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8 milhoes

A Estradas de Portugal (EP) langou um concurso
publico no valor de 8,35 milhdes de euros para a
conservagdo corrente das vias que integram a rede
rodovidria no distrito de Leiria.

INDICADORES FINANCEIROS

Valores de 2012, em milhdes de euros. (%) Variagao 2011/2012.

INDICADORES OPERACIONAIS
Valores de 2012. (%) Variagao 2011/2012.

VALORIZACAO EMBOLSA
DE EMPRESAS DE CORREIO
ESTRANGEIRAS

Valores de 2013,
em percentagem.

Correio 477,9

Numero de carteiros
em 2012

5.100
>4
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® Ministro da Economia visita 412
edicdo da Feira do Mével e reline-
-se com empresarios, em Pacgos
de Ferreira.

® Delegagdo da Galp visita
estaleiro da Brasfels, em Angra
dos Reis, no Brasil.

® Prosseqgue greve dos
estivadores do Porto de Lisboa.

Quanto podem
valer os Correios
de Portugal?

CaixaBl e JPMorgan sao
os responsaveis pela avaliagdo
da empresa.

Rui Barroso
rui.narroso@economico.pt

Para avaliar uma empresa, o0s in-
vestidores costumam incluir na
andlise vdrios multiplos. Isto é,
relacionam o EBITDA e as ven-
das geradas por uma empresa
com o seu valor de mercado.
Tendo em conta o preco sobre o
EBITDA e o preco sobre as recei-
tas médio das empresas de cor-
reios europeias que estio cotadas
em bolsa, os CTT podem valer
entre 400 milhdes e 780 milhdes
de euros.

Mas este € um exercicio, ja que
as perspectivas que o mercado
tem para cada empresa determi-
na se lhes atribui um multiplo
mais baixo (provocando um des-
conto no valor da empresa) ou
mais alto (fazendo com que ne-
goceie com um prémio). Estes
prémios ou descontos atribuidos
ao valor das empresas tém a ver
com as perspectivas de cresci-
mento para as dreas de negocio e
com a estratégia apresentada aos
investidores. O presidente da
Optimize, que foi presidente da
seguradora Império durante o
processo de privatizacdo dessa
empresa, explica que sdo contra-
tados bancos avaliadores para
perceber o valor da entidade a
vender.

No caso dos CTT, o JPMorgan e
o CaixaBI é que tém essa funcio,
assim como a de angariar inves-
tidores. No processo de avalia-
¢ado, Santos Teixeira explica que
primeiro que tudo “fazem-se va-
rias auditorias as contas da em-
presa”. Apos este primeiro passo,
sdo analisadas as perspectivas de
desenvolvimento do negdcio e a
evolucio do segmento das activi-
dades. Analisam-se 0s custos e
define-se um processo de ema-
grecimento para tornar a empre-
sa mais eficiente e poder aumen-
tar o preco. Concluido este pro-
cesso, os bancos avaliadores
apresentam um intervalo de pre-
¢os que servem de indicador para
avenda.

O gestor considera que um dos
pontos fortes da privatizacio dos
CTT ¢ a possibilidade do com-
prador ver-lhe garantida a atri-
buicdo de uma licenca bancdria.
Ja a nivel de resultados, dada a
recessdo em Portugal, o lucro
caiu no ultimo ano. Mas esse fac-
tor também se verificou em al-

gumas das pares internacionais.

Analisando o valor dos CTT
em relacdo ao EBITDA com as
congéneres europeias cotadas, os
Correios de Portugal podem va-
ler entre 226 milhdes de euros se
tiverem a mesma avaliacdo da
holandés PostNL ou de 1,38 mil
milhoes de euros se tiver o mes-
mo multiplo da UK Mail Group.
A empresa holandesa tem um
valor de mercado duas vezes su-
perior ao EBITDA, enquanto o
multiplo da cotada britanica ¢ de
12,6 vezes. Utilizando a média
das cotadas europeias, o valor
dos CTT ficaria em 780 milhoes
de euros.

Outra forma de avaliar uma
empresa ¢ comparando o valor
da entidade com as receitas que
gera. Neste caso, os CTT pode-
riam valer entre 173 milhoes e os
650 milhdes de euros tendo em
conta o multiplo mais baixo e o
mais alto das empresas do sector
cotadas. Utilizando o multiplo
médio destas, o valor dos CTT se-
ria de 409 milhdes de euros.

A avaliar pelas operagdes re-
centes de entradas em bolsa de
empresas do sector, existe apeti-
te dos investidores por cotadas
com estes servicos. No final de
Junho, foi colocada no mercado
parte do capital da belga Bpost,
que havia sido adquirida por um
‘private equity’ em 2006. E a
operacio garantiu um encaixe de
812 milhdes de euros por 28°% da
empresa, o que avalia a cotada
em 2,9 mil milhdes de euros. O
preco foi o do intervalo maximo
da avaliacdo e deu sinais positi-
VoS para a privatizagao da brita-
nica Royal Mail que serd colocada
em bolsa. Serd a maior privatiza-
¢ao do pais nos ultimos 20 anos. m

PRECO/EBITDA

780 milhoes

Caso os CTT sejam avaliados

ao valor médio do prego/EBITDA
das cotadas do sector valeriam
780 milhGes de euros.

PRECO/RECEITAS

409 milhoes

Caso os CTT sejam avaliados

ao valor médio do preco/receitas
das empresas cotadas do sector
valeria 409 milhdes de euros.



