Oyj 52,8 55,2 564 | 170% 17,1% 17,2% 18,9 13,0 131 11,2 8,2 8,1 135 11,4 11,2
Axel Springer AG 5364 5827 6132 | 18,5% 185% 18,8% 14,9 9.4 9,0 7,7 6,1 58 10,5 6,6 6,0
Caltagirone Editore SpA 234 20,0 22,0 9,8% 8,6% 9,2% 354 254 18,1 N.d. N.d. N.d. 211 N.d. N.d.
Gruppo Editoriale L' Espresso SpA | 146,2 1616 1781 | 165% 18,0% 19,4% 13,6 83 71 5,6 3,9 3,5 75 55 47
Keskisuomalainen Oyj 24,3 N.d. N.d. 23,8% N.d. N.d. 13,3 9,7 N.d. 94 N.d. N.d. 11,0 8,3 N.d.
Metro International SA 10,7 24,1 27,0 49% 11,1% 12,0% 18,5 16,6 13,8 8,5 3,3 3,0 10,8 5,5 4,1
North Media A'S 21,0 24,7 254 | 13,7% 153% 153% 8,8 54 51 4,1 3,3 3,2 47 N.d. N.d.
Roularta Media Group NV 825 80,7 87,7 | 116% 11,0% 11,6% 10,5 6,1 513] 54 4,1 38 10,0 3,6 315
Schibsted ASA 5224 3016 3454 | 304% 156% 17,0% 6,4 13,6 10,9 4,8 73 6,3 9,2 9,6 7.6
Tamedia AG 1275 1984 2070 | 229% 20,5% 20,9% 12,0 7,6 7,6 7.2 4,9 4,7 6,2 6,1 5,6
Minimo 10,7 20,0 22,0 4,9% 8,6% 9,2% 6,4 54 51 4,1 3.3 3,0 4,7 3,6 3,5
Média 154,7 1610 1736 | 169% 151% 15,7% | 152 11,5 10,0 71 5,1 4,8 10,4 71 6,1
Mediana 67,6 80,7 87,7 16,7% 156% 17,0% | 134 9,6 9,0 7.2 45 4,2 10,2 6,3 5,6
Maximo 536,4 582,77 6132 | 304% 205% 209% | 354 25,4 18,1 11,2 8,2 8,1 21,1 11,4 11,2

N.d. - N&o disponivel
Fonte: Bloomberg, 10/09/2011

11.COMPARACAO COM A AVALIACAO DA CAIXABI

Para testar, mais uma vez, a consisténcia da avaliacdo, foi desenvolvida uma andlise comparativa com a
avaliagdo de um banco de investimento que acompanha a performance da Cofina. Para tal, considerou-se o
relatério de 13 de Maio de 2011 da CaixaBl — Banco de Investimento (CaixaBl), realizado com base nos
resultados do 1° trimestre de 2011.

Neste relatério de investment research intitulado “Advertisement going down”, o analista reviu o price target da
Cofina de 1,10 euros para 0,85 euros. Nao obstante, a CaixaBl manteve a sua recomendacao de compra.

Uma vez que os métodos de avaliacdo utilizados sdo diferentes, esta analise comparativa centra-se, em primeiro
lugar, na discussdo das diferencas metodoldgicas (vantagens e desvantagens de cada método de avaliacdo) e,
posteriormente, na identificacdo, comparagdo e analise dos principais pressupostos de avaliagdo.

11.1 COMPARACAO DO METODO DE AVALIACAO

A avaliacdo da Cofina, por parte da CaixaBl, foi desenvolvida de acordo com o método de discounted cash flows
pelo WACC (DCF-WACC). A opcéo por este método esta relacionada com o facto de a CaixBl ser membro da
European Securities Network (ESN), cujo método standard de avaliagdo de empresas industriais € o DCF-
WACC. Por outro lado, os relatérios de investment research produzidos pela CaixaBl sdo destinados a
investidores, sendo este 0 método (DCF-WACC) com que os investidores estdo mais familiarizados

Apesar da simplicidade deste método, a sua aplicacdo tem subjacente um conjunto de pressupostos,
nomeadamente, que o custo da divida, do capital proprio e a estrutura de financiamento sdo constantes, quer no
periodo explicito quer em perpetuidade (Miles e Ezzel, 1980). Tal como referido anteriormente, este no é o caso
da Cofina, o que pode colocar em causa a eficiéncia da aplicacdo do DCF-WACC.
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E expectavel que, nos proximos anos, a Cofina reduza a sua divida financeira liquida® e, consequentemente, os
seus racios de alavancagem deverdo sofrer alteragdes consideraveis. Neste contexto, qualquer estimativa da
estrutura de capital target anual torna-se complexa, ou com menos aderéncia a realidade actual da Cofina.

No caso concreto da Cofina, para além de critérios de simplicidade e do método preferencial dos investidores, a
seleccdo do método DCF-WACC ou APV tem subjacente um trade-off: i) dificuldade de estimar os custos de
faléncia, aplicavel no caso do APV; ii) complexidade em projectar o racio de financiamento, necessario para o
calculo do WACC.

Pela representatividade dos custos de faléncia no enterprise value da Cofina e pela analise de sensibilidade,
constata-se que a taxa de desconto dos cash flows tem um maior impacto no price target do que o custo e a
probabilidade de faléncia. Assim, optou-se pelo método cujas variaveis mais complexas de estimar apresentam
menor representatividade, o APV, mitigando o risco subjacente a uma estimativa inconsistente.

Em conclusdo, a principal diferenca entre os métodos aplicados na avaliacdo da Cofina esta relacionada com a
abordagem ao processo de desalavancagem financeira. O APV é mais transparente, estimando o valor da divida
financeira liquida em cada ano, enquanto o método aplicado pela CaixaBl considera um racio de financiamento
constante, ndo tendo em conta a alteracéo dos racios de alavancagem financeira.

11.2 COMPARACAO DOS PRESSUPOSTOS E DRIVERS DE AVALIACAO

Para além do método de avaliacdo, existem também diferengas ao nivel dos pressupostos e dos drivers de
avaliacdo da Cofina que justificam a discrepancia de 0,08 euros no price target do Grupo (cerca de 9%). Em
primeiro lugar, e embora ambas as avaliagdes tenham subjacente um periodo explicito até 2020, o relatério da
CaixaBI foi realizado com base nos resultados do 1° trimestre de 2011, enquanto a presente Dissertacdo tem em
consideracao os resultados do 1° semestre de 2011.

Adicionalmente, é importante referir que, embora o periodo explicito seja idéntico nas duas avaliacdes, a
CaixaBl apenas apresenta a projeccdo dos cash flows para os anos 2011, 2012 e 2013, o que techicamente
impossibilita a comparacdo das estimativas entre 2014 e 2020. Contudo, as reunides com o Dr. Guido Santos, 0
responsavel pela publicacdo do relatério, permitem analisar as discrepancias materialmente mais relevantes em
termos de drivers de avaliacéo.

De seguida descrevem-se as principais diferencas nos pressupostos, sendo que estas estdo patentes na estimativa
de: i) resultados operacionais; ii) CAPEX; iii) fundo de maneio; iv) taxa de desconto; v) non-equity claims.

i) Resultados operacionais

Para 0 ano 2011 e 2012, a CaixaBl estima uma reducdo das receitas totais da Cofina na ordem dos 4,4% e dos
1,5%, respectivamente. De acordo com o banco de investimento, este decréscimo deve-se a diminui¢do das
receitas de publicidade e de produtos de marketing alternativos e outros em ambos os segmentos (Tabela 19 e
20).

%2 Nota: A Cofina j& iniciou o processo de desalavancagem financeira, tendo reduzido a divida financeira liquida de 144 milhdes de euros em
2010 para 100 milhdes de euros no 1° semestre de 2011.
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Na Dissertacdo, considerou-se uma reducdo das
receitas totais de 7,7% em 2011 e de 7,2% em
2012, tendo em conta, para além da retraccdo do
mercado publicitario, os resultados divulgados

- . Dissertagdo

pela Cofina relativamente ao 1° semestre Circulagdo - L% 10% L%
. . . CaixaBl 483 48,8 48,9 49,0
(redugdo das receitas totais de 6,8% face ao : e S
, , o 90 w5 =0
perlodo homologo). Publicidade . 410 390 380 387
- -4,9% -2,6% 1,8%
Entre 2011 e 2013, as diferengas nas estimativas Produtos de Disseragio 2% 77 48 A8

i N A A A marketing alternativos - - -
de receitas sio mais acentuadas nos jornais, e outros caias) B e e

sobretudo, na publicidade e produtos de

marketing alternativos (média de 2,8 p.p. e 21,4 Circulagao Pisseragao . 20%  -40%  00%
: . ~ . CaixaEl 16,7 163 161 165

p.p., respectivamente). As projec¢des de receitas = 21w __zsw
3 : H . x Dissertaca ’ ! 3 2

sdo sempre inferiores na Dissertagdo, com n eeraso S deaw  am
~ - . ~ - . CaixaBl ! "’ ’ ”

excepgdo das receitas de circulagéo de jornais, - 03%  40% 1%
Adi - Produtos de Dissertagdo 42 2.5u l'su 1'5:

em medlav 019 pp SUperIOFES marketing alternativos = 39.4% 40,0% -3.6%
e outros CaixaBl 42 33 32 33

de negdcio (valores em milhdes de euros)

Jornais

2010
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2011 E

49,0

2012 E

49,5

Tabela 19: Comparagdo da projeccéo de receitas por segmento

2013 E

50,3

Fonte: CaixaBl; Dissertagdo

No segmento de revistas, as expectativas da CaixaBl e da Dissertacdo sdo mais divergentes, mas continuam a ser
mais conservadoras na Dissertacdo (em média, 9,9 p.p. abaixo, considerando as trés categorias de receitas).

De uma forma geral, e segundo a informagdo disponibilizada pela CaixaBl, apds 2012, as suas estimativas
apontam para um crescimento das receitas acima da inflagdo em 2013 e 2014, tendendo a estabilizar em valores
préximos da inflagdo posteriormente. No horizonte temporal compreendido entre 2010 e 2020, a CaixaBl prevé

que as receitas da Cofina aumentem a uma taxa de crescimento media anual de 0,45%.

As projeccOes apresentadas na Dissertacdo sdo mais
conservadoras (TCMA;g.» de 0,08%), porque se antevé
que a recuperacdo do mercado publicitario seja mais

Tabela 20: Comparagdo da projeccgao de receitas e da
margem EBITDA (valores em milhdes de euros)

lenta do que o previsto pela CaixaBl e que as receitas _ 2010 2011E  2012E  2013E
com produtos de marketing alternativos e outros sofram a— Dissoragto 1018 %3 w4 @i
uma elevada reducdo, sendo a componente menos Receias o~ 015 et %69 %81
sustentavel do modelo de negécios da Cofina. oo B T T T

fargem EBITDA - LS =2 L0
Quanto as receitas, entre 2010 e 2020, a CaixaBl caiagl e o G

projecta um crescimento médio anual da margem
EBITDA de 0,54%, devendo cifrar-se em 17,1% em
2020. Mais uma vez, as perspectivas patentes na
Dissertagdo sdo mais conservadoras, com uma margem
EBITDA de 16,6% em 2020, ainda assim, superior a
média do periodo histérico (15,2%). Esta diferenca
provém, essencialmente, da estimativa de crescimento
das receitas, sendo que ambas as avaliacbes tém
implicita uma reducéo de custos.

-1,3

0,3

0,2

Revistas

Dissertagdo
Receitas

34,8

30,3
-12,9%

25,8
-14,9%

25,6
-1,0%

CaixaBl

34,8

32,2
-7,5%

314
-2,5%

32,0
1,9%

Dissertagéo

1,4%

-6,3%
7,7

-6,4%
-0,1

-3,9%
25

farg EBITDA
CaixaBl

1,4%

1,0%
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1,5%
0,5

2,5%
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Dissertagao

Receitas

136,3

1257
-7,8%

113,22
-9,9%

1134
0,2%

CaixaBl

136,3

130,3
-4,4%

128,3
-1,5%

130,2
15%

Dissertacao

17,0%

14,3%

11,4%

112%

2,7 -29 -0,1
Face aos resultados do Ultimo semestre (margem IO T T ow 1o teaw  1oew
EBITDA de 14,6%), uma margem operacional de L i
Fonte: CaixaBl; Dissertagio
16,5% em 2011 parece ser dificil de alcancar (Tabela
20).
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i) CAPEX

Né&o existindo qualquer plano de expanséo da Cofina, a CaixaBl apenas considerou investimento de reposicéo.
De acordo com os dados disponiveis, 0 banco de investimento estimou o CAPEX com base em 3,25% das
receitas (valor semelhante ao do periodo histdrico), pelo que o investimento em capital é de 4,2 milhges de
euros. Conforme referido anteriormente, a Cofina revelou que o seu plano de investimento para os proximos
anos se cifra entre 2 a 3 milhdes de euros anuais, razdo pela qual na Dissertacdo foi tido em conta um CAPEX
correspondente a 2% das receitas, equivalente a 2,3 milhes de euros durante o periodo comparativo com a
CaixaBl (Tabela 21).

Em termos de CAPEX por segmento de negdcio, os pressupostos assumidos pela CaixaBl e na Dissertacdo
sdo coincidentes: 80% respeitante ao segmento de jornais e 20% ao segmento de revistas.

iii) Fundo de maneio

No calculo das necessidades de investimento em fundo de maneio, a CaixaBl considerou a variacdo das
seguintes rubricas de balango: existéncias, clientes, Estado e outros entes publicos (activo e passivo), outros
devedores correntes, fornecedores e outros credores correntes, tendo desconsiderado a variacdo das rubricas de
outros activos e passivos correntes.

De acordo com a informacdo disponibilizada nas Tabela 21: Comparacio da projecgio do CAPEX e do
reunides realizadas com o analista da CaixaBl, na investimento em fundo de maneio por segmento de negécio
publicagdo do banco, foi assumida uma (valores em milhGes de euros)
estabilizacdo do fundo de maneio em torno dos 2ome o2 20138 SETEE

, . . . . . . - Jornais
niveis actuais, com uma ligeira diminui¢éo do e Dissortacio 14 o 1o "
inventario (Tabela 21). Caixabl 34 34 34 3:25%

Investimento em  Dissertacdo -1,3 2,7 -2,0 =

. - . . . - fundo de maneio CaixaBl 0,5 0,2 0,1
Na Dissertagdo foi tida em conta a variagdo das —
rubricas de outros activos e passivos correntes, apex Dissertagto 0,4 05 05 2%
sendo que o fundo de maneio também foi _ Conel 98 0% 08 32

Investimento em Dissertacédo -0,4 0,9 -0,7
projectado de acordo com os valores registados no [lndo de manelo _ caixa! 01 00 00
periodo histérico, inclusive as existéncias. Como a
i . . . i . CAPEX Dissertacé@o 1,8 2,3 23 2%
Cofina ndo fez referéncia a qualquer intengdo de Caixal 42 42 42 3,25%

. . ; - . | i Dissertagao -1,8 36 -2,7 =
reduzir o seu inventrio, contrariamente ao fundo de maneio  capa) o5 0r  on )
pl’eSSUpostO aSSUmidO pela CaiXaBI, néo f0| Nota: Os valores da Dissertacdo referentes ao ano 2011E dizem respeito apenas ao

2° Semestre de 2011.
considerado um decréscimo do nivel de Fonte: CaixaBl; Dissertagéo
existéncias.

Por Gltimo, a CaixaBI assumiu como pressuposto que 80% do investimento em fundo de maneio se destinava a
fazer face aos compromissos associados a actividade do segmento de jornais, sendo o restante imputado ao
segmento de revistas. Na Dissertacdo, o pressuposto foi mais especifico, estando o investimento em fundo de
maneio associado directamente ao volume de negdcios de cada segmento, neste caso, 75% aos jornais e 25% as
revistas.
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iv) Taxa de desconto

No que diz respeito aos inputs da taxa de desconto, existem diferengas relevantes que também permitem
justificar a discrepancia entre o price target da avaliacdo da CaixaBl e da Dissertacdo, sendo importante
enderecar individualmente cada input (Tabela 22):

 Taxa de juro sem risco: A CaixaBl utilizou uma taxa de
juro sem risco de 4,5% (face a 2,16% da Dissertacao,

Tabela 22: Inputs para o calculo da taxa de desconto

baseada na yield das obrigacdes a 10 anos do Estado
~ R dej i B 8
Alemio), sendo este o valor estipulado pela ESN, Tea dejuro sem fisco 2.16% 5%
i i Prémio de risco 9,13% 4%
correspondendo a média de longo-prazo da taxa de juro Unlevered beta 0,558
sem risco verificada na Europa. Beta - 13
Custo dos capitais préprios 9,07% 9,7%
No entanto, esta média inclui obrigacfes soberanas de Custo da divida (bruto) 75% o0
Estados (e.g. Estado Portugués) que, tipicamente, séo Custo da divida (liquido) 5,3% € 5,1% 5%
transaccionadas a yields superiores as de obrigacdes de Taxa de imposto 0%es2% 2%
Estados europeus com mercados de capitais maduros e a Estrutura de capital
. . . - Capital préprio N.a. 80%
que os investidores atribuem menor grau de risco, como -
i . . Divida N.a. 20%
é 0 caso das obrigagdes do Estado Alemé&o. Por este
A A WACC N.a. 8,8%
facto, e uma vez que a taxa de juro sem risco deve estar Txcrec. longo-prazo (G) 1% 1%

associada a um activo cujo retorno seja conhecido a N - Néo aplicavel
partida sem incerteza, a abordagem média ndo parece Fonte: Capagl; Dissertagao
ser a mais aderente a realidade actual.

Adicionalmente, e considerando um investidor que pretenda investir num activo sem risco, actualmente, este
iria adquirir obrigacBes do Estado Alemédo e ndo um portfélio composto por obrigacbes de diversos paises
europeus, dado que este portfélio inclui obrigacdes de Estados como a Grécia, a Irlanda e Portugal, e como tal,
ndo se pode dizer que seja um portfélio sem risco.

Esta variavel tem um impacto significativo na avaliacdo da Cofina, sendo que, de acordo com a analise de
sensibilidade apresentada pela CaixaBl, uma variacdo de + 5 p.p. na taxa de juro sem risco faria com que o
price target se cifrasse em 0,77 euros ou 0,93 euros, respectivamente.

Prémio de risco: No seu relatério de investment research, a CaixaBIl considerou um prémio de risco de 4%
(face a 9,13% da Dissertacdo), correspondendo também & média de longo-prazo do prémio de risco na Europa.
Face ao contexto econdémico-financeiro do pais e sabendo que a Cofina é classificada como uma small cap de
high risk, este prémio de risco ndo parece ter aderéncia a realidade actual da Cofina.

A crise da divida soberana portuguesa e o recurso ao Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira acresceu a
incerteza quanto aos investimentos em Portugal, pelo que, actualmente, um investidor para investir em
Portugal e, em particular, na Cofina, exige um prémio de risco superior a média europeia.

Mesmo ndo considerando um country risk premium adicional (neste caso de 4,13%), tipicamente, estima-se
que em paises com mercados de capitais maduros (e.g. Estados Unidos da América e Alemanha), o prémio de
risco se situe entre 4,5% e 5,5% (Koller, Goedhart e Wessels, 2005). Neste contexto, é expectavel que o
prémio de risco exigido pelos investidores seja superior a 4%.
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“Due to the tumultuous shifts in sovereign risk assessments this year ", em Julho de 2011, Damodaran reviu

as suas estimativas do prémio de risco para um conjunto de paises, entre eles Portugal (de 6,28% em Janeiro de
2011 para 9,13% em Julho de 2011, associado a um rating de Al e de Ba2 pela agéncia de rating Moody’s,
respectivamente), estando em linha com os valores considerados na Dissertag&o.

Beta: De acordo com os dados disponiveis na Bloomberg, a correlagio entre o retorno da Cofina e do Indice
PSI Geral, considerando um periodo de 4 anos, é de 1,3, sendo este o levered beta utilizado pela CaixaBl.
Contudo, dado o reduzido volume de transacgdo da Cofina, e tal como apresentado no capitulo “8.8 The
Unlevered Cost of Equity”, o coeficiente de correlacdo entre o retorno da Cofina e do PSI Geral é reduzido. Em
situacdes desta natureza, segundo a revisao bibliogréafica realizada, dever-se-a dar primazia a utilizagéo do beta
da industria, tendo sido esta a abordagem adoptada na Dissertagao.

Custo da divida: Na estimativa do custo médio da divida, a CaixaBl somou um spread (de acordo com interest
coverage ratio da Cofina) a taxa de juro sem risco. Segundo os calculos dos analistas do banco de
investimento, em 2011E, a Cofina devera apresentar um interest coverage ratio de 3,6x. Para este racio de
alavancagem, a CaixaBl constatou que Damodaran sugere um spread de 3%, 0 que corresponderia a um custo
médio da divida de 7,5%. Contudo, de acordo com a percep¢do da CaixaBl, o custo médio da divida da Cofina
seria inferior, pelo que considerou o valor de 7%.

Na Dissertacdo, considerou-se como custo médio da divida o input disponibilizado pela Cofina, de 7,5%.

Taxa de imposto: Ao longo do periodo explicito e em perpetuidade, a CaixaBl utilizou uma taxa de imposto
constante de 29%, tendo em conta a legislagdo em vigor a data de 13 de Maio de 2011. A Unica diferenca face
aos pressupostos assumidos na Dissertacdo ocorre nos anos 2012 e 2013, em que, de acordo com as medidas
anunciadas no passado més de Agosto pelo Ministro das Financas, se considerou uma taxa de IRC de 32%,
estabilizando nos 29% posteriormente.

Estrutura de capital: A CaixaBl considerou uma estrutura de financiamento semelhante a dos peers, de 80% de
capitais proprios e de 20% de divida, constante ao longo de todo o periodo de avaliagdo. Contudo, sabe-se que,
actualmente, o récio de alavancagem financeira da Cofina é superior ao dos peers, prevendo-se uma reducéo da
divida ao longo dos préximos anos, e sd depois de finalizado o prego de desalavancagem a estrutura de
financiamento do Grupo estara proxima da dos peers. Assim, actualmente, esta estrutura de financiamento esta
longe da realidade do Grupo.

Neste contexto, certamente a estrutura de financiamento serd diferente de ano para ano, pelo que o célculo dos
beneficios fiscais associados aos juros podera nédo ter adesdo a realidade actual e futura da Cofina.

Taxa de crescimento no longo-prazo: No seu relatério de Outubro de 2010, a CaixaBl considerou uma taxa de
crescimento no longo-prazo de 1,5%, tendo alterado a sua estimativa para 1% no investment research mais
recente (de Maio de 2011), estando em linha com o pressuposto assumido na Dissertacdo. Segundo a CaixaBl,

a justificacdo para esta reducédo esta relacionada com a incerteza subjacente a sustentabilidade do modelo de
negécio da imprensa tradicional, que tem vindo a perder quota de mercado face a imprensa digital, sendo que o
banco de investimento assumiu que, no longo-prazo, este mercado iria crescer abaixo da inflacdo. Este

% Fonte: Damodaran, A., 2011, Country Default Spreads and Risk Premiums, on-line, Julho de 2011. Disponivel em:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.Acedido em 11 de Agosto de 2011.
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argumento é coincidente com o racional apresentado na Dissertacdo, tendo-se considerado que o crescimento
do sector de media on-line podera ser conseguido a custa da deterioracdo da imprensa tradicional.

v) Non-equity claims

No célculo do valor das non-equity claims, as principais diferencas entre o relatério da CaixaBl e a Dissertacdo
estdo relacionados com o valor da divida financeira liquida e a participacdo na Zon.

No que diz respeito ao valor da divida financeira liquida, a diferenca é de cerca de 28,8 milhdes de euros (129
milhdes de euros no relatério da CaixaBI e 100,2 milhdes de euros na Dissertacdo). Esta discrepancia deriva do
facto de a Cofina ter liquidado um programa de papel comercial, no valor de 25 milhdes de euros, no decorrer do
2° trimestre de 2011, posteriormente a publicacdo do relatério de investment research da CaixaBl. A outra
parcela esté associada ao valor da locagdo financeira (cerca de 3,8 milhdes de euros), pois a CaixaBl ndo reflecte
esta rubrica na divida financeira do Grupo.

Relativamente a participacdo na Zon, a CaixaBl avaliou esta participacdo ao valor de mercado a data de
publicacdo do relatorio, enquanto na Dissertacdo foi considerado o cash-in proveniente da alienacdo das acgfes
da Zon. Esta é a disparidade mais visivel na avaliacdo da Cofina pelo facto de as avalia¢Bes considerarem dados
com 3 meses de diferenca, negando o mito que “a well-researched and well-done valuation is timeless™**
(Damodaran, 2002) e confirmando que novos inputs conduzem & actualizagdo de pressupostos e,
consequentemente, a valores de avaliagdo distintos.

11.3 COMPARACAO DE RESULTADOS

Comparando os resultados da avaliacdo da CaixaBl e da Dissertacdo constata-se que a diferenca de 0,08 euros
(cerca de 9%) no price target da Cofina deriva, essencialmente, das expectativas quanto & evolugdo dos
resultados operacionais. As perspectivas da CaixaBl, implicitas no relatério de Maio de 2011, sdo mais
optimistas. Possivelmente, apds uma analise dos resultados da Cofina do 1° semestre de 2011 e da constatacao
gue a performance do mercado publicitario se agravou no 2° trimestre de 2011, a CaixaBl ira rever as suas
projecces (Tabela 23).

° Fonte: Damodaran, A., 2002, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset, Second Edition, New
York: John Wiley & Sons.
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Outra das discrepancias criticas esta

Tabela 23: Resultados da avaliacéo (valores em milhdes de euros)

relacionada com a estrutura de
financiamento  implicita em cada Enterprisevalue | Metodologia
liacs t t Dissertacdo CaixaBl Dissertacdo CaixaBl
ava Ia(;ao 2 Consequen emente, com a Segmento de jornais 149,8 182,8 APV DCF
taxa de desconto dos cash flows. Esta Segmento de revistas 17 62 APV DCF
R e, Beneficios fiscais 19,8 APV N.a.
divergéncia é visivel, desde logo, pelo Custos de faléncia ©8) APV Na.
método de avaliagdo utilizado. SIETHTSE EE e
Lo i Divida financeira liquida (100,2) (129,0)
Por Gltimo, real(;a-se que o price target Cash in da alienagao da participagéo na Zon 12,0 @mv -
de 085 euros reportado pela CaixaBI Participacéo na Zon Multimédia 34,5 - @Mmv
! Interesses minoritarios (0,6) (0,9) @BV -
ainda considera a partiCipagéO na Zon Investimentos em empresas associadas 33 34 @BV @BV
. s g . L~ Valor d ital proépri 78,9 97,0
Multimédia (valorizada em 34,5 milhdes .
N . Numero de acgoes 102,6 102,6
de euros & data de 13 de Maio de 2011), Prego por acgio 077 095
enquanto no valor intrinseco de 0,77 Small cap discount 10%
R ~ . Fair value 0,77 0,85
euros apresentado na Dissertacdo foi Preco actual (26/08/2011) 0.28 0.28
tldo em Conta 0 Cash ﬂOW gerado pela Potencial de valorizagdo 174,7% 204,0%

alienacdo da participacdo na Zon (12

N.a. - Nao aplicavel
Fonte: CaixaBl; Dissertagdo

milhdes de euros).

12.INVESTMENT CASE

Desde o inicio do ano 2011, as accdes da Cofina desvalorizaram mais de 50%, considerando-se que a cotagdo
bolsista do Grupo tem sido penalizada, por via do contexto econémico e financeiro do pais. A Cofina apresenta
um potencial de valorizacdo de 174,7% (price target de 0,77 euros), sendo uma oportunidade de investimento.

Esta recomendagdo de compra tem por base a sdlida performance operacional da Cofina, o que se traduz
numa margem EBITDA (17% em 2010 e 16,3%% em 2011E) acima da média de peers (16,9% em 2010 e 15,1%
em 2011E) e dos restantes players nacionais (Impressa: 10,9% em 2010; Controlinveste: 4,3% em 2009; Impala:
4,2% em 2009)®. Destaca-se ainda a implementacdo de um programa de reducéo de custos, dispondo de uma
base de custos flexivel que podera alavancar o seu crescimento, e 0 posicionamento das suas publicagdes no
mercado, que tém permitindo aumentar as receitas de circulacéo e atenuar a quebra do mercado publicitario.

A Cofina, um dos principais grupos de media em Portugal, dispde de um portfélio de publica¢des equilibrado
e diversificado (5 jornais e 10 revistas, em 9 segmentos de mercado) e de uma base de leitores solida, estando
presente nos segmentos de mercado mais relevantes. Realca-se a performance do titulo core do Grupo e lider de
mercado, o jornal Correio da Manha, publicacdo que tem vindo a reforcar a sua lideranga e a alavancar o
ganho de quota de mercado da Cofina.

O segmento de jornais tem sido o impulsionador do crescimento do Grupo, sendo expectavel que a sua
preponderancia se acentue, contribuindo para o acréscimo da margem EBITDA da Cofina (14,6% no 1° semestre
de 2011 para 16,6% em 2020). O contexto econdmico-financeiro também se tem afirmado como uma
oportunidade para a Cofina, pois esta tem vindo a tirar partido do encerramento de varias publicagdes, captando
0s seus leitores e publicidade.

% Fonte: Bloomberg database.

% Fontes: Impresa, 2010, Relatério & Contas; Bureau Van Dijk, Amadeus database.

Nota: A margem EBITDA da Impresa refere-se apenas ao segmento “Publishing”, enquanto a margem EBITDA da Controlinveste e da
Impala engloba todos os segmentos de negocio.
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Por sua vez, o segmento de revistas é bastante competitivo, dado que a auséncia de barreiras a entrada permite
gue existam muitas publicacdes semelhantes no mercado. As revistas apresentam menor rentabilidade, mas ainda
assim permitem que a Cofina se posicione como “all round player” na imprensa nacional, facto importante
para a captacdo de publicidade.

No curto-prazo, o principal desafio da Cofina é a evolugdo do mercado de publicidade, dado que este
apresenta uma elevada correlacdo com o PIB e tende a ampliar as variacdes dos ciclos econdmicos. A
recuperacdo econdmico-financeira e do préprio mercado publicitario podera demorar mais tempo do que o
previsto.

Do ponto de vista financeiro, a participacdo na Zon diluia os resultados operacionais da Cofina, originando
maior volatilidade nos resultados financeiros do Grupo e criando uma exposicao adicional para os investidores.
Neste contexto, desde Abril até ao final de Julho de 2011, a Cofina alienou a totalidade da participa¢do na
Zon, considerando que, com o adiamento do langcamento do 5° canal, ja ndo se tratava de um investimento
estratégico. Esta transac¢do mitiga a incerteza relativamente aos resultados do Grupo e disponibiliza cash flows
para a concretizagdo de investimentos mais rentaveis e/ou para o reequilibrio da estrutura financeira do Grupo.

Contrariamente, a necessidade de refinanciamento da divida (maioritariamente papel comercial de curto-
prazo) também tem vindo a criar pressdo sobre a Cofina, sobretudo, num periodo de reduzida liquidez dos
mercados. Neste contexto, o Grupo tem como desafio implementar um programa de reducdo de divida
financeira, reajustando os seus racios de alavancagem, um aspecto importante perante as institui¢cfes de crédito.

Numa perspectiva de longo-prazo, a maior preocupacao esta relacionada com a sustentabilidade do modelo
de negécio da Cofina, que esta centrado maioritariamente na imprensa tradicional escrita. Tal como referido
aquando da andlise da industria, o sector da imprensa tem estado sob pressdo devido & alteragdo dos padrdes de
consumo (e.g. reducdo da circulacdo e menor fidelizacdo de leitores), ao desvio da publicidade da imprensa para
a televisdo e/ou internet (e.g. classificados on-line) e & crescente transicdo de contelidos para a internet (com
acesso gratuito e mais rdpido). A capacidade e efectividade da cobranga de contedidos on-line séo ainda uma
incAgnita.

Neste contexto, a Cofina deverd procurar novas oportunidades de negécio e estruturar um plano de
crescimento ambicioso mas selectivo, que permita, por um lado, diversificar o seu modelo de negécio para além
da imprensa nacional e, por outro lado, consolidar a sua posi¢cdo no mercado e obter maior visibilidade. Este
desafio ndo € novo para a Cofina, podendo tirar partido do facto da equipa de management ter um track record
reconhecido, por via de um historial de reestruturagdes bem sucedidas e integracdo com éxito de activos
adquiridos.

Uma das alternativas possiveis é a diversificacdo geografica, nomeadamente para paises africanos e para o
Brasil, onde a Cofina j& tem uma participacdo no jornal Destak, que tem vindo a afirmar-se e a criar valor para o
Grupo. Por outro lado, o crescimento por via de fusGes e aquisi¢des é também uma alternativa, que podera
ganhar forca com a possibilidade de privatizacdo da RTP.

Em suma, a performance operacional da Cofina devera continuar a permitir criar valor para os accionistas, sendo
uma oportunidade de investimento a considerar. Para além da recuperacdo do mercado publicitario, ndo se
identificam outros eventos de curto-prazo que possam despoletar o crescimento significativo do Grupo. O
desafio da Cofina sera procurar oportunidades de crescimento que lhe permitam diversificar o seu modelo de
negdcio e gerar valor para os accionistas.
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13.CONCLUSAO

A avaliacdo de empresas ndo é uma ciéncia exacta, dependendo em grande parte dos pressupostos definidos.
Num cenério de instabilidade econémico-financeira e de volatilidade dos mercados a incerteza é acrescida.Para
atenuar este constrangimento, a presente Dissertacdo procura reunir as melhores préaticas de avaliacdo de
empresas, conjugando um conhecimento tedrico sélido com as diferentes perspectivas de mercado.

A revisdo bibliografica, embora revele que nem sempre existe consenso entre académicos, focou-se na analise
dos principais métodos de avaliacdo e na sua aplicabilidade. Neste contexto, e apesar do método de discounted
cash flows através do WACC se apresentar como o método escolhido pelos analistas de equity research que
acompanham a Cofina (e.g. CaixaBl, BCP, BPI e Banif), optou-se por aplicar o Adjusted Present Value (APV).
O APV revelou-se 0 método: i) mais consistente e adequado para avaliar empresas cuja estrutura de
financiamento deverd sofrer alteragdes significativas, pois cada tipo de cash flow/ divida/ side effects é
descontado a taxa de desconto que traduz o time value e o risco que lhe estd associado; ii) mais rigoroso e
transparente do ponto de vista conceptual, permitindo aferir se a criacdo de valor deriva da actividade
operacional (real cash flows) ou da estrutura de capitais seleccionada para os financiar (side effects).

A Cofina foi avaliada através do método Sum of the Parts (SOTP), tendo-se apurado o valor do segmento de
jornais e revistas individualmente, assim como o valor dos beneficios fiscais e dos custos de faléncia associados
a estrutura de financiamento seleccionada. O valor intrinseco da Cofina tem em conta também o cash-in da
alienacédo da participagdo na Zon, as participa¢des em empresas associadas, 0s interesses minoritarios e o nivel
de divida financeira liquida.

O price target da Cofina, com referéncia a 30 de Junho de 2011, era de 0,77 euros, 0 que representa um potencial
de valorizacdo de 174,7% face a cotacdo de fecho de dia 26 de Agosto de 2011. A recomendagdo de compra
baseia-se na sélida performance operacional do Grupo (91,1% do enterprise value), tendo conseguido capitalizar
o seu portfélio de publicacdes (e.g. publicacbes lider de mercado) para fazer face & deterioracdo do mercado
publicitario e ao contexto econémico-financeiro desfavoravel. Por sua vez, a estrutura de financiamento do
Grupo gera 7,8% do seu enterprise value (valor liquido dos beneficios fiscais da divida e dos custos de faléncia).

A alienacdo da participacdo na Zon, para além de ter gerado um cash-in flow, que permitiu reduzir a divida
financeira do Grupo no primeiro semestre de 2011, devera minimizar a volatilidade dos resultados financeiros do
Grupo e eliminar a exposi¢éo adicional dos investidores.

A andlise de sensibilidade realizada aos principais pressupostos de avaliagdo, o facto das acg¢bes da Cofina
(PER4g10 de 13,5x) estarem a ser transaccionadas a multiplos inferiores a média dos peers (PERyq10 de 15,2x) e a
CaixaBl - Banco de Investimento estimar um price target de 0,85 euros, corroboram a evidéncia que a cotacéo
bolsista do Grupo se encontra abaixo do seu valor intrinseco, apresentando-se como uma oportunidade de
investimento interessante para os investidores.

Em suma, pelo grau de subjectividade associado aos pressupostos definidos, a avaliacdo de empresas ndo se
coaduna com confirmacfes absolutas e irrefutaveis de resultados. Porém, a coeréncia dos resultados obtidos
entre as diversas fontes (Dissertacdo, CaixaBl e Bloomberg) e o rigor conceptual e técnico imposto no processo
de avaliacdo da Cofina permitiu aferir o seu price target, mas também identificar oportunidades e ameacas que
se colocam ao seu crescimento.

A sustentabilidade do actual modelo de negdcios € a identificacdo de oportunidades de crescimento sélidas e
rentveis para 0 Grupo e para 0s seus accionistas (e.g. diversificacdo de areas de negdcios e/ou de mercados
geograficos) sdo os desafios de longo-prazo da Cofina. Importa pois implementar as melhores praticas do sector
nesta matéria e capitalizar as eventuais oportunidades de negécio associadas ao actual contexto econdémico-
financeiro, assim como estar preparado para aproveitar a recuperacdo do mercado publicitario.
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Anexo 1: Evolucao histérica da Cofina®’

1995: Formacéo da Cofina como uma holding diversificada, que iniciou a sua actividade com um capital social
de 5 milhdes de euros;
1998: IPO da Cofina, passando a ser cotada na Bolsa de Valores de Lishoa e a integrar o indice PSI 20;
1999: Aquisicdo da Investec (holding de media);
Aquisicdo do jornal desportivo Record;
2000: Aquisicdo do Correio da Manha (jornal generalista diario);
2002: Aquisicdo da TV Guia (revista de TV/Jogos);
2003: Lancamento da revista Flash;
2004: Lancamento da revista Sabado, uma das principais apostas do Grupo;
2005: Spin-off dos negdcios da area industrial, tendo agregado as véarias participacfes na Altri;
2006: Aquisicdo do Destak (jornal diério gratuito);
Lancamento da revista TV Guia Novelas;
2007: Reforgo da posi¢do da Cofina na Zon Multimédia, tendo em vista o concurso para o quinto canal em sinal
aberto;
Lancamento do Destak S&o Paulo (jornal diario gratuito no Brasil);
Saida do indice PSI 20, passando a integrar o PSI Geral,
Aquisi¢do de uma participag@o de 33,3% no semandrio “Sol”, que alienaria em Janeiro de 2009;
2009: Aquisic¢do da edicdo portuguesa do Metro (jornal diério gratuito);
2009: Langamento do Destak Rio de Janeiro (Brasil);
2010: Lancamento do Destak Brasilia (Brasil);
2011: Encerramento das revistas Maxima Interiores e PC Guia;
Alienacéo da totalidade da participagdo na Zon Multimédia;

Parceria com Ongoing e Zon para o langamento de um canal por cabo.

Anexo 2: Evolucdo bolsista da Cofina

Um marco importante da evolugdo bolsista da Cofina foi a exclusdo do PSI 20, em 2007. Esta decorreu de uma
revisdo extraordinaria da composi¢do do indice PSI 20, aquando da aplicacdo de novas regras, em Julho de 2007.
De acordo com a legislagdo em vigor, as entradas e saidas do PSI 20 séo determinadas, sobretudo, pela liquidez
(medida pelo volume de transaccdo durante o periodo até a proxima revisao) e pela capitalizacdo bolsista
(ajustada pelo free float que tera de ser inferior a 15%) (Gréfico 19).

A saida da Cofina do PSI 20 deveu-se ao reduzido volume de transacgdo em comparacdo com a REN. As accles
da REN comecgaram a ser transaccionadas em bolsa no dia 10 de Julho de 2007, aquando da primeira fase de
privatizacdo. Até ao anincio da Euronext (17 de Agosto de 2007), a REN negociou, em média, cerca de 6
milhdes de accbes por dia, enquanto a Cofina transaccionou diariamente, em média, cerca de 320 mil acgdes.

Historicamente, a capitalizacdo bolsista da Cofina foi reflectindo, entre outros factores, a aquisicdo/alienacdo de
participagdes/areas de negocio do Grupo, com destaque para os anos 2005 e 2006. Nos anos mais recentes, a
cotacdo bolsista do Grupo foi marcada, essencialmente, pela evolugdo da performance operacional do seu core

%7 Fonte: Cofina (www.cofina.pt)
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business, pela volatilidade dos resultados financeiros (por via da participagdo na ZON) e pela comunicacdo do
montante de dividendos a distribuir.

Gréfico 19: Evolugéo do prego diério de fecho das accdes da Cofina e respectivo volume de transaccéo
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Fonte: Bloomberg (26/08/2011)

(A) 21/01/2005
« Confirmagdo do interesse em adquirir 100% do capital da Lusomundo Media
» Anuncio da alienacdo de 90% da F. Ramada a sua participada Celulose do Caima (operacéo inserida no &mbito do spin-off)
24/02/2005
« As acgdes sofreram um ajuste técnico, para que reflectissem o facto de ja ndo transaccionarem com direito as ac¢des da Altri

(B) 20/12/2006
« Alienagdo a Controlinveste da participacéo de 19,09% do capital da Global Noticias (anteriormente designada Lusomundo Media)

22/12/2006
« Renominalizacéo do capital social

(C) 21/05/2007
« Comunicagdo que a Cofina detinha uma participacéo de 2,23% na Zon

(D) 06/12/2007
* Aquisigdo de 33,3% da sociedade “O Sol ¢ Essencial, S.A.” (detentora do semanério o Sol)

(E) 06/06/2008
« Comunicagao sobre a distribui¢do de dividendos no valor de 0,035€ por ac¢do

(F) 28/08/2008
« Comunicagdo dos resultados do 1° Semestre, tendo registado um EBITDA de 8 milhdes de euros, mais 4% do gue no mesmo
periodo do ano anterior

(G) 05/12/2008
« A Cofihold alienou (fora de bolsa) a totalidade da participagéo na Cofina

(H) 27/08/2009
« Comunicacdo dos resultados do 1° Semestre de 2009, tendo apresentado um resultado liquido de 5,5 milhdes de euros

(1) 19/10/2010
« Comunicacéo do aumento da participagdo do BCP no capital da Cofina (3,22% dos direitos de voto)

(J) 22/07/2011
» Comunicagéo sobre a alienagao da totalidade da participacdo na Zon Multimédia
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Anexo 3: Equipa de gestao da Cofina

« Paulo Jorge dos Santos Fernandes;

« Jodo Manuel Matos Borges de Oliveira;
» Domingos José Vieira de Matos;

« Ana Rebelo Mendonca Fernandes;

« Pedro Miguel Matos Borges de Oliveira;

* Pedro Macedo Pinto de Mendonca.

Anexo 4: Evolucao da politica de dividendos

A anélise da politica de dividendos da Cofina pode ser dividida em duas fases: i) entre 2000 e 2004, em que a
Cofina se apresentava como uma holding diversificada em termos de negdcios; ii) ap6s 2005, ano a partir do
qual se dedicou exclusivamente ao sector media (Grafico 20).

Na primeira fase, 0 montante de dividendos distribuidos aumentou de 1.246.997 euros em 2000 para 2.564.146
euros em 2004, a que correspondeu uma taxa de crescimento média anual de 19,7%, tendo atingido o valor
méaximo de 0,05 euros por ac¢do em 2004.

Ap6s 0 ano 2005, a politica de dividendos revelou-se mais irregular. Os dividendos distribuidos referentes ao
ano 2005 cifraram-se em 2.564.146 euros, a que equivaleu um dividendo iliquido por accdo de 0,05 euros. No
entanto, embora estes valores sejam semelhantes aos do ano 2004, no Relatério & Contas, a Cofina refere que
“Na pratica, apesar de tal ndo se encontrar patente, o dividendo distribuido duplicou entre o0 ano 2004 e o0 ano
2005, em resultado da cisdo das operacgdes industriais ocorrido nesse ano, uma vez que a Altri, S.G.P.S., S.A.

distribuiu igualmente um dividendo de 0,05 Euros por ac¢do 98

No periodo analisado, os dividendos distribuidos
atingiram o valor maximo no biénio 2006-2007,

Gréfico 20: Evolugdo da distribuicao de dividendos
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do capital social em Dezembro de 2006, através da
divisdo de cada accdo em duas novas accdes,
passando a um total de 102.565.836 ac¢des
ordinarias em transaccao.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Dividendos distribuidos (milhares de €) -=-Dividendo iliquido por acgdo (€)

Notas: Entre 2000 e 2002, a Cofina dispunha de 50.000.000 acg@es. Entre 2003, o nimero de acgBes passou para 51.282.918
acgBes. Por suavez, a partir de Dezembro de 2006 o numero de acgbes ¢ de 102.565.836 acgbes.

Fonte: Cofina

% Fonte: Cofina, 2010, Relatério & Contas.
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Anexo 5: Glossario?®

Assinatura - Total dos exemplares vendidos, por edicdo, a entidades singulares ou colectivas, por um periodo
previamente convencionado, e a um valor ndo inferior a 30% do preco de capa.

Assinatura On-line - Total de exemplares de edicdo digital disponibilizados a utilizadores individuais por
correio electrénico e/ou de consultas a cada edicdo disponibilizada on-line, que o editor associado demonstre
terem sido pagos, individualmente ou por assinatura, independentemente do valor pago.

Circulagdo Gratuita - Sao considerados titulos de circulacdo gratuita, aqueles em que o nimero dos exemplares
enviados, a um publico determinado, a titulo de oferta, é igual ou superior a 50% daqueles que sdo objecto de
venda ou assinados.

Circulacéo Paga - Circulacéo total, deduzida dos exemplares oferecidos e daqueles que sdo objecto de venda
por um prego inferior a 50%, ou de assinatura inferior a 30%, relativamente ao preco de capa.

Circulagdo Total - Somatdrio dos exemplares vendidos, assinados e oferecidos, com excepcao dos destinados a
promogéo.
Devolucéo - Total dos exemplares devolvidos, por edicdo, ao Editor, pelas entidades revendedoras.

Distribuicéo - Total dos exemplares, por edicdo, destinados a revenda.

Distribui¢do Gratuita - Quantidade de exemplares que, de forma regular e continuada, € posto a disposicéo de
um publico indeterminado, de forma gratuita, por caixa de correio ou outro sistema de distribuicéo.

Edicdo - Total dos exemplares impressos sob o mesmo titulo e no mesmo idioma, que tenham 0s mesmos
namero, data e identificacdo a que pertencem, com um igual contetido editorial sem prejuizo de alteracGes de
contetidos em razdo de especificidades locais, regionais ou nacionais.

Oferta - Total dos exemplares enviados gratuitamente a entidades identificadas, vendidos por um valor inferior a
50% do preco de capa e destinados a permuta com outros Editores.

Promocao - Nimero de exemplares distribuidos gratuitamente a entidades ndo identificadas, com o fim de
divulgar a publicacéo.

Sobras - Total dos exemplares de uma determinada edi¢do, que ndo tenham sido objecto de venda ou oferta,
devolvidos ou ndo, ao Editor.

Tiragem - Total de exemplares impressos de uma edi¢do, com excepgdo dos defeituosos e ou incompletos.

Venda - Total dos exemplares vendidos, por edicdo, a prego igual ou superior a 50% do preco de capa, com
excepcao das assinaturas.

Venda em Bloco - Total de 10 ou mais exemplares vendidos, por um valor igual ou superior a 50% do prego de
capa, a pessoas fisicas, empresas ou entidades ndo profissionais da distribuicdo de imprensa, e que sdo
redistribuidos por estas, segundo um procedimento definido, estavel, verificavel e que garanta a sua entrega aos
destinatarios finais, sendo considerados como vendas, para efeitos de circulacéo.

Venda no Estrangeiro - Total dos exemplares vendidos a terceiros fora do territorio nacional, por edicdo, a
preco igual ou superior a 50% do prego de capa, com excepcao das assinaturas.

% Eonte: APCT, Regulamento da APCT, Terminologia.
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Anexo 6: Detalhe do portfélio de jornais e revistas da Cofina

Correio da Manha

O Correio da Manhd, principal titulo da Cofina, é composto por um caderno principal e um caderno de
classificados, tendo um suplemento em trés dias da semana: a Sexta-feira é acompanhado pela revista TV; ao
Séabado disponibiliza a revista Vidas; e ao Domingo é complementado pela revista Domingo.

Estes suplementos fazem com que o preco do jornal passe de 0,90 euros de Segunda a Quinta-feira para 1,2
euros a Sexta-feira e 1,3 euros ao Sabado e Domingo.

Esta publicagdo comegou por ser considerada um “jornal de Lisboa”, sendo que ainda hoje cerca de 40,6% dos
leitores residem no distrito de Lisboa e 14,7% em SetUbal. Esta predominancia da circulagdo no distrito capital
tem vindo a diminuir e o jornal conseguiu cativar cada vez mais leitores do Norte do pais.

De acordo com dados da Marktest, referente ao semestre compreendido entre Setembro de 2010 e Margo de
2011, o perfil dos leitores pode ser tragado como sendo individuos do sexo masculino (62,9%), pertencentes a
classe média (33,5%) ou média baixa (32,9%) e com idades compreendidas entre os 25 e 0s 44 anos (43,1%).

No que concerne a performance econdémica, e de
acordo com dados da Associa¢do Portuguesa para o
Controlo de Tiragem e Circulacdo (APCT), a

Gréfico 21: Evolugdo da tiragem e da circulacdo paga do
Correio da Manha (milhares de jornais)

circulacdo paga do Correio da Manhd aumentou de TCMAge0 (Tiragem) = 1,6% |—{TCMAos.o (Girculagio paga) = 1,3% |—+
115.933 jornais (valores médios por edicdo) em Wi qEs  ges ama A%e imp W
2004 para 125.417 jornais em 2010, 0 que se 115,9 113,38 111,9 1154 1184 118,4 2254
traduziu numa taxa de crescimento média anual de

1,3%. De 2009 para 2010, com o encerramento do

jornal diario 24 Horas, o Correio da Manha Sl GE | Ge  aen | biE GBE Ee
conseguiu expandir a sua base de leitores e a mTiragem = Circulagio paga

circulagéo paga aumentou 5’9% (Gréfico 21)_ Nota: Tratam-se de valores médios por edig3o.

Fonte: Associagdo Portuguesa para o Controlo de Tiragem e Circulagdo (APCT)

De acordo com dados da Marktest, no que se refere a audiéncia, a partir de 2007, o Correio de Manha
ultrapassou o Jornal de Noticias no namero de leitores diérios, mantendo a lideranga com mais de 1milhdo de
leitores diarios (Gréfico 22 e 23).

Gréfico 22: Evolugéo da circulacdo dos jornais generalistas Grafico 23: Evolucdo do nimero de leitores diarios
diarios paga (em nimero de jornais)
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Fonte: Associagio Portuguesa para o Controlo de Tiragem e Circulagdo (APCT) Fonte: Marktest
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Record

O jornal Record foi langado em 1949 por um vendedor de jornais e atleta olimpico, tendo sido adquirido pela
Cofina em 1999. Ainda hoje, o Record ¢ um jornal desportivo, mas cobre essencialmente a actualidade
futebolistica.

Trata-se de um jornal didrio, pertencente ao segmento Desporto e Veiculos, cujos principais concorrentes sdo 0s
jornais O Jogo e A Bola.

De acordo com dados da entidade certificadora, a
tiragem (TCMA,.1o de -3,2%) e a circulacdo paga
(TCMA.10 de -4,5%) do jornal Record apresentou
um decréscimo entre 2004 e 2010. No dltimo ano TCMAge 10 (Tiragem) = 3,2% |—{TCMAgs1o (Circulaco paga) = 4,5% | —
em anélise, a circulacdo paga cifrou-se nos 69.554 57

Grafico 24: Evolucdo da tiragem e da circulagdo paga do
Record (milhares de jornais)
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Nao obstante, o Record é considerado lider do seu
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segmento de mercado, seguido pelo jornal O Jogo 2 20 @ 2 S A0
(média da circulagdo paga por edi¢do de 28.983

Nota: Tratam-se de valores médios por edic3o.
100

jOfnaiS em 2010) . Fonte: Associagdo Portuguesa para o Controlo de Tiragem e Circulago (APCT)

m Tiragem Circulaco paga

Jornal de Negécios

O Jornal de Negdcios foi langado a 8 de Janeiro de 1998, com uma tiragem semanal. A partir de 8 de Maio de
2003 passou a ter uma periodicidade diéria, continuando a Economia/Negdcios e Gestéo a ser 0 seu tema core.

Os principais concorrentes sdo os jornais Diario Econémico e o Oje (titulo mais recente que teve a sua primeira
edicdo em 2006). O primeiro é lider de mercado com uma circulacdo paga (média por edi¢do) de 15.605 jornais
contra 0s 24.161 jornais do Oje e 0s 9.521 jornais do Jornal de Negdcios (dados de 2010).

Por sua vez, o Jornal de Negdcios destaca-se nos meios on-line. O site www.negocios.pt, criado em 23 de
Novembro de 1997, foi a primeira plataforma on-line de um jornal de economia e gestdo em Portugal,
continuando a ser uma das expressdes mais visiveis do jornal.

A circulagdo paga do Jornal de Negdcios tem
vindo a revelar uma tendéncia positiva, tendo
passado de uma média de 8.628 jornais
vendidos por edicdo em 2004 para 9.521 TCMAueso (Tragem) =-0,7% |—|TCMAou (Circulasio pags) = 1,7%
jornais em 2010, o que se traduziu numa taxa

17,7 17,5 5 . 166 181 17,0
de crescimento média anual de 1,7%. Face a
2009, verificou uma redugdo da circulagio o By B B g M =
paga de cerca de 173 jornais (média por

2004 2007 2008 2009

edicdo) (Grafico 25). 2005 2006 2010

Grafico 25: Evolucdo da tiragem e da circulagdo paga do Jornal
de Negdcios (milhares de jornais)

m Tiragem Circulagdo paga

Nota: Tratam-se de valores médios por edic3o.

Fonte: Associagdo Portuguesa para o Controlo de Tiragem e Circulago (APCT)

1% Nota: Pelo facto do jornal A Bola no ser auditado pela APCT néo estéo disponiveis dados sobre a sua circulagdo paga total.
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Destak e Metro

O Destak e o Metro sdo dois jornais diarios gratuitos, inseridos no segmento Informacao Geral. Estes jornais sdo
disseminados, quer através de locais self-service quer de distribuidores, em zonas de elevado trafego,
nomeadamente na rede de transportes puablicos, nas ruas mais movimentadas, em centros econémicos e
financeiros, em universidade, entre outros.

O Destak foi o primeiro jornal gratuito lancado em Portugal (2001), sendo que foi editado semanalmente até
Novembro de 2004, data a partir da qual passou a ser diario. A Cofina adquiriu 59% do seu capital em 2006 e,
posteriormente, 0 modelo do jornal Destak foi internacionalizado para o Brasil, onde é distribuido no Rio de
Janeiro, Séo Paulo e Brasilia.

Por sua vez, o Metro é uma referéncia internacional de jornais em formato gratuito, sendo editado em varios
paises. Este jornal passou a fazer parte do portfolio da Cofina em 2009, tendo integrado 0s activos e a redaccao
do jornal gratuito Meia-Hora (tambem do Grupo Cofina), que deixou de ser publicado em Setembro de 2009.

Tratando-se de jornais gratuitos, a Unica fonte de receitas destas publicacbes é a publicidade, tendo como
factores criticos para a atracgdo de insercdes publicitarias o volume de circulacéo/tiragem e a audiéncia (volume
de leitores) dos jornais. Deste ponto de vista, e com o encerramento do Global Noticias, a Cofina é monopolista
no segmento de jornais gratuitos, com uma tiragem média diéria de 216.558 jornais em 2010 (Gréfico 26).

Entre 2004 e 2010, a tiragem do Destak aumentou a uma taxa de crescimento média anual de 5,3%. No entanto,
quando considerado apenas o0 horizonte temporal em que esta sob a gestdo da Cofina (2006 a 2010) verifica-se a
tendéncia inversa, tendo a tiragem decrescido a uma taxa média anual de 10%.

No que se refere ao jornal Metro, a evolucéo da
tiragem pode ser dividida em duas fases. Entre
2005 e 2007, a tiragem diaria aumentou a uma
taxa média anual de 19,5%, atingindo 0 maximo TCMAge 10 (Destak) =5,35% TCMAus 10 (Metro) =-2,8%
de 175.695 jornais diarios em 2007. Por sua vez,

Gréfico 26: Evolucdo da tiragem dos jornais Destak e
Metro (milhares de jornais)
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anual de 22,3%, sendo que, em 2010, a tiragem I I

média se cifrou nos 106.434 jornais por edicgao. = 2009
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m Destak = Metro

Nota: Tratam-se de valores médios por edi¢do. O jornal Destak foi adquirido pela Cofina em 2006,
enquantoo jornal Metro passou a fazer parte do portfélio do Grupo em 2009.

Fonte: Associag#o Portuguesa para o Controlo de Tiragem e Circulagdo (APCT)

Sabado

A revista Sébado foi lancada em 2004, ambicionando tornar-se numa revista de referéncia do segmento de
Informacdo Geral e, assim, ganhar quota de mercado aos seus dois principais rivais: a revista Viso e a revista
Focus.

Inicialmente, a revista era publicada as Sextas-feiras, mas para impulsionar as vendas e para permitir um servico
de distribuicdo mais eficaz, a partir de Janeiro de 2006 passou a estar disponivel nas bancas as Quintas-feiras
(em simultaneo com a sua concorrente directa, a revista Visao). O director da revista, Miguel Pinheiro, justificou
a alterag@o com a seguinte afirmagao “O leitor vai poder escolher no mesmo dia, na mesma hora, o produto que
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prefere”!®, Esta redefinicdo permitiu atingir o objectivo da Cofina, tendo a circulagdo paga (média por edigao)
aumentado 16,0% de 2005 para 2006.

No ano de langamento da revista, e considerando os dados da circulacdo paga, a Sdbado terminou o0 ano com
uma quota de mercado de 22% face aos 63% da Visdo e tendo ultrapassado nesse mesmo ano a quota de
mercado da revista Focus (15%).

Desde entdo, a circulacdo paga da revista Sabado tem
vindo a aumentar, tendo-se cifrado numa média de
74.846 revistas por edi¢do, 0 que correspondeu a um
acréscimo de 38.420 revistas face a 2004 (TCMAg4.1o de TCMAgs 10 (Tiragem) = 6,0% | TCMAyq 5 (Circulagdo paga) = 12,8%
12,8%). E ainda de referir que 2010 foi o primeiro ano oy 1097 s
em que a revista sofreu uma retracgdo na procura, com s 1 88 7 " 2 T
menos 2.869 revistas vendidas por edi¢do (Gréafico 27). N 2 =

Perante esta evolucdo consideravel, a Sdbado conseguiu

aumentar a sua quota de mercado para 39% em 2010, 208 Z005; 2006 (2007 20080 ooy (2000

tendendo a aproximar-se dos 53% da quota de mercado
A . Nota: Tratam-se de valores médios por edicgo.
da revista Visao. Fonte: Associagio Portuguesa para o Controlo de Tiragem e Circulagsio (APCT)

Gréfico 27: Evolucdo da tiragem e da circulagdo paga
da revista Sabado (milhares de revistas)

® Tiragem Circulagdo paga

Flash

A revista Flash foi lancada em 2003, estando inserida no segmento Sociedade, popularmente designado por
segmento das revistas “cor-de-rosa”. De acordo com a Cofina, trata-se de uma revista semanal com um “conceito
editorial assente na actualidade e exclusividade da informagéo social, na critica social credivel, com uma
linguagem simples, acessivel e directa™%,

As principais concorrentes da Flash sdo também revistas
semanais com enfoque na sociedade, como é o caso das
revistas Caras, Lux, Nova Gente e Vip. Em 2010, a lider
de mercado era a revista Nova Gente (36% da circulagdo TCMAoso (Tiragem) = 4,2% [—]|TCMAgy1o (Circulagho paga) = 5,0% [—
paga deste segmento), sendo que a quota de mercado da

Gréfico 28: Evolugdo da tiragem e da circulagdo paga
da revista Flash (milhares de revistas)

102,4

Flash tem-se vindo a degradar, situando-se nos 12% em B a2 w2 g
2010 (14% em 2004) e ultrapassando apenas a revista Vip = BB K3 B A B ™
(9% de quota de mercado).

2004 2008 2009

Em 2010, a circulagdo paga (média por edicdo) da Flash 208, e 2007 2010
cifrou-se em 44.062 revistas, 0 que correspondeu a um ‘ v

decréscimo a uma taxa média anual de 5,0% face a 2004 nN::e1::::;Z:::::r:::zo(';:'fj:de.i.wﬂ.m..m(mn
(Gréfico 28).

® Tiragem Circulagdo paga

TV Guia

Integrada no segmento de Televisdo/Jogos, a revista TV Guia foi adquirida pelo Grupo Cofina em 2002. Trata-se
de uma revista semanal que inicialmente estava vocacionada exclusivamente para assuntos relativos a televisao

1%L Fonte: Jornal Plblico, 2006, Revista “Sébado” passa a sair a quinta-feira para impulsionar vendas, Jornal Piblico (on-line), 5 de
Janeiro.

Disponivel em http://www.publico.pt/Media/revista-sabado-passa-a-sair-a-quintafeira-para-impulsionar-vendas_1243826. Acedido em 22 de
Abril de 2011.

192 Fonte: Site da Cofina (www.cofina.pt), acedido em 22 de Abril de 2011.
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(e.g. programacdo televisiva semanal). Contudo, o evoluir das novas tecnologias, nomeadamente, o
aparecimento da teletexto, a disponibilizacdo da programacédo on-time via internet, no telemével ou no préprio
canal televisivo implicaram uma alteracdo do conceito editorial desta revista.

Actualmente, a TV Guia é uma revista mais generalista, incluindo secgdes sobre temas como alimentagao, sadde,
cuidados de beleza, vida familiar, rubricas com a assinatura de figuras publicas, entre outros.

Este segmento de mercado é também disputado pelas
revistas TV 7 Dias (lider do segmento de mercado) e
TV Mais. A publicacdo da Cofina tem mantido uma

Gréfico 29: Evolucéo da tiragem e da circulagio paga da
revista TV Guia (milhares de revistas)

quota de mercado relativamente estavel (26%). TCMAge 1o (Tiragem) =-1,8% || TCM A o (Circulagdo page) = -1,.9% |+
: Anni 1270 1244 1193 1165 1188 17,4
Entre 2004 e 2010, e seguindo a tendéncia deste : ' : 4 3y
segmento de mercado, a circulacdo paga da TV Mais 524 s W7o .. M 703 B 7 s s
sofreu uma reducdo a uma taxa média anual de 1,9%
(face a 1,8% do mercado), cifrando-se numa média de
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

73.474 revistas vendidas por edicdo em 2010 (Gréfico
29).

m Tiragem Circulagdo paga

Nota: Tratam-se de valores médios por edigdo.

Fonte: Associagdo Portuguesa para o Controlo de Tiragem e Circulagao (APCT)

TV Guia Novelas

Para colmatar a caréncia de uma revista no segmento Femininas/Modas semanal no portfélio do Grupo, em
2006, a Cofina langou a revista TV Guia Novelas.

Esta revista tem a concorréncia das revistas Maria,
Telenovelas, Ana e Mariana. Esta disponivel nas
bancas semanalmente a um preco semelhante a
concorréncia mas mais reduzido do que a TV Guia
(0,65€ face a 1,25€, precos do Continente). 782
Contudo, entre 2006 e 2010, a circulagdo paga desta

23,5

2006

Gréfico 30: Evolugdo da tiragem e da circulacdo paga da
revista TV Guia Novelas (milhares de revistas)

TCMAy 1o (Tiragem) = -11,3% —— TCMAy 1, (Circulagio paga) = -4,3% —»

55,2 53,2 51,1 4556
I - I = I . I N

2007 2008 2009 2010

publicacdo sofreu uma reducdo a uma taxa média
anual de 4,3%, cifrando-se em 19.704 revistas
vendidas por semana em 2010 (Grafico 30).

m Tiragem Circulagdo paga

No altimo ano em analise, a quota de mercado desta S ———
publica(;ﬁo Cifrou-se nos 5,1% Fonte: Associag#o Portuguesa para o Controlo de Tiragem e Circulagdo (APCT)

Semana Informatica

Como o préprio nome indica, a Semana Informéatica é uma revista semanal dedicada as tecnologias de
informagdo e comunicagdo. A Cofina considera que os principais destinatarios desta revistas sdo directores
empresariais de tecnologias de informagdo e com poder de decisdo, que nesta revista tém a sua disposicéo todas
as novidades deste sector.

A Semana Informatica € a Unica revista em Portugal pertencente ao segmento de Tecnologias de Informacao
publicada semanalmente, pelo que ndo tem concorréncia directa. Ndo obstante, existem outras revistas mensais
no mesmo segmento de mercado, como é o caso das revistas Exame Informética, Gadget & PC, PC Guia, entre
outras.
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Esta revista é distribuida, maioritariamente, a titulo
gratuito em empresas de tecnologias de
informacdo, sendo que, em 2010, 98% da
circulagdo total da revista correspondeu a ofertas. ] TCMAse s (Tirager) =5,0% |—| TCMAe s (Creulagio totl) = 8.2 | —

Gréfico 31: Evolucdo da tiragem e da circulagdo total da
revista Semana Informatica (milhares de revistas)

86 g5

No dltimo ano em andlise, a tiragem da Semana

24 . P . 65 66 65 7, 72 70
Informética foi, em média, 8.636 revistas por 3 N SS WSS e o
edicdo, o que se traduziu numa taxa de
crescimento média anual de 5,0% face a 2004
2004 2005

1 og7
(Gréfico 31). 2006 2007 2008 2009 2010

m Tiragem Circulagdo total

Nota: Tratam-se de valores médios por edicdo. A circulacdo total inclui a circulacdo paga e as ofertas.
(ver Glossério em anexo).

Fonte: Associagio Portuguesa para o Controlo de Tiragem e Circulagdo (APCT)

Automotor

A Automotor, pertencente ao segmento Desporto e Veiculos, é uma revista mensal dedicada a automobilistas
enquanto utilizadores, compradores e/ou opinion makers. Esta publicagdo aborda temas do sector
automobilistico, apresentando as novidades e os resultados dos testes realizados aos veiculos, e ainda
disponibiliza um guia de precos e caracteristicas dos veiculos em comercializagdo em Portugal.

Em 2010, os principais concorrentes da Automotor eram as revistas Guia do Automével (22% da circulagio paga
do segmento), Turbo (18% da circulagdo paga do segmento), Volante (15% da circulagdo paga do segmento),
Topos & Classicos (11% da circulacdo paga do segmento) e Motor Classico (7% da circulagdo paga do
segmento). A revista do Grupo Cofina era lider do segmento com 26% da circula¢do paga.

Adicionalmente, a Automotor concorre ainda com revistas do sector automobilistico semanais como é o caso das
revistas Auto Hoje, Auto Sport e Auto Foco. E ainda de salientar que a ACP Revista (propriedade do Automadvel
Clube de Portugal), distribuida gratuitamente e com uma tiragem de 183.331 exemplares por edi¢do em 2010, €
também um concorrente a considerar.

Num segmento de mercado com uma circulagdo
paga a decrescer a um ritmo de 5,0% ao ano
entre 2004 e 2010, a revista Automotor ndo
contraria esta tendéncia e tem assistido a uma T (Tisgem) = 7,5% [=]1eM st Grmlacho pags) ~44.6%
redugdo das vendas por edi¢do a uma taxa média

51,0 49,1

anual de 4,6%. Assim, no Gltimo ano em analise, - -

a circulagdo paga (média por edicdo) situou-se y 28 B3 BT P M ™

nos 19.935 exemplares por edi¢do, menos 6.455 I I
2004 2006 2008 2009

revistas do que em 2004. E ainda de referir que, 2005 2007 2010
entre 2004 e 2010, a Automotor foi a Unica = Tiragem = Circulagio paga

revista mensal do portfélio da Cofina cuja
circulacio paga apresentou uma taxa de
crescimento média anual negativa (Grafico 32).

Grafico 32: Evolucdo da tiragem e da circulagdo paga da
revista Automotor (milhares de revistas)

>

Nota: Tratam-se de valores médios por edi¢do.

Fonte: Associagdo Portuguesa para o Controlo de Tiragem e Circulagao (APCT)

Maéaxima

A Maxima é uma revista mensal que aborda temas do universo feminino (e.g. moda e beleza) e como tal esta
integrada no segmento de revistas Femininas/Moda. O publico-alvo desta revista sdo mulheres cosmopolitas
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(cerca de 38% reside na regido da Grande Lisboa), com idades compreendidas entre os 25 e 0s 34 anos (cerca de
26%)'%.

Lancada em 1988, esta revista actua num segmento de
mercado bastante disputado e tem como principais
concorrentes as revistas Activa, Cosmopolitan, Elle,
Happy Woman (lider de mercado com 28,9% da TCMAos.o (Tiragem) = 1,4% |—] TCM Ay (Circulago paga) = 1,1% |—»
circulacdo paga do segmento), Lux Woman e Vogue

- . 774 il 823 77,8 77,5
(revista da Cofina pertencente a0 mesmo segmento de s B BN e e P
mercado). I I I I I I I
Com uma quota de mercado de 14,2% (em 2010), a
circulagdo paga da revista Maxima situou-se numa média A e e g A% @ 0
de 55.737 exemplares por edigdo. Esta performance

Gréfico 33: Evolucdo da tiragem e da circulagdo paga
da revista Maxima (milhares de revistas)

m Tiragem Circulagdo paga

Nota: Tratam-se de valores médios por edigao.

Correspondeu a um crescimento de 3.546 revistas Fonte: Associagdo Portuguesa para o Controlo de Tiragem e Circulag3o (APCT)
vendidas por edicdo face a 2004 (TCMAys10 de 1,1%)

(Gréfico 33).

Vogue

A Vogue é outro dos activos da Cofina a actuar no segmento de revistas Femininas/Moda, tendo também uma
periodicidade mensal.

Esta revista foi lancada nos Estados Unidos da América ha mais de um século, sendo considerada a revista de
moda mais prestigiada do mundo. Actualmente, a Condé Naste Publications edita a revista internacionalmente
em paises como Inglaterra, Franga, Alemanha, Brasil, india, Jap&o, México, entre outros. A Cofina é detentora
dos direitos de edicéo da revista em Portugal.

Trata-se de uma revista elitista que, em 2010,
vendeu uma média de 28.682 revistas por
edicdo, a que correspondeu uma taxa de
crescimento média anual de 3,1% face a 2004.
A Vogue detém uma quota de mercado de

G 46,6 47,0 49,3 49,8 482 47,5
7,3% (cerca de metade da quota da revista :
] . 30,1 29,8 31,3 31,2 283 28,7
Maxima) (Grafico 34). I 232
2004 2006 2008 2009

2005 2007 2010

Gréfico 34: Evolugdo da tiragem e da circulacdo paga da
revista Vogue (milhares de revistas)

TCMAy, 1o (Tiragem) = 1,8% TCMAy, 4 (Circulagdo paga) = 3,1% >

m Tiragem Circulagdo paga

Nota: Tratam-se de valores médios por edic3o.

Fonte: Associagio Portuguesa para o Controlo de Tiragem e Circulag3o (APCT)

GO

De acordo com a Cofina, a GQ foi a primeira revista portuguesa dedicada exclusivamente a populagdo
masculina, estando disponivel nas bancas mensalmente. Esta publicagdo aborda temas do universo masculino
como moda, desporto, economia e politica, entre outros.

Com o encerramento das revistas FHM e Playboy no decorrer do ano 2010, os concorrentes da GQ sdo agora as
revistas Maxmen e Men’s Health, sendo que a primeira € lider de mercado com cerca de 34% da circulacdo paga.

193 Fonte: Marktest,2011, Bareme Imprensa: 1° Relatorio de 2011.
Dados referentes ao semestre compreendido entre Setembro de 2010 e Marco de 2011.
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Com as transformacfes que tém vindo a decorrer
neste segmento de mercado, nomeadamente o
encerramento  de revistas de consideravel

Gréfico 35: Evolugéo da tiragem e da circulago paga da
revista GQ (milhares de revistas)

notoriedade, a Q G tem vindo a ganhar quota de TCMAge 3 (Tiragem) =-2,4% || TCMAuy o (Crculago paga) = 5,5% |
mercado (19% em 2010 face a 9% em 2004). Em

I . . 28,0 26,9 44 27,6 26,4

2010, em média, foram vendidas 17.189 revistas 20,0 2,1
por edigdo, 0 que representa um crescimento a uma - O R A B Eg B
taxa média anual de 5,5% entre 2004 e 2010

(Graflco 35) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

m Tiragem Circulagdo paga

Nota: Tratam-se de valores médios por edi¢3o.

Fonte: Associag3o Portuguesa para o Controlo de Tiragem e Circulagso (APCT)

Rotas & Destinos

A Rotas & Destinos é uma revista mensal dedicada a um segmento de mercado que aprecia Viagens e Turismo, e
que se dedica a apresentar sugestdes de destinos turisticos, assim como informagdes Uteis associadas a cada
viagem (e.g. como ir, custos das viagens, guias culturais, entre outros).

Esta publicagdo concorre com as revistas Across - Luxury Travel & Safaris (langada em 2010), Evas0es, Viséo
Vida & Viagens e Volta ao Mundo. Entre 2004 e 2010, assistiu-se ao langamento (e.g. Visdo, Vida e Viagens e
Luxos Time) e encerramento (e.g. Blue Life, Blue Travel e Luxos Time) de diversas revistas neste segmento de
mercado e a uma reducdo do nimero medio de revistas adquiridas mensalmente (TCMA4.1 de -1,9%).

A revista Rotas & Destinos tem conseguido
contrariar esta tendéncia, e registou um acréscimo
de cerca de 1.000 revistas vendidas por edicdo
entre 2004 e 2010. No ano transacto, contabilizou
uma circulacdo paga de 17.797 revistas por més

= = - 243 21 24,6 =
(valores médios), a que correspondeu uma quota 4B - 173 [l 178
de mercado de 20% (8 p.p. abaixo do lider de = B> B
mercado, a revista Volta ao Mundo) (Grafico 36).

2004 2005 2007 2008 2009

2006 2010

Gréfico 36: Evolucédo da tiragem e da circulagdo paga da
revista Rotas & Destinos (milhares de revistas)

TCMA,, 1, (Tiragem) =-1,3% TCMAy, 1 (Circulagdo paga) = 1,0% -+

m Tiragem Circulagdo paga

Nota: Tratam-se de valores médios por edi¢do.

Fonte: Associagdo Portuguesa para o Controlo de Tiragem e Circulagdo (APCT)

Anexo 7: Estimativa de crescimento da economia portuguesa

Tabela 24: Estimativas de crescimento da economia portuguesa (FMI)

2011 E 2012 E 2013 E 2014 E 2015E

Crescimento nonimal do PIB -1,1% -0,5% 2,5% 3,9% 3,6% 3,4%
Crescimento real do PIB -2,2% -1,8% 1,2% 2,5% 2,2% 2,0%
Crescimento real do consumo privado -4,3% -4,4% -0,8% 1,2% 0,8% 0,3%
Crescimento real do investimento privado -6,5% -5,2% 5,0% 4,4% 2,5% 0,6%

Fonte: International Monetary Fund, 2011, Portugal: Request for a Three-Year Arrangement Under the Extended
Fund Facility, IMF Country Report No. 11/127, June 2011
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Anexo 8: Evolucado dos principais pressupostos de avaliagdo da Cofina

Tabela 25: Evolugéo das rubricas de imobilizado da Cofina e respectivas amortizacdes (valores em milhares de euros)

Investimento de reposi¢cao

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Activos fixos tangiveis (172) 3495 1887 1751 1.754 1808 1.854 1887 1921 1956 1.992 2028
Activos intangiveis (2.615) 867 629 584 585 603 618 629 640 652 664 676
Total do CAPEX (2.787) 4362 2516 2335 2339 2411 2471 2516 2562 2.608 2656 2.704
Imobilizado bruto

Activos fixos tangiveis 35.112 38.606 40.493 42244 43998 45807 47.660 49547 51.469 53425 55417 57.445
Activos intangiveis 2725 3592 4221 4805 5390 5992 6610 7.239 7.880 8532 9.196 9.872
Total do imobilizado bruto 37.837 42199 44715 47.049 49.388 51.799 54.270 56.786 59.348 61.957 64.612 67.316
Amortizacdes acumuladas

Activos fixos tangiveis 25.184 27.851 32.064 35.816 38436 39.772 41.268 42932 44.796 46.863 48.948 50.861
Activos intangiveis 2198 3.080 3.749 4.053 4502 5102 5699 6308 6.930 7565 8.212 8.870
Total das amortizagdes acumuladas ~ 27.383 30.930 35.814 39.868 42.938 44.874 46.967 49240 51726 54429 57.160 59.731
Amortizacdes do exercicio

Activos fixos tangiveis 2217 2561 4214 3.751 2.621 1.335 1.496 1.664 1.864 2.067 2.085 1.913
Activos intangiveis 756  1.057 670 303 449 600 597 609 623 635 646 658
Total das amortizagdes do exercicio 2974 3619 4884 4055 3.070 1935 2,093 2273 2486 2702 2731 2571
Imobilizado liquido

Activos fixos tangiveis 9927 10.756 8429 6.429 5562 6.035 6.392 6.615 6.672 6561 6468 6584
Activos intangiveis 527 513 472 752 888 890 911 931 949 967 984  1.002
Total do imobilizado liquido 10.454 11.269 8.901 7.181 6.450 6.925 7.303 7.546 7.622 7.528 7.452 7.586

Tabela 26: Evolugdo das rubricas de fundo de maneio da Cofina (valores em milhares de euros)

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Existéncias 3.130 3.984 3.145 2918 2.924 3.013 3.089 3.145 3.202 3.260 3.320 3.380
Clientes 11.384 12.597 10.339 9.594 9.612 9.907 10.157 10.340 10.528 10.719 10.914 11.113
Estado e outros entes publicos 523 283 2.599 4.744 2.864 4.395 4931 4.646 5.193 5.520 6.057 6.561
Outras dividas de terceiros 714 1.575 629 584 585 603 618 629 640 652 664 676
Outros activos correntes 8.617 6.182 6.594 6.126 6.138 6.323 6.479 6.594 6.712 6.831 6.954 7.078
Total dos activos correntes 24.368 24.620 23.305 23.967 22122 24.242 25.274 25.355 26.275 26.983 27.909 28.808
Fornecedores 12.804 11.523 10.384 9.605 9.616 9.920 10.177 10.364 10.555 10.750 10.949 11.153
Estado e outros entes publicos 4.888 3.678 5.589 3.307 4.928 5514 5.184 5771 6.110 6.682 7.216 7.907
QOutros credores correntes 6.119 8.249 8.069 8.068 8.073 8.082 8.089 8.096 8.102 8.109 8.116 8.123
Qutros passivos correntes 16.170 14.945 14.377 14551 13.780 13.989 14.600 14.473 14512 14.398 14.355 14.249
Total dos passivos correntes 39.981 38.394 38.420 35.531 36.397 37.504 38.049 38.703 39.280 39.940 40.636 41.431
Total do fundo de maneio (15.613) (13.874) (15.115) (11.564) (14.275) (13.263) (12.775) (13.348) (13.005) (12.957) (12.727) (12.623)
% das receitas 11,6% 10,2% 12,0% 9,9% 12,2% 11,0% 10,3% 10,6% 10,2% 9,9% 9,6% 9,3%
Investimento em fundo de maneio (3.587) 1.739 (1.774) 3.550 (2.711) 1.013 487 (573) 343 48 229 105
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Grafico 37: Evolugéo da divida financeira da Cofina durante o periodo historico e explicito (valores em milh&es de euros)

Divida
énanceiral 108,0 2419 219,1 201,3 169,1 117,8 119,0 111,4 106,9 102,6 95,8 89,0 80,4 70,7 59,5
6,0
24,0 7.9
12,5 5,8
2,4
3,9
98,4 o5 B

2006 2007 2008 2009 2010  2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E  2020E

o Papel comercial B Empréstimos obrigacionista " Empréstimos bancarios ® Descoberto bancario © Locacdo financeira

Notas: Em resultado de arredondamentos, a soma das parcelas pode ndo coincidir com o total.

1 Durante o periodo explicito considerou-se que 75% do financiamento com recurso a divida de curto-prazo seria através de programas de papel comercial, enquanto os
restantes 25% corresponderiam a descoberto bancario, mantendo, assim, a tendéncia verificada no periodo histérico.

Anexo 9: Resultados da avaliagao da Cofina - cenario base

Tabela 27: Resultados operacionais do segmento de jornais (valores em milhares de euros)

2009 2010 1°S2011 2011E 2012E

2014E 2015E 2016E 2017E 2018 2019E 2020 E TCMA10-20 E

Proveitos operacionais 98.519 101485  47.205 95.200 89.722 90.193 92.586 94.603 96.171 97.767 99.393 101.049 102.735 0,1%

Taxa de crescimento anual -4,3% 3,0% -5,7% -6.2% -5,8% 0,5% 2,7% 2,2% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 17%
Circulacéo 46.108 48.305 23.846  49.037 49.527 50.270 51.024 51.636 52.256 52.883 53518 54.160 54.810 13%
Taxa de crescimento anual 4,0% 4,.8% 14% 15% 1,0% 15% 15% 12% 12% 12% 1.2% 12% 12%
Publicidade 40.076 41.006 19.208 38.452 35.568 35.426 36.737 37.876 38.671 39.483  40.312 41.159 42.023 0,2%
Taxa de crescimento anual -10,6% 2,3% -7,6% -6,2% -7.5% -0,4% 3,7% 31% 2,1% 21% 2,1% 2,1% 2,1%

Produtos de marketing alternativos e outros 12.335 12174 4.151 7.711 4.627 4.497 4.825 5.091 5.244 5.401 5.563 5.730 5.902 -7,0%
Taxa de crescimento anual -10,2% -13%  -274%  -36,7%  -40,0% -2,8% 7,3% 5,50 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Custos operacionais (77.999) (78.882) (37.173) (75.450) (73.997) (75.253) (76.638) (77.566) (78.395) (79.177) (79.974) (80.785) (81.611) 0.3%
Custo das vendas (13.527) (13.028) (6.534) (11.424) (10.767) (10.823) (11.110) (11.352) (11540) (11.732) (11.927) (12.126) (12.328)  -0,6%
Fornecimentos e senicos externos (35.900) (36.279) (16.592) (33.320) (31.403) (31.568) (32.405) (33.111) (33.660) (34.219) (34.788) (35.367) (35.957) 0,1%
Custos com o pessoal (27.308) (27.910) (13.439) (28.802) (30.033) (31.058) (31.271) (31.210) (31.271) (31.271) (31.271) (31.271) (31.271) 11%
Provisdes e perdas por imparidade (836) (467) (421) (476) (449) (451) (463) (473) (481) (489) (497) (505) (514) 0,9%
Outros custos (428)  (1.198) (187) (1.428) (1.346) (1.353) (1.389) (1.419) (1.443) (1.467) (1491) (1516) (1.541) 2,5%

EBITDA 20.520 22.603 10.032 19.750 15.725 14.941 15.948 17.037 17.776 18.590 19.419 20.264  21.124 -0,7%
Margem EBITDA 20,8% 22,3% 21,3% 20,7% 17,5% 16,6% 17,2% 18,0% 18,5% 19,0% 19,5% 20,1% 20,6%

Tabela 28: Resultados operacionais do segmento de revistas (valores em milhares de euros)

2009 2010 1°S2011 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E TCMAL

Proveitos operacionais 35.533 34.829 15.014 30.592 27.005 26.752 27.952 28.969 29.638 30.322 31.023 31.740 32.475 -0,7%

Taxa de crescimento anual -13,6% 20%  -104%  -122%  -117% -0,9% 45% 3,6% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
Circulagéo 17.721 16.724 7.981 16.239 15.590 15.590 16.073 16.507 16.829 17.157 17.491 17.832 18.180 0,8%
Taxa de crescimento anual 1,4% -5,6% -0,8% -2,9% -4,0% 0,0% 3,1% 2,7% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Publicidade 12612 13.941 5.651 11.831 9.902 9.704 10.296 10.780 11.071 11.370 11677 11.993 12.316 -1,2%
Taxa de crescimento anual -17.9% 105%  -11.0%  -151%  -16,3% -2,0% 6,1% 4,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%

Produtos de marketing alternativos e outros 5.200 4.164 1.382 2522 1513 1.458 1.582 1.682 1.738 1.795 1.854 1.915 1.979 -7.2%
Taxa de crescimento anual -37,3%  -19,9%  -413%  -394%  -40,0% -3,6% 8,5% 6,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%

Custos operacionais (34.658) (34.325) (15.993) (32.409) (28.240) (27.331) (28.183) (28.831) (29.288) (29.736) (30.195) (30.665) (31.146) -1,0%
Custo das vendas (6.011) (5669) (2.811) (5.506) (4.861) (4.815) (5.031) (5.214) (5.335) (5.458) (5584) (5.713)  (5.846) 0,3%
Fornecimentos e senigos externos (15.952) (15.786)  (7.139) (14.072) (12.422) (12.306) (12.858) (13.326) (13.633) (13.948) (14.271) (14.601) (14.939) -0,6%
Custos com o pessoal (12.134) (12.145) (5.782) (12.344) (10552) (9.808) (9.875) (9.856) (9.875) (9.875) (9.875) (9.875) (9.875)  -2,0%
Provisdes e perdas por imparidade (371) (203) (181) (181) (135) (134) (140) (145) (148) (152) (155) (159) (162) -2,2%
Outros custos (190) (522) (80) (306) (270) (268) (280) (290) (296) (303) (310) (317) (325) -4,6%

EBITDA 875 504 (979) (1.818)  (1.235) (578) (232) 139 350 586 828  1.075 1329 10,2%
Margem EBITDA 2,5% 1,4% -6,5% -5,9% -4,6% -2,2% -0,8% 0,5% 1.2% 1,9% 2,7% 3,4% 4,1%
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Tabela 29: Demonstracéo de Resultados previsional da Cofina (valores em milhares de euros)

2009 2010 1°S2011

Proveitos operacionais 134.052 136.314 62.219
Circulacéo 63.829 65.029 31.827
Publicidade 52.688 54.947 24.859
Produtos de marketing alternativos e outros 17.535 16.338 5.533

2011E
125.792
65.276
50.283
10.233

2012E
116.727
65.117
45471
6.140

2013E  2014E
116.946 120.538
65.860  67.097
45130  47.033
5.956 6.408

2015E 2016 E

123.572
68.143
48.656

6.773

125.808
69.085
49.742

6.981

2017E 2018E 2019E 2020E TCMA10-20E
128.089 130.416 132.789 135.210 -0,1%
70.040  71.009 71.992  72.990 1,2%
50.853 51.990 53.151  54.340 -0,1%
7.196 7.417 7.645 7.880 -7,0%

Custos operacionais

(112.657) (113.207)

(53.166) (107.860) (102.237) (102.583) (104.822) (106.396) (107.682) (108.913) (110.169) (111.450) (112.757)  0,0%

Custo das vendas (19.538) (18.696) (9.345) (16.931) (15.628) (15.639) (16.142) (16.567) (16.875) (17.190) (17.511) (17.839) (18.174)  -0,3%
Fornecimentos e servigos externos (51.852) (52.065) (23.731) (47.392) (43.825) (43.874) (45.263) (46.437) (47.293) (48.167) (49.058) (49.968) (50.896)  -0.2%
Custos com o pessoal (39.441) (40.055) (19.220) (41.146) (40.585) (40.866) (41.146) (41.066) (41.146) (41.146) (41.146) (41.146) (41.146) 0,3%
Provisdes e perdas por imparidade (1.207) (671) (602) (657) (584) (585) (603) (618) (629) (640) (652) (664) (676) 0,1%
Outros custos (619)  (1.720) (267) (1.734) (1.616) (1.620) (1.668) (1.709) (1.739) (1.770) (1.801) (1.833)  (1.866) 0,8%

EBITDA 21.395 23.107 9.053 17.932 14.490 14.363 15.716 17.176 18.126 19.176 20.247 21.339 22.453 -0,3%
Margem EBITDA 16,0% 17,0% 14,6% 14,3% 12,4% 12,3% 13,0% 13,9% 14,4% 15,0% 15,5% 16,1% 16,6% =

Amortizagdes e depreciacdes 2974 3.619 1873 4.884 4.055 3.070 1.935 2.093 2273 2.486 2702 2731 2571 -34%

EBIT 18421 19.488 7.180 13.048 10.435 11.292 13.781 15.083 15.853 16.690 17.545 18.608 19.882 0,2%
Margem EBIT 13,7%  143%  115%  10,4% 8,9% 97%  114%  122%  12,6%  130%  135%  140%  147% -

Resultados financeiros 6.393 (16.377) (38) (3200) (8.582) (4.387) (4.465) (7.040) (5.899) (5.669) (4.655) (3.984) (2.986)  -15,6%
Resultados relativos a instrumentos derivados (385) (310) (310) - - - - - - - -
Resultados relativos a empresas associadas 187 65 17 17 - - - - - - - - - -
Resultados relativos a outros investimentos 11.865 (11.970) 2424 2424 - - - - - - - - - -
Custos financeiros (7.023) (5.435) (2.749) (6.389) (9.648) (5.460) (5.545) (8.127) (6.993) (6.771) (5.765) (5.102) (4.111)  -2,8%
Proveitos financeiros 1.363 1.347 581 1.059 1.066 1.073 1.080 1.087 1.094 1.102 1.110 1117 1.125 -1,8%

Resultado antes de impostos 24815 3.111 7.143 9.849 1.853 6.906 9.316 8.042 9.954 11.021 12.890 14.623 16.896 18,4%
Impostos sobre o rendimento 7545  (2.139) 2.734 2.601 509 2.126 2.650 2.281 2.835 3.145 3.687 4.189 4.848 -

Resultado liquido consolidado do exercicio 17.270 5.250 4.409 7.248 1.344 4.780 6.666 5.762 7.119 7877 9.203 10.434 12.048 8,7%
Earnings per share 0,17 0,05 0,04 0,07 0,01 0,05 0,06 0,06 0,07 0,08 0,09 0,10 0,12 8,7%

. < Wi

a construgéo da Di

acdo de Resultados provisional:

+ Resultados relativos a instrumentos financeiros derivados: Considerou-se que esta rubrica seria zero durante todo o periodo explicito, ndo beneficiando nem penalizando a avaliagdo da

Cofina.

+ Resultados relativos a empresas associadas: Dada a imaterializada desta componente e ndo exstindo planos de expansé&o da Cofina, considerou-se o valor zero.
+ Resultados relativos a outros investimentos: Esta rubrica incluia apenas os ganhos de capital e os dividendos da Zon, pelo que com a alienacgéo esta participacdo em 2011, esta componente
é zero de 2012 em diante.
« Custos financeiros: Para além dos juros suportados, esta rubrica inclui comissdes bancérias, estimadas com base em 0,3% da divida financeira anual (valor semelhante ao do periodo

histérico).
Tabela 30: Demonstracao de Fluxos de Caixa previsional da Cofina (valores em milhares de euros)

2°S 2011 E 2012 E 3E 2014 E 2015 E 2016 E 2017 E 2018 E 2019 E 2020 E|
EBIT 5.868 10.435 11.292 13.781 15.083 15.853 16.690 17.545 18.608 19.882
Imposto operacional (ximposto efectiva * EBIT) (289) 2.866 3.476 3.920 4277 4515 4.762 5.018 5.331 5.705
Amortizacbes e depreciagdes 3.011 4.055 3.070 1.935 2.093 2.273 2.486 2.702 2731 2571
Provisdes e perdas por imparidade 55 584 585 603 618 629 640 652 664 676
Cash flow operacional 9.223 12.208 11471 12.399 13.517 14.240 15.055 15.881 16.672 17.424
Investimento em fundo de maneio (1.774) 3550 (2.711) 1.013 487 (573) 343 48 229 105
Capex 1.752 2.335 2.339 2411 2471 2516 2.562 2.608 2.656 2.704
Venda de investimentos disponiveis para venda 9 - - - - - - - - -
Venda de accdes da Zon 12.798 - - - - - - - - -
Cash flow de investimento 12.828  (5.885) 372 (3.423) (2.959) (1.943) (2.905) (2.656) (2.885) (2.809)
Free cash flow 22.051 6.323 11.843 8.975 10.558 12.297 12.150 13.225 13.787 14.615
Pagamento de dividendos 1.026 1.026 1.026 1.026 1.026 1.026 1.026 1.026 1.026 1.026
Resultados financeiros (3.162) (8.582) (4.387) (4.465) (7.040) (5.899) (5.669) (4.655) (3.984) (2.986)
Imposto sobre resultado financeiro 156  (2.357) (1.350) (1.270) (1.997) (1.680) (1.617) (1.331) (1.141) (857)
Reembolso de divida 26.630 59.908 38.208  46.604 88.377  48.790 61.647 49.252 53.357  49.356
Cash flow do ano antes de desembolsos (8.922) (60.836) (30.427) (41.849) (83.888) (41.738) (54.574) (40.376) (43.438) (37.896)
Entradas de divida 11.275 61.064 30.655 42.084 84.129 41983 54.824  40.630  43.697 38.160
Variacdes de cap. Prép. (interesses minoritarios) (10) - - - - - - - - -
Cash flow do ano (total geral) 2.342 228 228 235 241 245 250 254 259 264
Saldo inicial de caixa 32.962 35.304 35531 35.759 35.994  36.235 36.481 36.730 36.985 37.244
Saldo final de caixa 35.304 35.531 35.759 35.994 36.235 36.481 36.730 36.985 37.244 37.507
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Tabela 31: Balango previsional da Cofina (valores em milhares de euros)

2010 1°S2011 2011 E 012E 2013E 2014E 2015E 2016 E 17 E 2019E 2020 E TCMA10-20 E
ACTIVO
Activos fixos tangiveis 9.927 10.756 9.798 8.429 6.429 5.562 6.035 6.392 6.615 6.672 6.561 6.468 6.584 -4,8%
Diferencas de consolidagédo 91.997 94.992 94.932 94.932 94.932 94.932 94.932 94.932 94.932 94.932 94.932 94.932 94.932 0,0%
Activos intangiveis 527 513 362 472 752 888 890 911 931 949 967 984 1.002 6,9%
Investimentos em empresas associadas 4734 3.393 3.313 3.313 3.313 3.313 3.313 3.313 3.313 3.313 3.313 3.313 3.313 -0,2%
Investimentos disponiveis para venda - 5 9 - - - - - - - - - - N.d.
Activos por impostos diferidos 3723 8.782 6.994 6.994 6.994 6.994 6.994 6.994 6.994 6.994 6.994 6.994 6.994 -2,3%
Total de activos nao correntes 110908 118441 115408 114140 112420 111689 112164 112542 112,786 112.861 112.767 112.692 112.825 -0,5%
Existéncias 3.130 3.984 2876 3.145 2918 2924 3.013 3.089 3.145 3.202 3.260 3.320 3.380 -1,6%
Clientes 11.384 12597 12.150 10.339 9.594 9.612 9.907 10.157 10.340 10.528 10.719 10.914 11.113 -1,2%
Estado e outros entes publicos 523 283 171 2.599 4.744 2.864 4.395 4.931 4.646 5.193 5.520 6.057 6.561 36,9%
Outras dividas de terceiros 714 1575 746 629 584 585 603 618 629 640 652 664 676 -8,1%
Outros activos correntes 8.617 6.182 6.953 6.594 6.126 6.138 6.323 6.479 6.594 6.712 6.831 6.954 7.078 1,4%
"';‘SJSI;;”:S"S“'“OS aojusto valor através de 65902 51502 12.805 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 587%
Caixa e equivalentes de caixa 46.316 25.179 32.962 35.304 35631 35.759 35.994 36.235 36.481 36.730 36.985 37.244 37.507 4,1%
Total de activos correntes 136.585 101.301 68.664 58.616 59.505 57.889 60.243 61.517 61.843 63.013 63.975 65.160 66.323 -4,1%
TOTAL DO ACTIVO 247494 219743 184.072 172757 171.926 169.578 172408 174.059 174.629 175.874 176.743 177.852 179.148 -2,0%
CAPITAL PROPRIO
Capital social 25.641 25.641 25641 25641 25641 25.641 25.641 25.641 25.641 25641 25641 25.641 25.641 0,0%
Prémios de emiss&o de acgdes 15.875 15.875 15.875 15.875 15.875 15.875 15.875 15.875 15.875 15.875 15.875 15.875 15.875 0,0%
Reserva legal 5.409 5.409 5.409 5.409 5.409 5.409 5.409 5.409 5.409 5.409 5.409 5.409 5.409 0,0%
Outras reservas (60.363) (44.757) (40.391) (41.417) (35.184) (34.866) (31.112) (25.472) (20.736) (14.642) (7.791) 387 9.795 N.d.

Result. Lig. do exerc. atrib. aos accion. da
Empresa-méae
Total capital prép. atrib. aos accion. da Empresa-

17.091 5.018 4419 7.258 1.344 4.780 6.666 5762 7.119 7.877 9.203 10.434 12.048 9,2%

3.654 7.186  10.954 12.767 13.085 16.840 22480 27.216 33.309 40.160 48338 57.746  68.768 25,3%

mée

Interesses sem controlo 592 736 639 629 629 629 629 629 629 629 629 629 629 -1,6%
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 4.246 7.922 11.593 13.396 13.714 17.469 23.109 27.845 33.938  40.789 48.967 58.375 69.397 24,2%
PASSIVO

Outros empréstimos 49.720 19.986 20.079 22.756 20.928 27.379 21.683 37.721 37.688 28.894 28.485 25.144 24.400 N.d.
Responsabilidades por pensdes 691 701 701 701 701 701 701 701 701 701 701 701 701 0,0%
Outros credores néo concorrentes 3.470 2457 1.906 3.239 3.380 3.520 3.665 3.813 3.964 4.117 4.274 4.433 4.596 6,5%
Provisdes 1.076 2548 1.853 1.908 2.492 3.076 3.679 4.297 4.926 5.566 6.218 6.882 7.558 11,5%
Total de passivos nao correntes 54.958 25.691 24.540 28.605 27.500 34.676 29.727 46.532 47.279 39.279 39.679 37.161 37.256 3,8%
Empréstimos bancarios 2418 21.309 26.630 6.246 10.646 7.088 7.324 14.680 12.926 13.356 11.239 9.595 6.916 -10,6%
Outros empréstimos - parcela de curto-prazo 143.300 123.997 83.537 83.537 81.893 71.219 71925 44.041 38.777 40.068 33.718 28.785 20.748 N.d.
Instrumentos financeiros derivados 245 931 529 529 529 529 529 529 529 529 529 529 529 -5,5%
Fornecedores 12.804 11.523 11.042 10.384 9.605 9.616 9.920 10.177 10.364 10.555 10.750 10.949 11.153 -0,3%
Estado e outros entes publicos 4.888 3.678 3.750 5.589 3.307 4928 5.514 5.184 5771 6.110 6.682 7.216 7.907 8,0%
Outros credores correntes® 8.464 9.747 8.987 10.094 10.180 10.273 10.372 10.472 10.573 10.676 10.780 10.887 10.995 1.2%
Outros passivos correntes 16.170 14.945 13.463 14.377 14.551 13.780 13.989 14.600 14.473 14512 14.398 14.355 14.249 -0,5%
Total de passivos correntes 188.290 186.129 147.939 130.756 130.711 117.433 119.572 99.683 93.412 95.806 88.097 82.315 72.496 -9,0%
TOTAL DO PASSIVO 243.248 211.820 172479 159.361 158.211 152109 149.299 146.215 140.691 135.085 127.776 119.477 109.751 -6,4%
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO 247493 219.742 184072 172757 171.926 169.578 172408 174.060 174.629 175874 176.743 177.852 179.149 -2,0%

Pressupostos adicionais subjacentes a construcédo do Balanco provisional:

« Activo: As rubricas "Di
avaliacdo da Cofina.
Na rubrica "Investimentos mensurados ao justo valor através de resultados" foi considerado o valor de outras participagdes detidas pela Cofina, tendo-se apenas subtraido o valor respeitante a
participacdo na Zon Multimédia.

« Capital préprio: Asemelhanca do periodo histérico, os "Prémios de emissao de accBes"” e as "Reservas legais” foram i [ Paraos " sem controlo" foi assumido
exactamente 0 mesmo pressuposto, tendo-se considerado o valor & data de 30 de Junho de 2011.

+ Passivo: As (nicas rubricas do passivo que nao resultam do modelo de avaliagéo da Cofina séo as "Responsabilidades por pensdes”, mantendo-se o valor referente ao 1° Semestre de 2011
constante ao longo de todo o periodo explicito, e os "Instrumentos financeiros derivados", tendo-se considerado o valor referente a 30 de Junho de 2011 como constante.

de consolidaca

1tos em empresas associadas” e "Activos por impostos diferidos" foram mantidas constantes, nao favorecendo nem penalizando a

Nota:* Arubrica "Outros credores correntes" inclui credores por locagao financeira de curto-prazo.

Anexo 10: Resultados da avaliacdo da Cofina - cenario conservador

No cenario conservador, em que se considera uma reclassificacdo da taxa de IVA da venda de jornais e revistas
de 6% para 23% em 2012, as receitas de circulacdo de jornais e revistas sofrem uma reducao consideravel, o que
penaliza a performance operacional da Cofina.

Neste contexto, o unlevered value da Cofina é inferior ao do cendrio base (-7,9%), sendo que o unlevered value
do segmento de jornais sofre uma reducdo de 5,7%, enquanto nas revistas é de 205,7%. Dadas as caracteristicas
das revistas (e.g. as revistas sao consideradas bens supérfluos e com uma elasticidade ao preco bastante elevada),
este segmento é particularmente afectado por uma eventual reclassificacdo do IVA.
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Por sua vez, o valor dos beneficios fiscais aumenta (12,2%), uma vez que os cash flows gerados pela Cofina séo
inferiores e, como tal, o Grupo tera que recorrer a divida financeira de curto-prazo para fazer face a necessidades
de caixa. Este facto incrementa o valor da divida financeira e, consequentemente, dos seus beneficios fiscais.

Quantos aos custos de faléncia, e uma vez que estes se encontram directamente relacionados com o unlevered
value da Cofina, sdo inferiores (7,5%).

Desta forma, e considerando um valor semelhante de non-equity claims relativamente ao cenario base, uma
reclassificacdo do I'VA tem como consequéncia uma reducdo do price target da Cofina de 0,77 euros para 0,68
euros, o que ainda assim representa um potencial de valorizagéo de 143,4% face ao pre¢o de fecho das acc¢Bes da
Cofina no dia 26 de Agosto de 2011.

Tabela 32: Cenério conservador — Resultados operacionais do segmento de jornais (valores em milhares de euros)

2009 2010 1°S2011 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E TCMA10-20 E

Proveitos operacionais 98519 101485 47.205 95326 87.391 87.827 90.185 92173 93711 95278 96.874 98500 100.155  -0,1%

Taxa de crescimento anual -4,3% 3,0% -5,7% -6,1% -8,3% 0,5% 2,7% 2,2% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Circulagado 46.108 48.305 23846 49163  47.196 47.904 48.623 49.206 49.797 50.394 50.999 51.611 52.230 0,8%
Taxa de crescimento anual 4,0% 4,8% 1,4% 1,8% -4,0% 1,5% 15% 1.2% 1,2% 1,2% 1,2% 1.2% 1.2%
Publicidade 40.076 41.006 19.208 38.452 35.568 35.426 36.737 37.876 38.671 39.483 40.312 41.159 42.023 0,2%
Taxa de crescimento anual 10,6% 2,3% 7,6% 6,2% 7,5% 0,4% 3,7% 3,1% 2,1% 21% 2,1% 2,1% 2,1%

Produtos de marketing alternativos e outros 12.335 12.174 4.151 7.711 4.627 4.497 4.825 5.091 5.244 5.401 5.563 5.730 5.902 -7,0%
Taxa de crescimento anual -10,2% -1,3% -27,4% -36,7% -40,0% -2,8% 7,3% 5,5% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Custos operacionais (77.999) (78.882) (37.173) (75512) (72.855) (74.093) (75.462) (76.375) (77.190) (77.957) (78.739) (79.536) (80.347) 0,2%
Custo das vendas (13527) (13.028) (6.534) (11.439) (10.487) (10539) (10.822) (11.061) (11.245) (11.433) (11.625) (11.820) (12.019)  -0,8%
Fornecimentos e Senigos externos (35.900) (36.279) (16.592) (33.364) (30.587) (30.740) (31.565) (32.260) (32.799) (33.347) (33.906) (34.475) (35.054)  -0,3%
Custos com o pessoal (27.308) (27.910) (13.439) (28.802) (30.033) (31.058) (31.271) (31.210) (31.271) (31.271) (31.271) (31.271) (31.271) 1,1%
Provisdes e perdas por imparidade (836) (467) (421) (a77) (437) (439) (451) (461) (469) (476) (484) (492) (501) 0,7%
Outros custos (428)  (1.198) (187)  (1.430) (1.311) (1.317) (1.353) (1.383) (1.406) (1.429) (1453) (1477) (1.502) 2,3%

EBITDA 20.520 22.603 10.032 19.814 14.537 13.734 14.723 15.798 16.522 17.321 18.135 18.964 19.808 -1,3%
Margem EBITDA 20,8% 22,3% 21,3% 20,8% 16,6% 15,6% 16,3% 17,1% 17,6% 18,2% 18,7% 19,3% 19,8%

Tabela 33: Cenério conservador — Resultados operacionais do segmento de revistas (valores em milhares de euros)

2009 2010 1°s2011 2011 E 2012 E 2013 E 2014 E 2015E 2016 E 2017 E 2018 E 2019 E 2020 E TCMA10-20 E

Proveitos operacionais 35.533 34.829 15.014 30.344 25.808 25.555 26.717 27.701 28.345 29.004 29.680  30.371 31.079 -1,1%

Taxa de crescimento anual -13,6% -20%  -104%  -12,9%  -14,9% -1,0% 4,5% 37% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
Circulacdo 17.721 16.724 7.981 15.991 14.392 14.392 14.838 15.239 15.536 15.839 16.148 16.463 16.784 0,0%
Taxa de crescimento anual 1,4% -5,6% -0,8% -44%  -100% 0,0% 3,1% 2,7% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Publicidade 12612 13.941 5651 11.831 9.902 9.704 10.296 10.780 11.071 11.370 11.677 11.993 12.316 -12%
Taxa de crescimento anual -17,9% 105%  -11,0%  -151%  -16,3% -2,0% 6,1% 47% 2,7% 2,1% 2,7% 2,7% 2,7%

Produtos de marketing alternativos e outros 5.200 4.164 1.382 2522 1513 1.458 1.582 1.682 1.738 1.795 1.854 1.915 1.979 -7.2%
Taxa de crescimento anual -373%  -19,9%  -41,3%  -39,4%  -40,0% -3,6% 8,5% 6,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%

Custos operacionais (34.658) (34.325) (15.993) (32.248) (27.456) (26.546) (27.375) (28.000) (28.441) (28.873) (29.315) (29.768) (30.232) -1,3%
Custo das vendas (6.011) (5.669) (2.811) (5.462) (4.645) (4.600) (4.809) (4.986) (5.102) (5.221) (5.342) (5.467) (5.594) 0,1%
Fornecimentos e servigos externos (15.952) (15.786) (7.139) (13.958) (11.872) (11.755) (12.290) (12.743) (13.039) (13.342) (13.653) (13.971) (14.296) -1,0%
Custos com o pessoal (12.134) (12.145) (5.782) (12.344) (10.552) (9.808) (9.875) (9.856) (9.875) (9.875) (9.875) (9.875) (9.875) -2,0%
Provisdes e perdas por imparidade (371) (203) (181) (181) (129) (128) (134) (139) (142) (145) (148) (152) (155) -2,7%
Outros custos (190) (522) (80) (303) (258) (256) (267) (277) (283) (290) (297) (304) (311) -5,0%

EBITDA 875 504 (979) (1.905)  (1.649) (991) (658) (299) (96) 131 364 603 847 5,3%
Margem EBITDA 2,5% 14% -6,5% -6,3% -6,4% -3,9% -2,5% -1,1% -0,3% 0,5% 1,2% 2,0% 2,7%
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Tabela 34: Cenério conservador — Unlevered value — Segmento de jornais (valores em milhares de euros)

2°S2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

EBIT 7374 11303 11.298 13.204 14163 14.749 15382 16.028 16.839 17.813

() Impostos operacionais (318) 2.920 3.434 3.739 3.988 4.181 4371 4570 4.812 5.101

(+) Amortizacdes e depreciacdes 2.408 3.234 2.436 1519 1.635 1.773 1.939 2.106 2.125 1.995

(+) Outros items non-cash® 56 437 439 451 461 469 476 484 492 501

(-) CAPEX 1.399 1.811 1.814 1.870 1.918 1.953 1.989 2.025 2.062 2.100

(-) Variagdo do fundo de maneio (2.016) 2.900 (2.296) 658 376 (448) 228 9 148 51

Free cash flows 10.772 7.343 11.222 8.907 9.976 11.305 11.210 12.015 12.435| 13.057|= Valor
considerado

Unlevered cost of equity 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07%| no célculo do

Factor de desconto 1,04 1,14 1,24 1,36 1,48 161 1,76 1,92 2,09 2,28| valorterminal

Free cash flow descontado 10.314 6.446 9.031 6.572 6.749 7.011 6.374 6.263 5.943 5721

PV do periodo explicito 70.424

PV do valor terminal 70.853

Jornais - Unlevered value 141.277

* Os outros items non-cash correspondem a provisées e perdas por imparidade

Tabela 35: Cenério conservador — Unlevered value — Segmento de revistas (valores em milhares de euros)

2°S2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

EBIT (1528) (2.457) (1.600) (1.037) (708) (539) (353) (162) 72 348

(-) Impostos operacionais 66 (635) (486) (294) (199) (153) (100) (46) 20 100

(+) Amortizagdes e depreciagdes 602 808 609 380 409 443 485 527 531 499

(+) Outros items non-cash® - 129 128 134 139 142 145 148 152 155

() CAPEX 350 453 454 468 479 488 497 506 515 525

(-) Variagdo do fundo de maneio (672) 967 (765) 219 125 (149) 76 3 49 17

Free cash flows (669) (2.304) (65) (917) (566) (140) (196) 50 170 361|= Valor
considerado

Unlevered cost of equity 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% C§|§?tlz:|:i:§|

Factor de desconto 1,04 1,14 1,24 1,36 1,48 1,61 1,76 1,92 2,09 2,28

Free cash flow descontado (641) (2.023) (53) (677) (383) (87) (112) 26 81 158

PV do periodo explicito (3.709)

PV do valor terminal 1.958

Revistas - Unlevered value (1.752)

* Os outros items non-cash correspondem a provisées e perdas por imparidade

Tabela 36: Cenario conservador — Avaliagdo dos beneficios fiscais (valores em milhares de euros)

2°S2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Juros suportados 3.582 9.320 5.204 5.386 8.069 7.093 7.011 6.144 5.643 4.822

Taxa de imposto 29% 32% 32% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29%

Valor dos beneficios fiscais 1.039 2.982 1.665 1562 2.340 2.057 2.033 1782 1.636 1.399|= Valor

considerado

o . 0 0 o o o o o 0 0 0 no calculo do

Custo médio da divida 75% 75% 75% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 75% valor terminal

Factor de desconto 1,04 1,11 1,20 1,29 1,38 1,49 1,60 1,72 1,85 1,99

Beneficios fiscais descontados 1.002 2.676 1.390 1.213 1.690 1.382 1.271 1.036 885 704

PV do periodo explicito 13.247

PV do valor terminal 10.824

Probabilidade de faléncia 7,7%

PV dos beneficios fiscais 22.217
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Tabela 37: Cenario conservador — Avaliagdo dos custos de faléncia (valores em milhares de euros)

2°S2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Value of the unlevered firm 9.673 4423 8.979 5.896 6.366 6.924 6.262 6.289 6.024 5.879

Custo de faléncia (%) 87,3% 87,3% 87,3% 87,3% 87,3% 87,3% 87,3% 87,3% 87,3% 87,3%

Valor dos custos de faléncia 8.444 3.861 7.838 5.147 5557 6.045 5.467 5491 5.259 5.132|= Valor
considerado
no calculo do

Custo médio da divida 75% 75% 75% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% valor terminal

Factor de desconto 1,04 1,11 1,20 1,29 1,38 1,49 1,60 1,72 1,85 1,99

Custos de faléncia descontados 8.145 3.464 6.542 3.996 4.014 4.061 3.417 3.192 2.844 2.582

PV do periodo explicito 42.256

PV do valor terminal 39.721

Probabilidade de faléncia 7,7%

PV dos custos de faléncia 6.312

Tabela 38: Cenério conservador — Avalia¢do da Cofina — Sum of the Parts (valores em milhares de euros)

Metodologia %do EV

Jornais - Unlevered value 141.277 APV 90,9%
% do Vu da Cofina 101,3%

Revistas - Unlevered value (1.752) APV -1,1%
% do Vu da Cofina -1,3%

Cofina unlevered value 139.526

Beneficios fiscais 22217 APV 14,3%

Custos de faléncia (6.312) APV -4,1%

Cofina enterprise value 155.430 100%

Divida financeira liquida (1°S 2011) (100.197)

Cash in da alienacédo da participagdo na Zon 12.003 @mv

Interesses minoritarios (639) @BV

Investimentos em empresas associadas 3.313 @BV

Valor do capital préprio 69.910

Numero de acgoes 102.566

Price target 0,68

Preco actual (26/08/2011) 0,28

Potencial de valorizagao 143,4%

Anexo 11: Breve descrigao das empresas constituintes do peer group104

Alma Media Oyj

A Alma Media é um grupo finlandés com actividade no sector media, em particular na publicacéo de jornais, on-
line media e outros servigos através da internet. Destaca-se a edi¢do de 33 jornais nacionais, regionais e locais,
assim como a disponibilizagdo de informacéo econémico-financeira e de um amplo espaco de classificados, quer

impresso quer on-line.

Axel Springer AG

Trata-se de um grupo de media alemao que se dedica a publicacdo de jornais e revistas, assim como opera canais
digitais de vendas. A sua actividade pode ser dividida em cinco segmentos de negdcio: i) jornais nacionais; ii)
revistas nacionais; iii) imprensa internacional; iv) media digital (actividades on-line, televisdo e radio); v)
services/holding. No final de 2010, o grupo estava representado em 35 paises.

104 Fontes: Bloomberg; OneSource; Reuters.
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Caltagirone Editore SpA

A Caltagirone Editore SpA é uma empresa italiana de media, pertencente ao Caltagirone Group. Dedica-se a
edicdo de jornais (pagos e gratuitos), a disponibilizacdo de conteldos e servigos na internet e ao mercado
publicitario. Publica os jornais Il Messaggero, tendo 13 edicdes locais, o Il Mattino e o 1l Gazzettino.

Gruppo Editoriale L’ Espresso SpA

O Gruppo Editoriale L” Espresso ¢ um grupo de media italiano que opera no sector da imprensa, radio,
publicidade, internet e televisao digital. Edita e publica o jornal nacional La Repubblica, 17 jornais locais e ainda
um conjunto de revistas com periodicidades distintas. No segmento de TV detém os canais Deejay TV, Onda
Latina e Reppublica TV.

Keskisuomalainen Oyj

A Keskisuomalainen é uma empresa finlandesa que opera na publicacdo, producdo e distribuicdo de jornais e
revistas. E responsavel pela edicdo do jornal diario nacional Keskisuomalainen, assim como de jornais
provinciais, regionais e locais e de 16 revistas dos mais diversos segmentos.

Metro International SA

A Metro International publica jornais diarios gratuitos, como é o caso do jornal Metro. Este jornal é publicado
em mais de 100 cidades europeias, asiaticas e americanas. Detém também opera¢fes em regime de franchising,
nomeadamente na Finlandia, Russia e Portugal. Em 2009, este grupo encerrou a sua actividade nos Estados
Unidos da América, em Espanha e em Italia, em virtude do acentuado decréscimo das receitas publicitarias.

North Media A/S

A North Media é um grupo dinamarqués que publica e distribui jornais nacionais na Dinamarca, mas também
tem actividade no Reino Unido, Suécia e Alemanha. A actividade pode ser dividida em dois segmentos: i)
publicacdo e distribuigdo do jornal gratuito Soendagsavisen; ii) internet services, que inclui, entre outros, a
gestdo de portais, servi¢os de recrutamento on-line e classificados.

Roularta Media Group NV

Trata-se de um grupo de media de origem belga que publica jornais e revistas para nichos de mercado, assim
como actua nos sectores de media audiovisual (e.g. publicidade em TV e radio) e de publicacdo electrénica. O
segmento de publicagfes impressas gera cerca de 80% das receitas do grupo e inclui também a publicacéo de
newsletters e de livros. Este grupo opera também em Franga, Holanda, Sérvia, Crodacia e Eslovénia.

Schibsted ASA

De origem norueguesa, a Schibsted é um grupo de media cuja actividade esté relacionada com a disponibilizacdo
de informagdo e de entretenimento através de livros, jornais nacionais e locais, revistas, internet, televisdo,
filmes e telemdveis. O mesmo grupo tem também actividades no sector publicitario e estd presente em mais de
25 paises.

Tamedia AG

Tamedia é um grupo suico de media que edita e publica jornais diarios, semanais e gratuitos e um vasto conjunto
de revistas, assim como gere plataformas on-line e uma rédio regional. Este grupo detém participa¢fes em
graficas, nomeadamente em Zurique e em Berna.
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Anexo 12: Multiplos da Cofina e do peer group

Tabela 39: Multiplos adicionais da Cofina e do peer group

EPS EV/ Sales EV/ EBIT Enterprise

value
2010 | 2011E | 2012E 2010 | 2011E | 2012E 2010 [ 2011E | 2012E (cyrrent; M€)

Cofina SGPS, S.A. 0,05 0,11 0,11 1,20 0,74 0,73 8,41 5,58 5,61 97,11
Alma Media Oyj 0,44 0,46 0,46 1,90 1,41 1,39 13,65 9,92 9,61 454,17

Axel Springer AG 2,73 2,76 2,96 1,43 1,12 1,08 9,79 7,32 7,00 3.530,59
Caltagirone Editore SpA 0,05 0,07 0,07 0,04 N.s. N.s. 0,61 -7,55 -5,04 -45,33
Gruppo Editoriale L' Espresso SpA 0,13 0,15 0,18 0,93 0,69 0,68 7,59 5,08 4,50 622,86
Keskisuomalainen Oyj 1,45 N.d. N.d. 2,24 1,80 N.d. 11,23 8,62 N.d. 194,29
Metro International SA 0,01 N.d. 0,01 0,42 0,37 0,36 14,30 4,27 3,32 79,95
North Media A/'S 0,54 1,93 0,76 0,57 0,50 0,49 5,86 3,97 3,87 80,98
Roularta Media Group NV 2,45 2,69 3,15 0,63 0,45 0,44 6,94 541 4,93 330,33

Schibsted ASA 3,38 1,28 1,60 1,45 1,14 1,08 5,74 9,73 8,17 2.197,25
Tamedia AG 7,70 11,85 11,95 1,64 0,99 0,97 11,20 6,29 5,97 961,32
Minimo 0,01 0,07 0,01 0,04 0,37 0,36 0,61 -755  -5,04 -45,33
Média 1,89 2,65 2,35 1,12 0,94 0,81 8,69 531 4,70 840,64
Mediana 0,99 1,61 0,76 1,18 0,99 0,83 8,69 5,85 4,93 392,25

Maximo 7,70 11,85 11,95 2,24 1,80 1,39 14,30 9,92 9,61 3.530,59

P/ BV P/ Sales Dividend Yield Market
capitalization
2010 | 2011E | 2012E 2010 | 2011E | 2012E 2010 [ 2011E | 2012E (cyrrent; M€)
Cofina SGPS, S.A. 9,60 2,42 1,21 0,52 0,23 0,22 1,45 517 5,17 29,74
Alma Media Oyj 551 4,75 4,71 2,00 1,43 1,41 8,45 7,75 793 460,47
Axel Springer AG 2,56 1,72 1,56 1,30 0,87 0,83 3,93 5,89 6,26 2.722,83
Caltagirone Editore SpA 0,28 N.d. N.d. 0,89 0,68 0,66 2,94 3,94 4,72 158,75
Gruppo Editoriale L' Espresso SpA 1,26 0,90 0,85 0,77 0,57 0,55 0,00 7,62 8,83 510,56
Keskisuomalainen Oyj 3,62 3,10 N.d. 2,02 1,62 N.d. 4,16 N.d. N.d. 174,69
Metro International SA 4,88 2,24 1,73 0,31 0,21 0,20 N.d. N.d. N.d. 44,92
North Media A/'S 1,44 1,27 1,19 0,63 0,54 0,52 18,06 54,48 12,45 86,44
Roularta Media Group NV 0,94 0,57 0,52 0,46 0,30 0,29 1,95 3,99 4,67 217,86
Schibsted ASA 2,16 2,05 1,84 1,29 0,97 0,92 1,74 3,00 3,76 1.884,31
Tamedia AG 1,53 1,21 1,10 1,68 1,02 0,99 3,22 4,69 4,79 975,91
Minimo 0,28 0,57 0,52 0,31 0,21 0,20 0,00 3,00 3,76 44,92
Média 2,42 1,98 1,69 1,13 0,82 0,71 494 11,42 6,68 723,67
Mediana 1,85 1,72 1,38 1,09 0,78 0,66 3,22 5,29 5,53 339,16
Maximo 5,51 4,75 4,71 2,02 1,62 1,41 18,06 54,48 12,45 2.722,83

N.d. - N&o disponivel; N.s. - N&o significativo
Fonte: Bloomberg, 10/09/2011
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