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Resumo

O crescimento econémico de um pais depende dos fundos disponiveis, quer para o
financiamento da formacao de capital quer para a sua reposicao. Fundos obtidos pelas
empresas e organismos publicos através de diversas formas, entre as quais, se destaca
a emissao de valores mobiliarios. Os aforradores, detentores de recursos, ao comprarem
valores mobiliarios, aliam uma alta rentabilidade a uma elevada liquidez na remuneracao
dos seus investimentos. As bolsas de valores sdo o0 meio onde as empresas, 0S
organismos publicos e os aforradores, tém a possibilidade de verem esses interesses
conciliados de uma maneira eficiente, eficaz e transparente, garantindo assim, uma

maior liquidez aos titulos financeiros transaccionados em bolsa de valores.

As empresas possuem varias alternativas de financiamento, o mercado de capitais é
considerado pelos gestores, a fonte onde o rendimento ou o retorno obtido pode ser
maior, perante a contrapartida de se incorrer um maior risco. Este mercado surge como
alternativa aos empréstimos bancarios, as empresas podem, dessa forma, adquirir
financiamento de terceiros, 0os quais se tornarao accionistas dessa empresa. Podem
emitir novas acgdes no mercado accionista de forma a atrair investidores externos que
garantam a sustentabilidade do negdcio. As acgdes possuem diversas caracteristicas e
modalidades e fazem com que o capital da empresa seja partilhado por todos os seus
accionistas, tendo em conta a proporcao por eles adquirida individualmente.

Esta dissertacao investiga a dindmica de compra e de venda das acgdes no mercado
bolsista, os factores que determinam o seu preco, assim como 0s modelos que permitem
a avaliacao das mesmas e a inferéncia da taxa de retorno esperada por um investidor. A
avaliacdo das accbes é o tema de maior importancia para esta andlise, mais
concretamente, a determinacao e previsao do preco, € nao apenas o pre¢o propriamente
dito, pois este é facultado diariamente por varios jornais e também na internet. Perante o
estudo da determinacéo de precos de uma accao num horizonte temporal, um investidor
pode inferir se as suas accbes estdo a ser avaliadas sob um preco justo, e mais
importante, pode apurar a sua previsao consoante dados e andlises de factores. Outro
ponto importante abordado nesta investigacdo tem que ver com a possibilidade das

empresas em conhecer o0 modo como o0 mercado faz a sua avaliagdo a fim de tomar



decisbes certas acerca do orcamento de capital. Apenas se deve julgar a atractividade

de um negdcio se se souber como sao avaliadas as acgoes.

Nos mercados financeiros existe a tendéncia, por parte dos agentes econdémicos, de
relacionarem o prego com o valor dos titulos financeiros. As decisbes para a transacgao
de titulos financeiros sdo tomadas segundo a sua comparacao. O pre¢o ou cotacao de
mercado € formado em mercados organizados, pelo que depende das regras de
funcionamento do mercado, tais como, 0os minimos para transac¢do ou a variagao
maxima e minima permitida. Estdo associados a uma transacao dependendo assim da

procura e oferta dos titulos e incorporam ainda os custos de transacg¢ao.

A ideia subjacente ao modelo Capital Asset Pricing Model é a de que, os investidores
esperam uma recompensa pela preocupacao dos investimentos realizados com risco ou
com um retorno incerto. Quando se investe em titulos com risco, espera-se um retorno
extra (comparando com os Bilhetes do Tesouro sem risco, recebe-se apenas 0s juros)
ou um prémio de risco pela preocupagéo.

A incerteza no retorno dos titulos provem de duas fontes, nomeadamente os factores
macroecondmicos, pode-se chamar também, um factor comum, e os factores
especificos inerentes a actividade da empresa. O facto comum é assumido como tendo
um valor esperado zero pois € medido por nova informacdo respeitante a

macroeconomia.

O modelo assume duas ideias fundamentais: em primeiro lugar, existe consenso em
relacdo ao facto dos investidores exigirem um retorno adicional por correrem riscos, e
em segundo lugar, os investidores preocupam-se geralmente com o risco de mercado
geral que ndo pode ser eliminado através de diversificagcdo da carteira de investimentos.
Este modelo pode ser bastante eficaz pois apenas considera um unico factor para o
calculo da rendibilidade esperada de um titulo financeiro, que € a volatilidade do
mercado no geral, a qual pode ser estudada. Ao contrario dos modelos multifactoriais,
que incluem varios factores macroeconémicos tornando o objectivo da analise pouco

intuitivo e complexo.

Existem varios modelos para avaliagao dos titulos de uma empresa cotada em bolsa de
valores, geralmente estes modelos utilizam taxas de juro sem risco para equilibrar



carteiras diversificadas, embora seja necessario analisar o retorno de um titulo ou
carteira sob a influéncia de diversas variaveis macroeconémicas. Por exemplo outro
modelo aplicado neste dissertacdo é o modelo Arbitrage Pricing Theory que perante o
seu resultado comparado com o primeiro modelo, se pode definir qual dos modelos tem

uma aplicacdo mais conclusiva para o0 mercado accionista portugués.

Este modelo de avaliagdo por arbitragem estabelece uma relagdo linear entre o
excedente do retorno esperado dos activos face a taxa de juro certa (sem risco) e um
conjunto de variaveis. Pressupde que a taxa de rentabilidade de um activo com risco é
uma funcéao linear de um conjunto de factores comuns a todos os activos financeiros.
Tem como ideia subjacente, a constituicdo de uma carteira de ndo arbitragem, ou seja,
uma carteira que nao envolve qualquer risco (sistematico ou especifico) e nao requer

investimento inicial pois a venda de certos activos gera fundos para adquirir novos.

A metodologia implementada abrange o mercado financeiro e modelos possiveis para
esta questao. Para responder as hipoéteses de investigacdo efectuou-se a aplicacédo
efectiva do modelo CAPM e do modelo APT, com a captacdo de dados oficiais em
instituicdes financeiras e na Bolsa de Valores NYSE Euronext Lisbon. Considerou-se um
periodo temporal num passado proximo de forma a poder obter-se conclusdes concretas

e indicadores precisos para a sua implementacao e desenvolvimento no futuro.

A principal conclusao desta dissertagéo relaciona-se com o facto de ndo se verificar a
total validacao da aplicacdo dos modelos, contudo o modelo CAPM é mais conclusivo do
que o modelo APT, pois pode-se afirmar que tem aplicagdo pratica em empresas que se
conhega a priori a sua capitalizagcdo bolsista e beta anual. Por exemplo, aos titulos
financeiros de empresas com capitalizacdes bolsistas inferiores a cinco mil milhdes de
euros e com um beta anual inferior a 1 podera aplicar-se o modelo, assim como a titulos
de empresas com capitalizacoes bolsistas superiores a dez mil milhdes de euros e beta
anual superior 1,5. Os sectores da Banca e do Papel também poderao ter potencial de
aplicagéo do modelo.

Palavras-chave: Retorno Esperado, Mercado Accionista, Avaliacdo de Accdes, Risco
Estimado.



Abstract

The economic growth of a country depends on available funds, whether it be to finance
capital formation or replacement. Funds are obtained by companies and public bodies in
various ways, one of which is through the issuing of securities. Investors, who hold
financial resources, in buying securities invest in high return with high liquidity. Stock
markets are the means whereby companies, public bodies and investors are able to
conciliate their interests efficiently, effectively and transparently, thus guaranteeing
greater liquidity to the securities traded on the stock exchange.

Companies have various methods of financing; capital markets are considered by
managers to be the source of greatest return, although with the greatest risk. This
financing method is an alternative to bank loans, whereby companies may attract third-
party financing who will in turn become shareholders of the company. New shares may
be issued onto the stock market in order to attract external investors in order to
guarantee the sustainability of the business. Shares have a number of different
characteristics and types, as such sharing the share capital of the company among all its
shareholders, considering the proportion held by each one.

This dissertation analyses the dynamics of the purchase and sale of shares on the stock
market, the factors which determine their price, the models with allow them to be
evaluated and a deduction of the expected rate of return. The evaluation of share prices
is the main theme under analysis, namely the determination and forecast of the price,
and not only the price itself, as this is provided on a daily basis by the financial press as
well as on the internet. Whilst studying the price of a given share over time, an investor
may infer whether their shares are priced fairly, and more importantly is able to fine-tune
their forecast based on analysis of data and other factors. Another important point
approached in this investigation is related to the ability of companies to know the way in
which the market evaluates prices in order to make decisions about capital budgets. The
attractiveness of a company should only be judged when it is known how shares are
evaluated.



There is a tendency on the financial markets, on the part of economic agents, to relate
the price of financial securities to their value. Decisions on trading such securities are
made by way of comparison. The market price is established on organised markets,
which depends on the operating rules of that market, such as minimum transactions or
maximum and minimum permitted variation. Prices are associated to a transaction

depending on supply and demand of the securities and also include transaction costs.

The idea behind the Capital Asset Pricing Model is that of investors anticipating a reward
for their investments which have an uncertain risk or reward factor. When investing in
high-risk securities, a high rate of return is expected (when compared to, for example, no-

risk treasury bills) or a risk premium associated to the investors’ concern.

The uncertainty involved in the return of securities has two sources: macroeconomic
factors, which can also be called a common factor; and specific factors inherent to the
business of the company. The common factor is taken to be an anticipated value of zero

as it is measured using new macroeconomic data.

The model assumes two fundamental ideas: firstly there is a consensus in relation to the
fact that investors demand a higher return for taking risks; secondly, investors are
concerned about the market risk in general, which cannot be eliminated through
diversification of the investment portfolio. This model can be quite effective as it only
considers one factor when calculating the predicted return of a security, which is the
general volatility of the market, and which can be studied, contrary to multifactor models
which include various macroeconomic factors and therefore make analysis unintuitive

and complex.

There are various models to evaluate the shares of a company traded on the stock
market which generally use risk-free interest rates to balance diversified portfolios,
although it is necessary to analyse the return of a share or portfolio which may be under
the influence of any number of macroeconomic variables. Another model applied in this
dissertation is the Arbitrage Pricing Theory, which with its result compared with the first
model, it is possible to define which of the models have a more conclusive application for
the Portuguese stock market. The evaluation model by arbitrage establishes a linear
relationship between the excess in the return expected of the asset and the risk-free fixed
interest rate and a number of variables. It presumes that the rate of return of an asset
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with risk is a linear function of a number of factors common to all financial assets. It
contains, as an underlying idea, the creation of a non-arbitrage portfolio, that is, a
portfolio without any risk (either systematic or specific) and requires no initial investment
as the sale of certain securities generates funds for the acquisition of new ones.

The methodology used covers the financial market and possible models for this issue. To
undertake the investigation, the CAPM and APT models were applied to the official data
of financial institutions and the NYSE Euronext Lisbon exchange. A period of time in the
recent past was analysed in order to obtain definite conclusions as well as precise

indicators for their implementation and future development.

The main conclusion of this dissertation is related to the fact that it was not possible to
validate the application of the entire model, although the CAPM model is more conclusive
than the APT model, it can be applied to those companies whose market capitalisation

and annual beta are previously known.

That is, this model can be applied to the securities of companies with a market
capitalisation under five billion euros and an annual beta lower than 1, in addition to the
securities of companies with a market capitalisation greater than ten billion euros and
annual beta greater than 1.5. The banking and paper pulp sectors also show potential for
the application of the model.

Keywords: Expected Return, Stock Market, Stock Evaluation, Estimated Risk.
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Introducao

Formulacao do Problema

Esta investigacao pretende verificar a veracidade dos resultados obtidos através da
aplicacdo do modelo CAPM: Capital Asset Pricing Model, comparativamente com a
aplicagcdo do modelo Arbitrage Pricing Theory, verificando se existe congruéncia entre

as suas valorizagdes e as valorizagdes reais do mercado accionista portugués.

A populacdo para andlise nesta dissertacdo sdo empresas portuguesas cotadas na
Bolsa de Valores de Lisboa, NYSE Euronext Lisbon, desta populagdo escolheu-se o
conjunto de empresas constituintes do indice PSI 20', e deste conjunto sera
seleccionada a amostra da populacdo, na qual se incluem empresas com elevada
liquidez, cotadas neste indice de 2006 até ao ano de 2011 e que representam as
empresas com a maior capitalizacao bolsista no mercado accionista portugués.

Recorreu-se ao estudo dos precos histéricos para determinar o que ocorrera no futuro
a nivel de valores das cotagdes. O estudo do comportamento dos precos das accdes
deve passar pela compreensdo do comportamento dos individuos, no sentido em que
estes influenciam expectativas e que, quando inseridas num grupo seguem uma
tendéncia, influenciando por sua vez, a movimentacao dos precos. A analise técnica
ndo pode ser abordada apenas através de graficos, pois a importancia de certas
noticias que possam influenciar o mercado devem ser tidas em consideracdo, pela

maneira como afectam determinados investidores.

Objectivos e Questoes de Partida da Investigacao

O objectivo desta investigacdo incide sobre a aplicacdo do modelo Capital Asset
Pricing Model e do modelo Arbitrage Pricing theory a treze titulos do PSI 20, a
veracidade desses resultados tedricos em comparacdo aos precos histdricos dos

titulos. Para tal consideraram-se cinco anos sob cotacdes mensais e anuais de cada

2 pS| 20: indice Portugués composto pelas vinte empresas com maior importancia/capitalizagéo bolsista.



empresa objecto de estudo, utilizaram-se os valores da taxa Euribor a 12 Meses®
(CAPM), valores da Inflagdo e do Produto Interno Bruto (APT), para cada ano e

aplicou-se a um conjunto de treze empresas de capital aberto.

Para este calculo foi considerado um conjunto de anos, capitalizacdes bolsistas,
precos-alvo® com um prazo de 12 meses (o prego-alvo estimado no final do ano de
2009 ira verificar-se para o final do ano de 2010, por exemplo) e cota¢des bolsistas na
data da publicacdo desse prego-alvo por analistas de bancos de investimento
portugueses. Dos precos-alvo e das cotagOes retirou-se a valorizacdo esperada do
preco do titulo que, por sua vez, da origem a média ponderada através da capitalizacao
bolsista da empresa e da capitalizacao geral do mercado, a isto chama-se rendimento
esperado. Com estes dados e os valores do PSI20 verificados para as datas
envolvidas, juntam-se as taxas a 12 meses da Euribor e aplica-se o modelo CAPM. No
caso do modelo APT considerou-se o desvio entre os valores do PIB em cada ano e o
seu valor esperado, e a inflacdo verificada em cada ano assim como o seu valor
esperado, verificados nos Boletins Econdomicos do Banco de Portugal e jornais

econdémicos portugueses.

A conclusédo desta analise sera a evidéncia das diferengas entre os precos teoricos
determinados pelo modelos e as valorizagdes reais dos titulos, permitindo comentar a
relacdo da cotacdo destes titulos com a valorizagdo do mercado; a comparacao entre
os valores obtidos pelos dois modelos auferindo qual sera o mais indicado para a
previsdo do valor dos titulos. As limitagdes da investigacdo estédo relacionadas com a
indisponibilidade de informacao por parte das empresas e o recurso a dados dispersos
na internet. Resumidamente, esta dissertacdo tem como objectivo a comparagéo de
dois modelos de avaliacdo de acc¢des de forma a simplificar a tomada de decisdo por

parte dos investidores em assumir risco perante um titulo de determinada empresa.

As questdes de partida deste estudo sdo as seguintes:

(i) Justifica-se o uso do modelo Capital Asset Pricing Model para prever o retorno futuro
de um titulo financeiro?

(i) De forma comparativa, justifica-se o uso do modelo Arbitrage Pricing Theory para

prever o retorno futuro de um titulo financeiro?

2 Euro Interbank Offered Rate: média das taxas de juros praticadas em empréstimos interbancarios em Euro por 57
bancos europeus.
% O preco que se estimou para um titulo no futuro, ou o preco que o titulo pode atingir para determinada data.



(iii) Os modelos sdo aplicaveis ao mercado portugués, apesar da volatilidade que se
tem verificado nos ultimos anos?
(iv) Sera conclusiva e consideravel a diferengca entre os resultados auferidos e a

realidade?

Limitacoes ao estudo

O estudo relacionado com esta dissertagcao teve como maior limitacdo a disponibilidade
e facilitacdo dos dados por parte das empresas e entidades financeiras. Os relatérios
que apoiaram a investigagdo provém muitas vezes do recurso online sendo
complementado com informacao presente em edi¢cées diarias de jornais econdmicos
portugueses nos respectivos anos em analise. Apenas o Banco Invest e o BES se
mostraram disponiveis para fornecer os relatérios necessarios a elaboracao da analise,
sendo que a maioria dos dados adquiridos para complementacdo da analise séao
documentais, provenientes da NYSE Euronext Lisbon, Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios e Banco de Portugal. A limitagcdo acima apontada inviabilizou a

aplicacao pratica de outros modelos de avaliagdo de acgoes.



CAPITULO | — MERCADO DE CAPITAIS E FINANCIAMENTO DAS
EMPRESAS

Sistema Financeiro e Instituicoes

Tomé (1999: 3-5) afirma que nos ultimos anos tem-se vindo a assistir, ndo s6 a uma
fragmentacdo dos mercados e a uma crescente importancia de novos segmentos
aliados a inovacédo e a diferenciacdo, mas também, a globalizacdo dos mercados, a
concorréncia transnacional, a criacdo de blocos econdmicos e a desregulamentagao.
Isto suscita a necessidade de apreensao de novas formas de negociacdo, onde se
associam num mesmo processo, instituicdes, mercados e individuos mais exigentes e
em maior quantidade. Ao conjunto de mercados nos quais actuam instituicbes e
individuos chama-se Sistema Financeiro, que tem como finalidade apoiar os seus
utilizadores cedendo e aceitando fundos, isto €, emprestando ou obtendo empréstimos.

Os individuos, as empresas e as instituicbes sdo conhecidos como os Agentes do
Sistema Financeiro, que podem negociar directamente uns com os outros, apesar de
ser mais dispendioso e arriscado, ou podem recorrer a instituicbes. Podem utilizar
mercados organizados onde existe a parte que empresta fundos, os lenders (credores),
e a parte que adquire os passivos emitidos pelos que pedem empréstimos, os
borrowers (devedor), directamente nas bolsas de valores ou indirectamente através das
instituicdes financeiras, os intermediarios. Os intermediarios tém um papel importante
nos mercados, uma vez que, actuam entre as duas partes, 0s que aplicam a sua
poupancga e 0s que necessitam dessa poupanca para investir. Basicamente, eles criam
activos para os aforradores e passivos para 0s que precisam dessa poupancga, sem

que os intervenientes necessitem de se confrontar.

A corretagem pelo contrario, pdée as duas partes frente-a-frente. Esta operagcdo de
intermediacdo tem a consequéncia de aumentar a liquidez dos mercados, os custos
sd0 mais baixos e tornam as transacées mais rapidas pois os mutuarios nao tém de
encontrar, por eles proprios, os mutuantes (aqueles que emprestam). A liquidez dos
mercados € a capacidade de transformar o dinheiro rapidamente, a baixo custo e



expresso numa divisa conhecida. Os activos criados pelos intermediarios devem ser
atractivos para lenders e borrowers finais para que se garanta a liquidez nas suas trés
dimensdes: o tempo de transformacdo de um activo em dinheiro recuperavel para os
mutuantes; o risco da possibilidade de apreciacdo ou depreciagdo do activo; e o custo

do sacrificio necessério para a transformagao em dinheiro.

O mesmo autor Tomé (1999), afirma ainda que o Mercado Financeiro é designado
como 0 mercado ou a organizagao onde vendedores e compradores negoceiam ou
trocam activos financeiros, relaciona a procura e a oferta total de operagdes com vista
a aplicacao eficiente do capital financeiro, isto €, a criacdo de activos e passivos
financeiros. Uma economia de mercado € constituida pelo Mercado de Bens e Servigos
e pelo Mercado de Factores (trabalho e capital). O Mercado de Activos Financeiros,
que € o mercado relevante para este trabalho, insere-se no mercado de factores e é ai

que se determinara o Custo de Capital.

Mercado Financeiro

Para se compreender melhor como funciona o mercado financeiro, comega-se por
descrever que tipo de mercados abrange, as classificacdes do sistema financeiro e os
seus intervenientes. Existe o Mercado Monetario onde os contratos sado realizados
entre duas partes, as quais sao conferidas obrigacdes intransmissiveis e assumem um
periodo temporal, de curto ou médio e longo prazos. Para a realizacao deste contrato é

utilizada a intermediacéo financeira, como por exemplo, os bancos comerciais.

No curto prazo fala-se geralmente de Mercado Monetario Interbancario, Mercado de
Divida Publica e Mercado de Divida das Empresas. O Mercado Monetario Interbancario
€ 0 mais importante deste tipo de mercado, devido ao facto de ser um mercado de
grande volume de transacoes diarias e de elevada liquidez. Constituido exclusivamente
por bancos, abrange dezassete paises da Unido Monetaria Europeia, ou seja, 0s
paises da Zona Euro. Destas transacdes didrias aparece um indicador do custo do
dinheiro no tempo para prazos curtos até um ano que € a Euribor. O Mercado de Divida
Publica abrange a emissdo e transacgéo de titulos de divida publica a curto prazo -



Bilhetes do Tesouro, segundo o indicador sem risco, a yield* dos BT. O Mercado de
Divida das Empresas é constituido pelas operagdes de crédito bancario de curto prazo
e pelo mercado de titulos de divida de empresas de curto prazo (commercial paper’).

O mercado de médio e longo prazos chama-se, Mercado de Capitais e divide-se no
Mercado de Capitais Préprios (equity®) e Mercado de Divida. Apenas se faz esta
distingao no Mercado de Capitais pois 0s capitais proprios sdo fundos a longo prazo. O
Mercado da Divida engloba o segmento da divida publica e de divida das empresas
(bancaria e obrigacionista). O mercado das obrigacées de divida publica (Obrigacoes
do Tesouro) envolve um elevado volume de transaccbes, e consequentemente,
elevada liquidez. Aqui o indicador do prego do dinheiro no tempo, sem risco, intitula-se
de yield das OT.

O Mercado de Titulos diz respeito aos contratos padronizados e transferiveis a
terceiros, negociaveis em mercados secundarios, ganhando com isso uma maior
liquidez de tesouraria. Neste caso, nao existe intermediacdo, o banco apenas promove
o0 contacto entre as duas partes cobrando por isso uma taxa. Este tipo de mercado
divide-se em Titulos de Propriedade (acg¢des) e em Titulos de Dividas (obrigacées),

onde cada um terda um ponto dedicado nesta dissertagao.

Definidos estes dois tipos de mercado, distinguem-se agora o Mercado Primario e o
Mercado Secundario. O primeiro diz respeito a colocagéo inicial de um titulo no
mercado, através de intermediacdo financeira. O segundo refere-se a negociacéo
continua dos titulos, emitidos no passado recente, através de Sociedades Corretoras.
Estes tipos de mercado operam em Bolsas de Valores e tém como principal funcao o

aumento de liquidez.

Os principais intervenientes no mercado financeiro sdo as entidades reguladoras que
vigiam e regulam o funcionamento do mercado. Em Portugal existe a Comissado do
Mercado de Valores Mobiliarios- CMVM, e o Banco Central- Banco de Portugal. Os

restantes intervenientes no mercado financeiro sdo constituidos pelos traders e

* Quantia em dinheiro resultante do retorno para os detentores de um titulo financeiro.
® Titulo privado emitido com o objectivo de financiamento a curto prazo, captagéo de recursos através da emisséo de
valores mobilidrios pelas sociedades anénimas, negociadas no mercado secundario, sem garantia real. Também
chamadas de Notas Provisérias.
® Aumento da riqueza de uma empresa para as suas actividades através de acgdes ordinarias e preferenciais, dando
aos accionistas respectiva participagdo corporativa.
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investidores, tais como, os daytraders, positiontraders, swingtraders, especuladores e
os clubes de investidores (Tomé, 1999: 39-45).

Activos Financeiros

Os autores Schroeder et al (2005: 313-318) afirmam ainda que, quando se fala de
activos, fala-se de algo que se tem posse e que tem valor de troca. Podem definir-se
como tangiveis, quando representam bens fisicos, tais como maquinas ou a terra; ou
podem definir-se como intangiveis quando se fala de activos financeiros, instrumentos
financeiros ou titulos. Existe uma entidade que esta obrigada a efectuar os pagamentos
futuros que se chama Emitente e a parte que detém os activos que se chama
Investidor. Tendo como exemplo activos financeiros em Portugal, as Obrigacbes do
Tesouro, emitidas pelo governo portugués, o Crédito Automével ou Créditos
Hipotecarios a Habitagdo, emitido por um particular a quem foram emprestados fundos,
as Accoes emitidas na Bolsa de Valores de Lisboa, e nos EUA, as Treasury-Bonds que
sdo Obrigacdes emitidas pelo Tesouro Americano. Nas OT portuguesas, 0 governo
aceita pagar ao investidor um juro até ao vencimento da Obrigacdo, onde sera
reembolsado o montante emprestado. Nos créditos, as entidades bancarias e as
companhias de seguros assumem o papel de investidores, emprestando os montantes
necessarios as aquisicoes. Nas accbes da bolsa, as empresas cotadas conferem ao
investidor a titulariedade da parte de capital que representam e o direito de

recebimento de dividendos que as respectivas empresas decidirem distribuir.

Os activos financeiros tém como fungéo a transferéncia do excedente de fundos dos
aforradores para os que precisam desses fundos para aplicar em activos tangiveis.
Esta transferéncia de fundos é feita de modo a redistribuir pelas duas partes o risco
gerado pelo fluxo de caixa associado aos activos tangiveis. No fundo, tém a
propriedade de servir de decisdo de emissao ou de investimento.

Segundo Brealey et al (2008: 280-281), um accionista caracteriza-se pela propriedade
parcial que detém da sociedade, isto €, considera-se um accionista, um co-proprietario
de uma percentagem da empresa. Imagine-se que um investidor possui mil ac¢oes de

determinada empresa, pertencentes a um total de dez mil acgcdes, esse investidor



possuira dez por cento da empresa, recebera dez por cento dos dividendos pagos pela
sociedade e tera direito a dez por cento na votagdo em Assembleia-Geral.

Uma sociedade emite acgbes ao publico quando necessita de obter capital préprio ou
aumentar os seus fundos para possibilitar a sua expansao (Mota et al, 2010: 99).

Para tal, recorrem a sociedades de investimento bancario, ou seja, os Bancos de
Investimento, no mercado primario. Existem dois tipos de emissdo de titulos no
mercado primario, a Oferta Publica Inicial (OPI), mais conhecida como IPO do inglés,
Initial Public Offering e as Seasoned Offerings (SO). As OPI sdo emitidas por empresas
privadas para o mercado pela primeira vez, as SO sdo emitidas por empresas que, no
passado, ja emitiram acgbes para 0 mercado, mas decidem angariar dinheiro
periodicamente, emitindo ac¢cdes adicionais. Importa distinguir este tipo de mercado do
mercado secundario, que se caracteriza pelo facto de os titulos ja se encontrarem no

mercado e de ja serem negociados entre os investidores (Tome, 1999: 9-14).

O preco de acgbes ordinarias hoje e amanha

Brealey et al (2008: p. 287) fundamentavam que o pagamento aos detentores destas
accoes pode surgir sob duas formas distintas, quer seja pela distribuicdo de dividendos
em dinheiro, quer seja pelos ganhos e perdas de capital. O dividendo é uma variavel
desconhecida no presente mas que pode ser calculada para que crie expectativas nos
investidores e que dai exista uma predisposicdo para comprar tal acgéo e investir em
determinada empresa. A taxa de retorno que os investidores esperam de determinada
accao durante o préximo ano é calculada através da expectativa do dividendo por
accao adicionado ao aumento esperado do precgo, tendo em conta o preco de inicio dos
doze meses em causa. Fala-se de um periodo de um ano, pois os dividendos sao

pagos anualmente.

O valor de mercado de uma acgao pode também ser explicado através de previsdoes
dos investidores acerca dos precos e dos retornos esperados oferecidos por outros

titulos de risco semelhante. Em cada momento, os titulos que assumem um mesmo



risco terdo a mesma taxa de retorno esperada. E uma caracteristica fundamental dos

precos em mercados de bom funcionamento’.

Os movimentos de precos

De acordo com Peixoto (2000: 14-22), o movimento de precos pode assumir trés
estados, subida, descida e manutengdo num determinado periodo. Estes trés estados
podem ser encaixados em duas situacbes, uma, onde 0s pre¢cos assumem uma
tendéncia, e outra, onde nao existe tendéncia alguma. As condicbes de mercado na
qual os precos mostram uma tendéncia de alta ou de baixa, denomina-se de trending
markets, enquanto as situacoes de mercado sem tendéncia sdo chamadas, trading
markets. Comecgando pelos movimentos de alta, estes podem ser definidos pelos
maximos e pelos minimos de precos atingidos consecutivamente, embora possam
existir ligeiras descidas de precos (nunca se situando abaixo do minimo anterior), as
subidas sdo cada vez mais elevadas. Por outro lado, os movimentos de baixa sao
caracterizados pela tendéncia de baixa de pregos, formando maximos e minimos cada
vez menores, existindo também aqui, a possibilidade de subida ligeira. Os movimentos
laterais reflectem os precos estaveis em determinado nivel. Existem maximos e

minimos mas sem a condic&o de tendéncia.

Perante estas situacdes, os investidores tentam compreendé-las e antecipa-las,
recorrendo a uma série de instrumentos e metodologias. Segundo o autor referido
anteriormente, existem dois tipos de analise que permitem compreender 0s pre¢os: (i) a
analise fundamental (preocupagdo com causas dos movimentos dos precos); e (i) a
analise técnica (efeitos do movimento de pregos e pregos em si).

(i) Na analise fundamental, as variaveis econdmicas tém mais importéncia, na medida
em que podem influenciar o movimento dos precos, a oferta e a procura. Ela orienta-se
pelas noticias capazes de alterar as condi¢des da oferta e da procura, calcula o prego
tedrico do activo com base na situacdo fundamental existente e compara-o com o

preco de mercado. Se o preco tedrico for superior ao preco do mercado, compra-se 0

" Facilidade de entrada e saida; Auséncia de monopdlios; Informagdo disponivel para todos; Auséncia de

externalidades do mercado (por exemplo a poluigdo ou a seguranga);; Promove a poupanga e os empréstimos;
Ajuda a direccionar recursos acertados para sectores que necessitam; Fornece protecgdo contra o risco.
Responsabilidade do sector financeiro e dos governos.
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activo, que se julga subavaliado, e na situacao contraria vende-se o activo, que se julga

sobre-avaliado.

As transaccdes segundo esta anadlise, séo feitas com base em expectativas futuras de
variaveis econdmicas, politicas e sociais que influenciam o valor do activo em causa,
tais como as taxas de juro, a actividade econémica, a gestdo da empresa, a evolugéao
do sector, entre outras. Estes investidores seguem didariamente os indicadores
estatisticos e as noticias que possam influenciar o prego do activo e interpreta-los para
uma decisdo de compra ou venda do mesmo. Embora o investidor fundamental nédo
consiga definir exactamente as implicacdes quantitativas (quando o preco das accdes
sobe ou desce) no mercado accionista, resultante de certas decisdes politicas por

exemplo, apenas criam uma expectativa.

(i) Na analise técnica, avaliam-se as acgbes do mercado através da utilizagdo de
graficos que traduzem a evolugéo dos precos no passado, com o objectivo de prever a
evolucao futura dos pregcos. Reconhece-se que existem padrées de comportamento
dos precos no passado e que se tenta transpor para o futuro percebendo um possivel
desempenho dos mesmos. A base dessa analise situa-se na interacgéo entre a oferta e
a procura, da qual resulta a formagéao dos precos. A formacao de precos assenta em
trés pressupostos: (i) tudo se reflecte nos pregcos de mercado, isto porque os
investidores interpretam toda a informacao existente, seja politica ou psicoldgica, e
criam as tais expectativas em relacdo ao provavel movimento futuro dos precos,
assumindo uma posicdo de mercado, ou seja, comprando ou vendendo o activo; (ii) os
precos movem-se em tendéncias que se podem manter, ou seja, a dinamica da
interaccao entre a oferta e a procura pode gerar uma tendéncia que se mantém, sendo
que as expectativas ndo mudam repentinamente sem motivo, somente as forgas de
mercado o determinam; e (iii) o comportamento do mercado repete-se, uma vez que as
pessoas seguem geralmente comportamentos semelhantes, originam-se padrées no

passado que se repetem no futuro.
O referido autor destaca ainda que, por vezes, 0S precos movem-se sem qualquer

razdo explicavel, resulta de uma alteracdo de expectativas dos agentes do mercado

accionista que deriva das razées fundamentais. Para que os pregcos subam, 0s
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fundamentais devem estar bullish®, reflectindo-se nos precos, e para que estes
descam, tém de estar bearish®. A andlise técnica aplica-se a qualquer tipo de activo,
sejam acc¢des ou obrigacées. Um investidor pode orientar a sua estratégia para o day-
trade'®, e ter uma abordagem diferente do investidor de acgdes de periodos longos, por
isso aplicara indicadores adaptados ao curto prazo. O timing de entrada e de saida do
mercado também €& aqui consideravel, é importante para o day-trade pois esta a lidar
com oscilagées que diferem de um minuto para outro, determinando um ganho ou uma
perda. Torna-se assim necessario, determinar os niveis de stop-loss’’, que deve ser

maior para este investidor.

A titulo de exemplo e concretizando, a analise técnica funciona melhor que a analise
fundamental, verifica-se normalmente, a antecipacao de dados importantes no mercado
accionista, sobretudo, a recuperacdo nos mercados de capitais de economias em
recessao. Esses dados podem indicar economia deficitaria, os investidores em Bolsas
de Valores devem antecipar a retoma da economia, provocando uma recuperagao do
mercado de capitais (Peixoto, 2000: 23-27).

Tipos de Mercado e Participantes

Schroeder et al (2005: 313-318) afirmam que os mercados financeiros sao divididos
mediante critérios dos quais se destacam a maturidade dos activos negociados, a
natureza dos seus direitos e a posicdo no mercado, seja emissdo ou negociacao. Em
relacdo a maturidade, esta pode dividir-se em Mercados Monetérios, para os activos de
curto prazo e o Mercado de Capitais, para os activos de médio e longo prazos. A
natureza tem a ver com o Mercado de Crédito, o qual se refere ao mercado de
rendimento fixo, instrumentos de divida e de crédito fixo; e 0 Mercado de Acgdes, que
se refere aos titulos representativos de capital. Quanto a posicdo que ocupam no
mercado, podem dividir-se em Mercado Primario que corresponde a emissdao de

activos e Mercado Secundario que corresponde a negociacao efectiva desses activos.

8 Bullish: com tendéncia para alta no mercado.
® Bearish: com tendéncia para baixa no mercado.
'% Investimentos no mercado accionista realizados no mesmo dia. Entrada e saida do mercado.
" Nivel em que o investidor, quando esta a perder, decide sair do mercado evitando perdas superiores.
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Os mercados financeiros, segundo os referidos autores, possuem cinco funcgdes
independentemente das suas diversas divisdes: (i) estabelecem um processo
interactivo entre compradores e vendedores determinando assim o preco € O
rendimento de um activo'?; (i) facilitam diferentes mecanismos de pagamentos
visando e promovendo a liquidez; (iii) reduzem os custos de contratacao, de pesquisa
e informacédo das transaccoes; (iv) transformam a maturidade; e (v) reduzem o risco
mediante o processo de diversificacdo. A disposicdo das empresas para investir
depende do rendimento que os investidores prentendam. Nao € possivel realizar todas
as transaccbes em numerario, pelo que existem diversas formas de pagamento, tais
como os cartées bancarios ou as transferéncias electrdnicas. A auséncia destes pode
forgar, por exemplo, um investidor a manter um instrumento de crédito até ao seu
vencimento, ou um instrumento de capital até que a empresa o liquidasse. A
disponibilidade de informacao para todos os agentes econdémicos reflecte o preco num
mercado eficiente, consegue reduzir os custos, devido a especializagdo profissional
dos intermedidrios decorrentes das economias de escala. A maturidade oferece

escolhas com menores custos de investimento e melhor remuneracao.

Mercados a Vista

No mercado a vista ou spot, a realizagdo e o pagamento sdo efectuados efectivamente
mediante a celebracdo do contrato e ocorrem nos dois dias Uteis seguintes ao dia da
celebragdo do contrato, sendo esta a sua principal caracteristica. A negociagdo dos
valores mobiliarios implica a entrega fisica e o pagamento que coincidem com o

momento inicial de formacao do preco.

Na revisdo da literatura verificou-se que existem dois tipos de mercados financeiros
internos: o Mercado Monetario e o Mercado de Capitais. Em ambos, os investidores
aplicarao o seu dinheiro através da compra de activos financeiros. Estes activos sdo os
fundos, que também se podem chamar de empréstimos. A diferenga entre estes dois
mercados reside na maturidade dos activos negociados, ou seja, o horizonte temporal
que ira durar a aplicacao desses fundos.

'2 Processo de descoberta do prego.
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Nos mercados a vista inclui-se também o mercado cambial que representa as
transac¢des em moeda estrangeira realizadas em termos da taxa de cambio nominal
(preco de uma moeda estrangeira expresso em unidades de moeda nacional) (Eun e
Resnick, 2007: 106-115).

No Mercado Monetario a aplicacdo dos fundos da-se no curto prazo, variando de um
dia para o outro (overnight) ou até um ano. No Mercado de Capitais essa aplicacao tem
uma perspectiva de longo prazo, superiores a um ano, deixando de existir, no entanto,
a promessa e a garantia de reembolso (Tomé, 1999: 39-40).

Mercado Monetario

O Mercado Monetario é um mercado organizado que transacciona diariamente activos
financeiros de curto prazo e de elevada seguranga, e segundo Tomé (1999) se
consideram dinheiro. Os instrumentos mais comuns neste tipo de mercado sao:
Certificados de Deposito, Papel Comercial Bilhetes de Tesouro, Titulos de
Regularizagdo Monetaria, Titulos de Intervengdo Monetaria, e Outros Titulos de Divida

Publica, analisados individualmente mais a frente.

Este mercado desempenha um papel fundamental na politica monetaria dos governos,
nacionais e supranacionais, garantindo um equilibrio na quantidade de moeda em
circulacdo e defendendo a compatibilidade da taxa de juro e da taxa de cambio com a
politica econémica. O equilibrio da quantidade de moeda em circulagcdo traduz-se na
quantidade necesséria para financiar eficazmente a politica econémica. Possui assim
trés funcdes importantes: (i) direccionar os fundos que detém excedentes de tesouraria
temporéarios para aqueles que tém défices temporarios; (i) procurar um preco de
equilibrio do dinheiro através da taxa de juro, incentivando o investimento; (iii)
assegurar a competitividade face a outras divisas através da taxa de cambio.

O mercado monetario possui ainda dois subsegmentos: o Mercado Monetario
Interbancario e o Mercado Interbancario de Titulos. O primeiro destina-se as
transacgdes entre bancos e permite ao BdP actuar sobre a liquidez do sistema
bancério e taxas de juro. O BdP pode intervir neste mercado, retirando ou injectando

moeda e evitando subidas e descidas indesejaveis das taxas de juro. Torna-se
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vendedor quando injecta moeda no sistema, e por outro lado, torna-se comprador se
retirar moeda do sistema. Existe esta necessidade de retirar dinheiro quando o
mercado estd a praticar taxas de juro muito baixas que podem pér em causa o
cumprimento dos objectivos da politica econémica, travando a tendéncia de descida.
Se a taxa de juro estiver demasiadamente alta, existe a necessidade de injectar moeda

e fixar taxas de juro a um nivel mais baixo do mercado.

O Mercado Interbancario de Titulos destina-se a negociacao de titulos de divida publica
entre instituicbes bancarias com o BdP, mediante taxas de juro por elas propostas.
Esta negociagdo tem o intuito de remunerar os excessos de liquidez dos bancos.
Quanto aos instrumentos do Mercado Monetario, estes servem para as instituicdes
realizarem operacdes de obtengado de fundos com garantia de titulos.

Os Certificados de Depositos sao titulos representativos de depédsitos a prazo em
moeda nacional para captagdo de fundos. Emitidos pelas instituicoes financeiras
autorizadas a receber depdsitos, diferem dos comuns depoésitos a prazo por poderem
ser transaccionados e sado representados obrigatoriamente por um titulo nominativo. As
duas partes acordam sobre o montante, taxa de juro, periodicidade do pagamento das
taxas de juro e suas condi¢cdes de pagamento. A transmissédo dos direitos do depadsito é
feita por endosso e ndo podem exceder um ano no prazo de emissdo. O seu
rendimento resulta do pagamento periédico, ou vencimento dos juros, contados ao dia
na base de 365 ou 366 dias a uma taxa contratada entre as partes, fixa ou referente a

um indexante. O rendimento dos juros esta sujeito ao Imposto sobre o Rendimento.

O Papel Comercial é emitido pelas empresas como uma nova forma de financiamento
de curto prazo através da captacao de fundos directamente no mercado monetario,
sem intermediacao financeira. Destina-se ao financiamento de tesourarias de grandes
empresas no mercado. Os dealers asseguram a colocacdo das emissbes e 0s
depositarios sdo o0s bancos que emitem fisicamente os titulos e a entrega aos
investidores e asseguram o movimento dos fundos. Os dealers e os depositarios
aparecem pela necessidade de rapidez de decisdo, pois o Papel Comercial € um
instrumento de curto prazo e por isso requerem a elaboracdo de linhas de papel
comercial por forma a obter fundos no préprio dia de emissdo. Os montantes sao
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geralmente elevados e as emissdes estdo adjacentes a um rating'>. Podem ser
subscritos por investidores institucionais tais como seguradoras, bancos, fundos e
outros, através de leildo directo ou dealing room™. Representado por titulos normativos
que sao transaccionados livremente e transmitidos por endosso nominativo. A
rentabilidade provém dos juros pagos aos detentores e sdo taxados pela mesma forma

dos anteriores.

Este segmento de mercado foi criado pela NYSE Euronext Lisbon em 2008, as
emissoes sado realizadas pelos bancos que usam este activo como forma de
financiamento junto do Banco Central Europeu. As suas emissdes tém vindo a crescer,
verificou-se um aumento de dezasseis por cento para o ano de 2010, o que significa
que foram cotadas cerca de 307 emissdes de Papel Comercial com um valor superior a
vinte e cinco mil milhdes de Euros (Diario Econémico Online, 2011). Este facto
acontece devido a dificuldade das empresas em aceder a outras formas de
financiamento de longo prazo e também pela sua utilizagdo por parte dos bancos para
desconto junto do BCE.

Os Bilhetes do Tesouro sao titulos de divida publica de curto prazo criados pelo
Governo com o intuito de controlar a politica monetaria e de financiar os deficits das
contas publicas. Através de BT, o governo capta excedentes de liquidez dos bancos
para financiar as suas necessidades imediatas, sem que tenha de recorrer ao Banco
Central'™ para a emissdo de moeda. Sdo emitidos pelo Ministério das Financas através
do IGCP e séo colocados no mercado pelo BdP através de leildes de onde saira a taxa
de juro da emissdo. Apenas as instituicdes financeiras autorizadas pelo Banco Central
podem subscrever a emissado, indicando o montante que pretendem subscrever e a
taxa de juro que estdo dispostas a receber da negociacdo. Depois disso, podem ser
negociaveis pelas mesmas no mercado secundario através de transac¢des com o BdP,
outras instituigbes financeiras e publico.

Os prazos dos BT podem ser de 91, 182 ou de 364 dias, ndo possuem risco, uma vez
que sao emitidos pelo Estado e oferecem garantias de reembolso total através das
receitas do Orgcamento de Estado. Por terem um prazo muito curto a sua liquidez é

'3 Avaliagdo da qualidade de crédito associada a emissdo de papel comercial efectuada por empresas

especializadas e independentes. Quanto melhor, mais sera a remuneragao da operacao.
'* Sala de transagdes financeiras.
'® Entidade independente ou ligada ao Estado cuja fungéo ¢ gerir a politica econdmica, garantindo a estabilidade e o
poder de compra da moeda de cada pais e do sistema financeiro.
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garantida seja pela sua amortizagdo, seja pela negociacao da recompra antecipada. A
rentabilidade dos BT resulta da taxa de juro a qual sdo negociados, no mercado

secundario a taxa de juro praticada € inferior a negociagao no primario.

O IGCP ¢ a entidade que agenda e anuncia os leildes de BT, com um prazo definido,
por exemplo, os ultimos leildes do ano de 2010 foram realizados nas duas ultimas
semanas do ano, com um prazo de trés meses, ou seja, com maturidade em Margo de
2012 e o montante indicativo da emissao situa-se entre os mil e mil e quinhentos
milhées de euros, sabendo que a procura € variavel. Ao realizar estes leildes, Portugal
esta a conseguir financiamento pelo qual pagara uma taxa média ponderada que varia
com as caracteristicas do leildo. As taxas de juro elevadas que se tém verificado em
Portugal significam que o pais possui um elevado risco de crédito.

Os Titulos de Regularizacao Monetaria e os Titulos de Intervencao Monetaria
(TRM e TIM), séo titulos de divida publica de curto prazo que o governo foi autorizado
a criar com o intuito de captar fundos do sistema bancario, complementando com
outros instrumentos de divida. Ao contrario dos outros, destinam-se a absorver a
liquidez e ndo a financiar o emitente. Os TRM destinam-se a absorver a liquidez
conjuntural através de actuagbes de muito curto prazo (até 14 dias) e os TIM tém o
objectivo de absorver a liquidez natural com prazos de emissao de 4, 9, 13, 26 ou 52
semanas. Sao emitidos pelo BdP e colocados no mercado através de leilao com a taxa
de juro que saira dos leiloes, embora as TRM possam ter taxas determinadas pelo
BdP. Estes titulos ndo estdo acessiveis ao publico, dado que sao transacionados
apenas entre instituicées financeiras no Mercado Interbancario de Titulos.

Outros Titulos de Divida Publica: Crédito em Leildo ao Investimento Publico adquire a
forma de divida publica que tem por base um contrato de financiamento de sete anos
celebrado entre o Estado e um consércio formado por um conjunto de instituicoes
financeiras. A taxa de juro resultara do acordo entre as partes, sdo emitidos pelo
Ministério das Finangas através do IGCP para captar fundos no sistema bancério e
colocados no mercado de leildes, conduzidos também pelo IGCP. Depois de serem
adquiridos no mercado primario pelas instituicdes, estas podem transacciona-los com
outras instituicdes ou vendé-los aos seus clientes através da rede de balcées (Tomé,
1999; Eun e Resnick, 2007; Santomero e Babbel, 2001).
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Mercado de Capitais

No Mercado de Capitais os fundos sdo aplicados no longo prazo sem promessa de
garantia de reembolso. Este mercado utiliza instrumentos diferentes do mercado
monetario, pois aqui sdo transaccionadas obrigacdes e acgdes. E adequado neste
ponto, dar-se uma nocao da definicdo de rating, pois diz respeito a seguranca e ao
risco das obrigacdes, a avaliacdo da sua rentabilidade que permitira calcular os valores
de colocagdo ou de resgate caso ndao sejam cumpridas as responsabilidades
associadas a emissado: pagamento de cupao e reembolso. A avaliacdo de risco, €
assim, o rating dos emitentes de obrigacoes.

Quadro 1: Principais empresas internacionais de avaliagdo de risco

. . Ratin rade description
Fitch S&P  Moody's 44 scrnp
(Moody's)
FTUTLY BB Aaa binimal credit risk
AT BAT Aa @
AR A Agl = “Wery low credit risk
AA AA- £33 =
At Ar A1 =
iy A A2 E Low credit risk
A A A3 @
BBHB+ BEB~+ Baal = :
BEB 5EE Aan? = Mnderate credit
BBB- BBB- Baa3 risk
BB+ BB+ Ba1 - :
BE 5B Ba7 S_ubstanhal credit
BE- BE- Ba3 risk
B+ B+ B1
B B B2 - High credit risk
B- B- B3 %
oo+ o+ Caal - -
st st i g "xf-"ery high credit
CCC- CCC- Caal = risk
ol 5 Ca o In or near default,
(o o oo with possibility of
recovery

LoD SD = In default, with little
(] O
O chance of recovery

Fonte: Czech National Bank Online (2012)
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Accoes

De forma a introduzir a problematica comega-se por fazer uma abordagem aos
conceitos que descrevem o funcionamento do mercado accionista. Para Pinho e
Soares (2006: 99-100), as accdes sao parcelas do capital social de uma sociedade
anonima, representadas por titulos financeiros negociados em Bolsas de Valores. Elas
podem dividir-se em dois tipos, consoante os direitos atribuidos aos seus titulares:
accoes ordinarias e accgoées preferenciais. As acgbes ordinarias garantem aos seus
titulares o direito aos dividendos e a novas acg¢des por meio de aumentos de capital,
quando estes sao feitos através de incorporacdo de reservas ou por entrada de
numerario e o direito a participacdo e votacdo nas Assembleias-Gerais. As accdes
preferenciais distinguem-se das primeiras pelo facto destas conferirem prioridade aos
titulares na distribuicdo de dividendos mas o direito de voto e de recebimento de
dividendos sao limitados, isto €, sao estabelecidos limites para o valor dos dividendos
fazendo com que as taxas de retorno destas accbes sejam inferiores as taxas de
retorno das accgdes ordinarias, e ainda sao estabelecidos limites ao direito de votacao

em Assembleia-Geral.

As acgbes podem também ser classificadas quanto a identidade dos titulares
distinguindo-se as acgdes nominativas e as acgdes ao portador. As acgées nominativas
dao a conhecer, em qualquer momento, a identidade do seu titular, ao contrario das
acgbes ao portador, nas quais a sociedade emitente ndo tem conhecimento do seu
titular. A posse de activos de uma empresa confere aos seus titulares direitos
patrimoniais e de controlo sobre a sociedade.

No valor das acgoes, é importante referir modelos de avaliagdo de accdes tais como os
modelos de avaliacdo de acgdes em causa nesta dissertacdo, tal como outros de igual

importancia, serao abordados com maior pormenorizacao num capitulo posterior.

Os accionistas tém direitos de subscricdo prioritaria de acgdes quando a empresa tem
necessidade de aumentar o capital social, os detentores de acg¢des antigas terdo
prioridade a novos titulos representativos de capital para que mantenham a propor¢céao
que possuem na propriedade da sociedade. Para além dos aumentos'® e reducgdes de
capital social existem outras operacdes com as accdes. Uma delas sdo as operagdes

'® Por meio de incorporagéo de reservas ou subscrigido de novas acgoes.
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de Stock Split, ou seja, o valor nominal da accao pode ser modificado, pois existe uma
operacao de desdobramento das ac¢des da sociedade, onde o accionista pode trocar
acgdes antigas por ac¢des novas mas com um valor nominal inferior, ao contrario do
sucedido nas operagbes de concentragdo. O preco tedrico de cada acgao apods
aumento de capital é dado segundo a relagdo entre capitalizagdo bolsista'’ antes do
aumento e o numero total de accbdes emitidas. O efeito decorrente da subscricao de
novas acgdes sobre o valor das ac¢bes nota-se antes e apds o aumento de capital
através do diferencial de pregos de emissao e a cotagao antes do aumento.

Para Sa (1987: 39), numa sociedade an6nima, o capital € dividido em acg¢des, que

podem ser definidas segundo a fracgédo unitaria do seu capital social.

Acgbes Ordinarias

Para Brealey et al (2008: 287-288), o pre¢co a que cada accao € registada sera
conhecido como o seu valor nominal. O preco sobre o qual as novas ac¢des emitidas
para 0 mercado sao vendidas, excedem quase sempre, o seu valor nominal. A
diferenca entre o preco de emissdo e o valor nominal das ac¢bes entra nas contas da
empresa como excedente de capital.

Os accionistas criam uma expectativa sobre o recebimento de dividendos dos varios
investimentos realizados, possuem direitos, especificados anteriormente, e o controlo
ultimo dos negécios da empresa. Quando ocasionalmente, a empresa necessita de
tomar uma deciséo, ela carece da aprovagao por parte dos mesmos, por exemplo,
quando necessita realizar um aumento de capital autorizado ou para a associacao a
outra empresa. No entanto, pode dizer-se que o controlo dos accionistas resume-se ao
direito de voto nas nomeacgdes para 0s orgaos sociais.

"7 Capitalizagao bolsista traduz o valor de um titulo ou conjunto de titulos resultante das cotacdes correspondentes
em Bolsa num determinado momento. Distingdo entre capitalizagao bolsista de uma empresa (relagéo entre numero
de acgdes cotadas e o valor dessa cotagdo num momento) e capitalizagéo bolsista de uma acgéo (cotagdo da acgao
num momento, resultante do funcionamento do mercado).

19



Classes de accoes

Os autores Brealey et al (2011: 373-378) acima mencionados, referem ainda que a
maioria das empresas emite apenas uma classe de acgbes ordinarias. Por vezes, a
empresa pode ter como opc¢ao outras duas ou mais classes excepcionais que diferem

nos direitos de voto dos accionistas ou no recebimento de dividendos.

Accobes preferenciais

As accdes preferénciais fazem parte dos activos financeiros da empresa, e embora
menos importantes que as acg¢des ordindrias, ndao podem ser esquecidas pois, em
conjunto com as acg¢des ordinarias formam o patriménio liquido de uma empresa.
Designadas como as ac¢des que tém prioridade sobre as restantes, em relagcdo ao
pagamento de dividendos, sé depois de os accionistas preferenciais serem pagos, €
que o0s restantes accionistas recebem o seu devido pagamento. Requerem
pagamentos fixos e sdo estes também, pagos depois de taxados. Uma das grandes
aplicabilidades deste tipo de acgbes é nas fusdes de empresas.

A avaliacao das acgdes determina o pre¢co num determinado momento, permitindo aos
investidores a tomada de decisdo: manter, comprar ou analisar se sdo negociadas
acima, abaixo ou ao seu valor real. O preco das acgdes € variavel de momento para
momento originando incerteza relativa ao seu rendimento. Para determinar o seu preco
apareceram duas escolas de pensamento: (i) a Escola Fundamentalista que procura na
empresa o modelo explicativo do seu preco, privilegiando o seu valor intrinseco; e (ii) a
Escola Técnica virada para o mercado e para o meio envolvente que contribui para o

comportamento dos precos.

De acordo com a escola fundamentalista, existem varios métodos de determinacao de
precos das acgdes: método dos dividendos constantes, a empresa pratica uma politica
de distribuicao de dividendos constantes, independente dos resultados de cada ano; o
método dos dividendos nao-constantes, que tenta prever e assegurar dividendos
futuros; o método dos cash-flows, interessa a sua aplicacdo como fluxo de dinheiros, a
analise, os resultados e os fundos retidos pelas empresas isentos de impostos; o
método do valor de tesouraria, que tem em conta a liquidez por accao em negécios de
muito curto prazo pois consideram apenas variaveis de curto prazo (fundo de maneio,

tesouraria reduzida ou imediata para dividir pelo nimero de accdes); o0 método dos
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indicadores e racios que permitem tirar conclusdes sobre a posicdo relativa das
empresas no mercado e das suas tendéncias ou potenciais: capitalizacdo bolsista,
liquidez, turnover’®, volume de negécios, PER'®, cotagdo/valor contabilistico,
preco/cash-flow, yield ratio®. Capitalizagcdo bolsista é o produto do niimero de accdes
pelo seu preco unitario, dividida pela capitalizagéo bolsista total permitindo determinar o
lugar em que a empresa ocupa.

A escola Técnica explica a atitude dos investidores na avaliagdo das acgdes, no
interesse de investir ou desinvestir com base na interaccdo de variaveis: precos das
mercadorias e suas tendéncias, taxas de rentabilidde das obrigagdes, inflacdo, ciclos
politicos e eleitorais, ciclos econdmicos, volume de negdcios e de dinheiro no mercado,
mercados internacionais, criagdo de blocos politico-econémicos, influéncia do poder em
geracgdes futuras e a taxa de juro (Brealey et al, 2008; Peixoto, 2000; Tomé, 1999).

Mercado Cambial

De acordo com Eun e Resnick (2007: 106-115) as transaccbes entre diferentes
Estados sdo cada vez mais facilitadas: o comércio internacional desenvolve-se e
cresce exponencialmente, a liberdade de circulacdo de capitais € quase total, a
completa abertura do mundo a toda a informacédo existente, o progresso do
conhecimento, da educacao e da cultura, a capacidade econémica que liga os Estados,
entre outros. A taxa de cambio é fundamental neste cenario e pode ser definida como o
preco de uma moeda estrangeira em termos de uma unidade de moeda nacional.
Actualmente, o par com maior importancia € o EUR/USD, o qual, a titulo de exemplo
para as seguintes definicdes, se pode determinar segundo duas formas distintas: (i)
qual o preco em Euros de um Ddlar, ou seja, quantos Euros sdo necessarios para
comprar um Dolar; e (ii) qual o preco de um Euro em Ddélares, ou seja, qual o montante

em Dolares necessario para comprar um Euro.

A taxa pode ser directa ou indirecta, isto €, pode aplicar-se a cotacao directa quando se

determina o montante necessario em moeda nacional para comprar uma unidade de

'8 Uso eficiente dos activos de uma empresa na geragdo de receita de vendas ou de vendas para a empresa.
Price-Earnings Ratio: o valor de uma acgéao é a soma de duas partes: o valor actual mais o valor presente das
odportunidades de crescimento futuras da empresa. Reflecte a avaliagao pelo mercado dessas oportunidades.
% Comparagao entre rendimentos esperado de obrigacdes. Importante para decisdes de investimento em
determinadas obrigagoes.
21



moeda estrangeira (quando 1 USD esta a 0.91382 EUR, 1 USD = 0.91382 EUR); ou
pode aplicar-se a cotacdo indirecta quando se quer determinar quantas unidades de

moeda estrangeira sdo necessarias para adquirir uma unidade de moeda nacional (1
EUR = 1.0943 USD, inverso da cotacao directa).

O risco de cambio ou da taxa de cambio, aparece com as flutuacdes da taxa de cambio
ao longo do tempo. Se o Euro valorizar em relagdo a outra moeda estrangeira, um
investidor portugués necessita de menos Euros para comprar no estrangeiro e se, por
outro lado, depreciar em relacado a outra moeda estrangeira, esse investidor precisara
de mais Euros para realizar a compra. O risco pode assumir trés tipos, segundo o0s
autores mencionados: (i) o risco contabilistico, que se traduz na diferenca entre activos
e passivos em moeda estrangeira detidos por uma empresa ou por um individuo,
denominados em moeda nacional por aplicagdo da taxa de cambio, a variacao desta,
num momento, implica a alteragdo do valor dos activos e passivos em moeda
estrangeira e do seu valor liquido; (ii) risco de transacgc&o, decorre da exposicao de um
investidor a varias taxas de cambio durante um periodo de tempo, no qual usufrui de
um crédito em moeda estrangeira. Este crédito sofrera perdas quando a taxa de
cambio se alterar por “depreciagcdo” da sua moeda, pagando pelo compromisso um
maior valor na sua moeda. Se esta por sua vez “apreciar’, tera um ganho pois
necessitara de menos da sua moeda para solver o compromisso; por fim (iii) o risco de
lucro refere-se a probabilidade de ocorréncia de um desvio do valor actual da soma dos
resultados actuais e futuros da empresa em virtude de alteracdes na taxa de cambio.

A taxa de cambio é determinada de acordo com o0s mecanismos de formagédo de
precos através da interaccao entre oferta e procura que resultara num equilibrio entre
as duas. Este equilibrio pode ser alterado pelo rendimento real dos portugueses
comparativamente aos americanos, pela mudanca de preferéncias dos portugueses
que passam a optar pela compra de bens americanos, pela queda de taxas de juro em
Portugal relativamente aos EUA, fazendo subir a procura, pela subida da taxa de
inflacdo em Portugal relativamente aos EUA aumentando os precos dos bens e
incentivando a procura de délares.

As taxas de cambio flutuantes aparecem quando, 0s bancos centrais ndo conseguem
influenciar as taxas de cambio, passando estas a ser determinadas pelas forgas do

mercado. Quando se fazem intervenges nos mercados cambiais para fixar as taxas de
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cambio ao longo de certos periodos de tempo, fala-se de taxas de cambio fixas (Tomé,
1999; Eun e Resnick, 2007).

Mercado a Prazo

O mercado a prazo é constituido pelos instrumentos financeiros cujo valor depende do
valor de outros activos subjacentes. As caracteristicas tém que ver com a negociagao
realizada num determinado momento, onde existe um contrato no qual os termos sé
serdo validos numa data futura, na qual serdo entregues os activos e realizado o
respectivo pagamento. Neste mercado, os Contratos a Prazo podem nao s6 ser
realizados em bolsa de valores (contratos de Futuros), mas também fora da bolsa de
valores, nos chamados Mercados de Balcao ou over-the-counter (OTC), como € 0 caso
de Forwards, Opcées e Swap. Os mercados de Futuros e os mercados de Derivados
tém duas principais funcbes a transferéncia de risco (hedging) e a sinalizacdo de
precos (price discovery). A fixagdo dos precos numa data futura permite aos diferentes
agentes econdmicos, com interesses contrarios, definir os resultados previamente,

protegendo-se de precos desfavoraveis.

Os intervenientes nestes mercados séo (i) os especuladores; (ii) os arbitragistas; e (iii)
os hedgers. (i) Os especuladores colocam-se nos mercados em posi¢cées que lhes
permitam tirar partido das variacées de precos, enquanto os (ii) arbitragistas celebram
contratos simultaneamente em dois ou mais mercados eliminando o risco. (iii) Hedging
significa cobrir o risco usando contratos de Futuros para maior seguranga/protecgcéao
dos investidores.

Os Derivados permitem gerir e até transferir o risco, oferecem oportunidades de
investimento com um elevado efeito de alavanca, atraindo grandes volumes de capital
de risco e garantindo a estes mercados uma enorme liquidez, custos de transaccao
baixos e facilidade na entrada e saida.

Os Contratos Forward, a semelhanca dos Futuros e das Opcdes, relacionam uma
data no futuro com a negociacdo em causa. S&o contratos celebrados entre duas
instituicdes financeiras ou com um cliente, sem intervengdo da bolsa de valores, onde

uma das partes aceita comprar um activo sob um determinado pre¢co numa data futura
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e a outra parte aceita vender o mesmo activo pelo mesmo preco nessa mesma data
futura. O comprador assume neste contexto uma posicdo longa enquanto o vendedor
assume uma posicdo curta. No momento da celebracdo do contrato é fixado o preco

que vai ser pago numa data futura.

Nos Contratos de Futuros existe uma terceira parte que é geralmente a Bolsa de
Valores, os contraentes compram ou vendem um activo numa data futura, num local
pré-estabelecido e por um preco ajustado no presente. O comprador obriga-se a
comprar ao vendedor a um preco acordado de um activo, numa data futura. Possui as
seguintes caracteristicas que diferem dos forward. (i) sdo normalizados, isto é, sao
transaccionados apenas para certas maturidades, para determinada quantidade por
contrato, em qualidade estabelecida e com local de entrega fixado; (ii) apresentam uma
série de datas de realizagdo, fazem o apuramento dos ganhos e perdas diariamente,
sdo fechados antes da data de maturidade e entrega e tém um valor na data de
celebragéo; e (iii) sdo negociados em bolsa, onde existe um mecanismo de calculo
diario dos ganhos e perdas, e ndo apenas na maturidade, reduzindo o risco de

incumprimento das partes.

As Opcoes sao contratos onde o detentor tem o direito, e ndo a obrigacdo, de comprar
(call option) ou vender (put option) um activo, numa dada quantidade, num determinado
periodo de tempo ou numa data futura, por um preco fixado e a outra parte tem a
obrigacao de cumprir esses parametros. Distingue dois tipos de opgdes, a opgcdo de
compra ou call e a opgao de venda ou put. Enquanto nos contratos de Futuros as duas
partes tém obrigacbes de entrega e de recebimento do activo, nas Opcgdes o
comprador tem uma escolha, pode exercer o direito e receber ou de entregar,
obrigando o vendedor a tomar a posicao contraria. Todos os direitos estao do lado do

comprador e todas as obrigacdes estdo do lado do vendedor.

Os Swaps sao contratos no qual duas insituicbes se comprometem a trocar
futuramente os fluxos de caixa constituindo uma extens&o dos contratos de futuros e de
forward. Pode haver um swap de taxas de juro quando duas empresas acordam que
uma concorda em pagar a outra montantes ou fluxos de caixa indexados a taxas de
juro previamente fixadas incidindo sobre um capital tedrico durante um periodo de

tempo. A empresa que recebe os montantes compromete-se a pagar a primeira, fluxos
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de caixa resultantes da aplicagdo de uma taxa de juro flutuante®' sobre esse valor
tedrico e durante o mesmo periodo de tempo, com a mesma divisa para as duas
partes. O swap transforma empréstimos de taxa fixa em taxa flutuante e vice-versa,
esta é a mais utilizada e resulta da taxa de referéncia (Libor dos Reino Unido ou Prime
dos EUA) acrescida de um spread®. Estes indexantes variam com as condi¢des de
mercado e dos negécios interbancarios. Os swaps de moedas séo a troca de capital e
dos pagamentos de taxa de juro fixa, relativos a um empréstimo expresso numa
determinada divisa, por um outro capital e pelos pagamentos de taxa de juro fixa
relativos a um outro empréstimo expresso numa outra divisa. Os dois montantes das
duas divisas deverao ser aproximadamente iguais. A capacidade de crédito de uma
empresa vai ser determinada pelo facto de ter taxas mais favoraveis em determinados
mercados de divisas (Parrino et al, 2011: 35-39; Bodie e Merton, 1998: 315-320).

Em Tomé (1999: 15-17) verifica-se que os participantes no mercado podem ser
divididos em duas categorias, as entidades emissoras e 0s emitentes, que séo
classificadas perante a sua natureza: administracbées ou governos centrais, agentes
das administragdes ou dos governos centrais, administracao regional e local, poderes

supranacionais, instituicdes nao financeiras e as familias.

Os governos centrais contraem empréstimos para complementar os seus fins de
prestacdo de servicos para a comunidade, para desenvolvimento econémico-social,
seguranca individual e colectiva, proteccao da saude, e do bem-estar das populacoes,
educacao, entre outras. Em Portugal, a criacdo de fundos faz-se através do Ministério
das Financas, e por vezes, esta tarefa pode ser executada pelos municipios e
autoridades regionais. As instituicdes supranacionais tém como objectivo principal a
promocao do desenvolvimento econdmico e social, e sdo constituidas por dois ou mais
paises, como por exemplo o Banco Europeu de Investimento®. Este Banco tem como
finalidade a garantia do crescimento sustentado e a harmonizagdo das economias

europeias.

As instituicbes financeiras assim como as instituicdes n&o-financeiras contraem

empréstimos no mercado de crédito e criam fundos no mercado de titulos. As

#' Taxa formada no mercado cambial através dos movimentos da oferta e da procura de activos em moeda
estrangeira.

%2 Diferenga entre o preco de compra e venda de uma acgao, titulo financeiro ou transagéo monetaria.

% Os seus accionistas sdo os Estados que compdem a Unido Europeia e ¢ dirigido pelo Conselho de Governadores,
composto por quinze Ministros das Financgas.
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instituicdes financeiras sdo as entidades mais importantes, pois as suas ac¢des vao de
encontro a sua realizacdo prépria, mas principalmente a dos outros, na qualidade de
intermediarios. Assumem-se como instituicbes de depdsito (bancos comerciais, bancos
de poupancga, bancos de investimento, caixas rurais) e insituicbes nao-depositarias
(seguros, fundos de pensdes, empresas de investimento). Os grandes movimentos de
mercado sdo conferidos por estes dois tipos de instituicdes e pelas familias.

Antes de se compreenderem as razdes pelas quais as instituicbes desenvolvem
estratégias especificas de investimento de activos, convém abordar previamente, a
relagdo activo-passivo inerente a sua actividade. As instituicdes de depdsitos procuram
obter lucros na diferenca entre o rendimento dos seus activos e o custo dos seus
passivos — spread, ou seja, compram e vendem dinheiro para realizarem o spread,
contraindo empréstimos aos depositantes e vendendo quando emprestam ou quando
compram titulos. Este spread maximizado pela diferenca entre os custos e os proveitos
€ expresso por uma taxa de juro por unidade de tempo. Os passivos determinam as
estratégias das empresas pois resultam numa abordagem ao grau de incerteza
originado pela relagdo entre o montante e o momento dos pagamentos. Em Bolsa este
termo designa a margem de lucro entre o preco de oferta e 0 de procura ou margem

entre o que se paga e o que se recebe.

As Instituicbes de Depdsito sao os intermediarios financeiros que recebem depositos,
ou seja, 0s bancos de poupanga, as unides de crédito e, pode referir-se também, os
bancos comerciais por um lado e as associa¢cdes de crédito por outro. Estas criam
fundos através de depdsitos, de empréstimos obtidos pelos bancos e do rendimento
das accdes. Concedem empréstimos a outras entidades e investem em titulos dos
quais resultam os seus préprios rendimentos. O spread aqui deve ser obtido para cobrir
o risco de crédito (probabilidade de o devedor ndo cumprir as suas obrigagbes no
momento de vencimento), o risco da taxa de juro (probabilidade de a taxa de juro se
alterar ao longo do tempo) e o risco de regulamentacéo (possibilidade de ocorrer uma
alteracao legislativa acerca dos direitos e obrigacdées dos contratos).

Os Bancos de Poupanca, as unides de crédito e as associacdes de crédito e poupancga,
captam fundos de poupanca das familias. Os Bancos Comerciais prestam servicos na
banca de retalho, na banca institucional e o servico de banco global. A banca de

retalho foca-se essencialmente no crédito ao consumo, crédito hipotecario a habitacao,
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cartdes de crédito, crédito automdvel, corretagem, empréstimos a estudantes, apoio a
investimentos financeiros, entre outros. A banca institucional é o conjunto de operagdes
financeiras disponiveis as instituicoes financeiras e ndo-financeiras, tais como,
empréstimos as empresas, aos governos, a administragdo regional e local, ao sector
imobiliario, ao leasing?* e ao factoring®. O servico de banco global cobre actividades
desde a assisténcia as operacdes nos mercados de capitais, das trocas internacionais
de bens e servigcos e consultoria em estratégias de obteng¢ao de fundos, reestruturacao
e reconversao empresariais, aquisicdes, entre outros. Estas actividades proporcionam

mais receitas correntes do que juros.

A intervencao dos bancos ndo se restringe aos empréstimos, pode ser feita através de
aceites bancarios, cartas de crédito, cartas de garantia e outras formas de garantia
prestadas aos seus clientes. Os bancos funcionam como brokers ou dealers nas
operacdes do mercado de capitais e nas trocas internacionais.

As Instituicbes ndo-depositarias sdao compostas pelas instituicbes de crédito (nao
aceitam depdésitos), empresas financeiras, companhias seguradoras, fundos de

pensdes e empresas de investimentos.

As Companhias Seguradoras cobrem determinados riscos a troco de um preco, o
segurado paga um prémio em troca de uma promessa de pagamento de um montante
no caso de acontecimentos futuros. A seguradora transfere o risco para si mesma pois

actua como responsavel por acontecimentos contingentes.

Os Fundos de Pensbdes sao planos de pagamento das entidades a favor dos seus
trabalhadores quando atingem a reforma, encorajando a estabilizacdo dos
empregados, os rendimentos aqui gerados sao tributados apenas no momento em que
estdo disponiveis para utilizacdo. Sao reinvestidos obrigatoriamente nos fundos para
capitalizacdo. Ainda segundo o autor mencionado, os trés tipos mais comuns de fundos
de pensdes sdo os fundos com contribuicbes definidas, os fundos com pensdes
definidas e os fundos combinados.

% Acordo mediante um pagamento mensal, normalmente, onde um proprietario (lessor) coloca algo a
disposicdo de um arrendatario (lessee).
% O contraente (aderente), mediante um pagamento cede os seus créditos de curto prazo, presentes e
futuros, resultantes da prestacéo de servigos, a um segundo contraente (factor) o qual passara a gerir e
cobrar os créditos e assumir o risco de insolvéncia. Cobranga de uma percentagem do lucro.
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As Empresas de Investimentos sao intermediarios financeiros que investem em
carteiras de titulos diversificadas, tradicionais nos EUA e inexistente em Portugal. Estes
fundos enquadram-se nas seguintes denominagoes: (i) Fundos Muatuos, empresas com
uma estrutura de capital flexivel, uma vez que vendem e compram accoes
permanentemente sem intermediarios. O pre¢o de uma ac¢ao assenta no valor liquido
e € determinado em func&o dos valores liquidos e das responsabilidades da carteira;
(i) os Fundos Fixos que tém uma estrutura de capital fixa, vendem acg¢des ordinarias e
preferenciais ao publico, contraem empréstimos e emitem obrigacdes, onde o preco €
estabelecido pela oferta/procura; e (iii) as Trusts que se designam por instituicées que
reunem caracteristicas dos dois fundos anteriores, onde o capital fixo € constituido por
certificados, vendidos e negociados pelo emissor.

Mercados Eficientes

Este conceito significa que os precos dos titulos reflectem totalmente a informacgao
disponivel. O modelo de mercados eficientes esta ligado a velocidade com que se
propaga a informacao e sua influéncia nos precos dos titulos. Essa informag&o assume
a forma de previsbes econdmicas, relatérios dos corretores, artigos de jornais e
revistas, servicos de consultoria, relatérios de gestdo de empresas e servicos de
avaliacao de risco. Estes garantem uma actualizacao rapida e permanente dos precos
dos titulos. A questdo que se coloca aqui, tem a ver com as condi¢cdes sobre as quais
um investidor pode obter excedentes de rendimento nos titulos através da utilizagao
dessa informacéao. Por forma a testar a sua validade, foram elaborados em Brealey e
Myers, (1958) trés testes de hipoteses baseados na informagdo e em técnicas
estatisticas segundo certas condi¢bes: os custos de transacédo sdo nulos, 0 acesso a
informacao é livre a todos e assume-se como efectiva a influéncia da informacao sobre

0S pregos.

(i) O primeiro teste de hipdtese é o Teste de Forma Fraca, que investiga se 0s
precos dos titulos reflectem instantaneamente toda a informagdo contida nos
seus precos histéricos. Por exemplo, se uma empresa anunciar que 0S Seus

ganhos do proximo ano duplicardo sem investimentos adicionais, a empresa
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ganhard valor e esta informacao sera incorporada nos titulos afastando os seus
precos histéricos.

(i) O segundo teste de hip6tese € o Testes de Forma Semi-Forte, que investiga se
toda a informacao publica disponivel reflecte os precos dos titulos, levando a um
ajustamento dos precos instantaneamente a informacao contida em anuncios de
rendimento ou de dividendos, ou mesmo as noticias de rupturas de stocks ou de
grandes negocios. Antecipa-se uma subida de pregos baseando essa

expectativa numa noticia.

(iii) O ultimo teste de hipbtese € o Teste de Forma Forte, no qual toda a informacéao
disponivel aos investidores é reflectida imediatamente nos precos dos titulos.
(Brealey et al, 1958)

Anomalias do Mercado

O mercado de capitais possui algumas anomalias relacionadas com: (i) o Efeito
Dimenséo, que mostra como as pequenas empresas conseguem maiores rendimentos
que as grandes empresas; (ii) o Efeito de Racio Preg¢o-Rendimento; e (iii) o Efeito
Janeiro. (i) O Efeito Dimensao explica-se através de varios factores tais como a liquidez
de mercado, ou seja, os ganhos deste efeito parecem aplicar-se aos activos das
empresas mais pequenas, pois as grandes empresas ndo comprariam nem iriam
vender activos das mais pequenas em larga escala sem inverter o preco de mercado
contra elas; pela falta de rigor na disponibilidade de informacdo de pequenas
empresas, conferindo-lhes um risco maior; e pelos elevados custos de transaccao
pelas pequenas empresas, reduzindo o seu excedente de rendimento. (ii) O Efeito de
Racio Prego-Rendimento admite que as empresas com um baixo racio tendem a
produzir resultados mais altos que o previsto. E uma representacéo do efeito dimensao.
(iii) O Efeito Janeiro aparece do facto de se verificar que no final do ano os pregos dos

activos caem e voltam a aumentar em Janeiro (Schaffer, 2002: 27-28).

29



Fontes de Financiamento e Instrumentos de Divida

Neste ponto sera considerada a divida de longo prazo, também conhecida como Divida
Financiada®®. Aqui a divida de curto prazo das empresas sera substituida por divida de
longo prazo, isto é, por activos com maior maturidade. Nao existe necessariamente
troca de capital, € considerado capital permanente. Existem varios tipos de
instrumentos de divida de longo prazo, os mais utilizados séo os term loans (bancarios)
e as obrigacdes. Existem factores que influenciam a deciséo para a escolha de divida
de longo prazo, entre os quais se destacam o Target Capital Structure, na medida em
que se deve analisar como a estrutura de capital actual se compara com a estrutura de
capital pretendida, por forma a tomar decisdes de financiamento, e os niveis de taxas

de juro normalmente elevados (Brigham, 1991).

Corporate Debt

Segundo Gitman (2008: 413-415), quando uma empresa se endivida, compromete-se a
pagar juros regularmente e a reembolsar o capital original emprestado. No entanto, as
empresas tém uma responsablidade limitada, ou seja, a promessa de reembolsar a
divida nem sempre é mantida, isto porque, uma empresa em risco de insolvéncia tem o
direito de falhar o pagamento e de entregar os seus activos aos credores. Se o valor
dos activos for menor que a quantia da divida, entdo a melhor opgéo sera declarar

faléncia.

Nas taxas de juro, pode-se realgar o seu pagamento ou cupdo, que pode ser fixado na
data de emissdo para os empréstimos de longo prazo. Se for uma obrigacdo de cupao-
zero fala-se de um pagamento Unico, na data de maturidade do empréstimo, uma vez

que nao capitaliza juros (Brealey et al, 2011: 379-380).

% Funded debt ou Funding, que significa financiamento.
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Fontes de capital, custo de capital

Este ponto € interessante na medida em que nos permite avaliar os seus efeitos
directos sobre o valor da empresa. Em Gitman (2008: 415-420), o custo de capital é
usado para seleccionar os investimentos de capital que aumentam o valor dos
accionistas, tendo presente a maximizagao do valor da empresa. Representa o retorno
que determinado investimento deve proporcionar, sendo definido como a taxa de
remuneragao exigida pelos investidores tendo em conta o risco do negécio, e de modo
a que o valor de mercado da empresa permaneca inalterado. Reflecte o custo médio
esperado dos fundos de longo prazo adquiridos por uma empresa.

O objectivo de se calcular o custo de capital de uma empresa € a determinacao do
custo de novos fundos para financiamento, depois de taxados os impostos. E
designado pelo retorno do que a empresa investe para manter o valor de mercado dos
seus activos. Investimentos com uma taxa de retorno acima do custo de capital irdo
aumentar o valor da empresa, e por outro lado, investimentos com uma taxa de retorno
abaixo do custo de capital diminuirdo o valor da empresa. O custo de capital aparece
como uma ligacao entre as decisdes de investimentos de longo prazo da empresa € a
riqueza dos proprietarios determinada pelos investidores no mercado. Em geral sé
serdo concretizados os projectos de investimento que a partida garantam no minimo,
rentabilidades iguais as que sao proporcionadas pelo mercado para investimentos de

risco semelhante.

O custo de capital é efectivamente, o factor decisor de determinada intencdo de
investimento, pois da a perceber, se aumenta ou diminui o preco das accbes dessa
empresa. Este conceito é afectado por diversos factores econémicos e internos, e por
isso se deve distinguir, 0 Risco de Negocio, que dizem respeito a capacidade de uma
empresa em cobrir 0s custos operacionais que se assumem como inalteraveis; e os
Riscos Financeiros, que se traduzem na incapacidade de cumprir as suas obrigacoes
financeiras, tais como, juros e dividendos, assumidos também como inalteraveis. Existe
uma inter-relacado desejada para o conjunto da actividade de financiamento (de divida

contraida e activos financeiros).

Este custo de capital pode ndo ser o mesmo para todas as actividades da empresa,

pelo que se deve ter em consideragdo o risco associado a cada projecto. Os métodos
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de avaliacdo do risco e da rendibilidade baseiam-se na andlise de mercado e das
empresas possiveis de comparacdo. A exactiddo desta estimativa depende da
eficiéncia dos mercados, de modo que a relagdo entre risco e rendibilidade é
consistente entre os diversos investimentos com risco possivelmente comparavel. E
importante que os investidores estejam bem informados atempadamente sobre as
expectativas de rendimento e risco das empresas no mercado de capitais, para que 0
preco de cotagcéo possa reflectir correctamente a percepgao dos investidores acerca da

situagéo da empresa.

E igualmente importante a estabilidade prolongada entre o risco e a rendibilidade,
sobretudo quando aplicados modelos que se baseiam em dados histéricos. Caso isto
nao se verifique, podera ser colocada em causa a veracidade dos resultados, quando
aplicada uma média, pois coloca todos os anos com valores iguais, quando estes
podem nao ser lineares (Bodie e Merton, 1998; Brealey et al, 2011; Gitman, 2008).

Custo médio do capital (WACC)

Segundo, Brealey et al (1958: 446) cada empresa possui uma estrutura de capital
Optima, definida a partir de uma combinacgéo de divida, ac¢bes preferenciais e common
equity, o que levara a uma maximizagéao do preco das suas acg¢oes. As proporgoes alvo
de divida de uma empresa juntamente com o custo de capital sdo usadas para calcular
o Weighted Average Cost of Capital da empresa. O WACC deve ser aplicado sobre o
valor do capital para determinar qual o rendimento que deve ser recuperado.
Representa o custo da utilizacdo do capital aplicado no neg6cio. Corresponde ao custo
do capital e é calculado com base no custo da estrutura financeira da empresa, ou seja,
é calculado tendo em consideracao o recurso a divida e a capitais proprios. O custo da
divida € uma média ponderada do custo dos varios empréstimos da empresa ou o
rating de crédito de longo prazo. No calculo do custo do capital devemos utilizar o valor
médio do capital empregue ao longo do periodo. A taxa WACC, ao considerar também
o custo do capital alheio, considera o beneficio fiscal pelo facto de se verificar o

pagamento de juros sobre esse capital.
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Para Damodaran (1997: 77), o Custo Médio Ponderado de Capital pode ser definido
como “a média ponderada dos custos dos diversos componentes de financiamento,
incluindo divida, patriménio liquido e titulos, utilizados pela empresa para financiar as

suas necessidades financeiras”.

Brealey et al (1954: 438) afirmam que a ideia adjacente a férmula do WACC é simples
e intuitiva. Para estes autores, se um novo projecto é suficientemente lucrativo para
pagar os juros sobre a divida contraida para financia-lo e para gerar uma taxa de

retorno superior a esperada, entao deve-se considera-lo como um bom projecto.

No que respeita ao custo dos capitais proprios, Cost of Equity, este deve ser igual a
remuneracao proporcionada por investimentos alternativos de risco semelhante. Para a
determinacdo deste custo existem varios métodos, sendo mais utilizado o modelo
CAPM. A taxa de imposto a considerar devera ser a taxa efectiva de imposto incorrida
pelo operador no ano para o qual se esta a calcular o custo de capital. A definicdo do
custo dos capitais proprios € determinante para a realizagdo de investimentos
eficientes. Um custo demasiado alto obriga os consumidores a pagar precos superiores
aos precos competitivos gerando uma perda de bem-estar social. Um valor muito baixo
vai permitir aos consumidores beneficiarem de um preco mais baixo no curto prazo, no
entanto ndo s&o realizados investimentos eficientes, o que cria um nivel de

concorréncia em condicoes desleais (Brealey et al, 1984:439).

Os modelos mais utilizados, além deste, para estimacéo do custo dos capitais préprios,
ou seja, rendibilidade exigida para suportar o risco sistematico sdo o modelo Arbitrage
Pricing Theory, que defende a rendibilidade explicada através de varios factores,
nomeadamente influéncias macroeconémicas como a volatilidade dos precos do
petréleo, taxas de juro, taxas de cambio, entre outras; e o Fama-French Three Factor
Model que acaba por ser um caso particular do anterior, dado que utiliza trés factores,
um factor de mercado, um factor relacionado com o tamanho da empresa e outro factor
relacionado com valores de mercado (Brealey et al, 2011:227).
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Fontes de Capital a Longo Prazo

Segundo Saias et al (1958: 546), os racios de financiamanento avaliam a capacidade
de uma empresa em solver os seus compromissos a medio e longo prazos. Resultam

da comparacao entre capitais alheios, capitais préprios e de capitais totais.

Para Gitman (2008: 416-419), as fontes de capital de longo prazo sdo as mais
importantes, pois estas sdo as que fornecem um financiamento permanente e que
suportam os investimentos dos activos fixos. A presenca de empréstimos de longo
prazo na estrutura de capital de uma empresa reduz o seu custo de capital, pois pode-
-se fazer deducgbdes fiscais dos juros que causam uma diminuicdo do custo de
empréstimos, permitindo a seleccao de mais alternativas de investimento. Existem
quatro fontes de financiamento de longo prazo, sao elas a divida de longo prazo, as
accdes preferenciais, as acgdes ordinarias e os lucros acumulados da empresa. A
Estrutura de Capital é composta por uma combinagéo destas fontes. O custo de cada
fonte de investimento € calculado consoante o valor de ser obtido no presente e depois
de taxados impostos (Brealey et al, 2008: 435-436).

O custo da divida a longo prazo é o custo no dia do acordo, depois de taxado, do
aumento dos fundos de longo prazo através de empréstimos para decisdes de
orgamento. Comparativamente as outras trés fontes de financiamento, a divida de
longo prazo tem um custo menor devido a deducgéo dos juros. As Accdes preferenciais
possibilitam o recebimento dos dividendos por parte dos accionistas, antes de serem

distribuidos aos accionistas com um menor estatuto na empresa.

O custo das acgbes ordinarias traduz-se no retorno esperado pelos investidores e
possui duas formas de realizagdo, através de lucros retidos ou através de accgdes
ordinarias. No Custo dos Lucros Acumulados, o pagamento de dividendos reduz o lucro
ate entdo acumulado, quando a empresa precisa de financiamento através de accoes
ordinarias possui duas opgdes, relativamente aos lucros acumulados, ela pode emitir
acgdes ordinarias adicionais pagando na mesma os dividendos aos accionistas, ou
pode aumentar o capital das acgdes ordinarias acumulando os lucros na quantidade
necessaria, sem pagar dividendos aos accionistas.
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As accdes preferenciais sdo mais seguras que as acg¢des ordindrias, no entanto sao
mais arriscadas comparativamente com a divida e possuem, como consequéncia, um
custo mais elevado do que a divida. No custo das acg¢des preferenciais ha que ter em
consideracdo o facto de os dividendos preferenciais serem especificados antes do
momento da emissdo e pagos antes dos dividendos das accbes ordinarias. Os

pagamentos dos dividendos preferenciais ndo sdo dedutiveis de imposto.

O uso do modelo CAPM indica que o custo da equidade das acgbes ordinarias é o
retorno exigido pelos investidores como uma compensacao pelo risco nao-diversificavel

da empresa, medido por beta.

O custo da emissdo de novas acgobes esta associado ao conceito de desvalorizacao,
pois as empresas vendem, geralmente, as ac¢cdes abaixo do pre¢co de mercado actual.
Isto acontece porque vai passar a existir uma procura adicional proporcionada pelo
preco baixo; cada acgado tera uma percentagem menos significativa na participacédo
nessa empresa devido ao fraco valor da acgéo; e a emissdo de novas acgdes é tida
pelos investidores como uma sobrevalorizagdo das accdes por parte da empresa. Por
outro lado, o financiamento através de divida é visto como um sinal positivo, de que a
gestdo dessa empresa acredita que as acgdes estdo subvalorizadas. O custo destas
normalmente é maior do que em qualquer outro tipo de financiamento de longo prazo,

isto porque, os dividendos sao pagos sem qualquer ajuste fiscal.

Alavancagem

Ainda segundo Brealey et al (1958: 559), a alavancagen?’ resulta do uso de encargos
financeiros fixos por forma a aumentar o retorno dos accionistas, usando uma estrutura
de capital onde combina accbes e divida para financiar activos e aumentar o seu
retorno e risco. Os empréstimos presentes na estrutura de capital provocam
alavancagem financeira que tende a maximizar os lucros operacionais sobre os
retornos dos proprietarios, uma vez que o empréstimo é a forma menos dispendiosa de
financiamento a longo prazo (e por isso seja desejavel té-lo na estrutura de capital)
devido a possibilidade de dedugéao fiscal de juros. O montante de alavancagem na

*” Aplicada para multiplicar a rentabilidade através de endividamento.
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estrutura de capital de uma empresa pode afectar significativamente o seu valor pois
incidird sempre sobre essas duas variaveis (retorno e risco). Pode dizer-se que uma

diminui¢cdo na alavancagem leva a uma diminuig&o do risco e do retorno.

Alavancagem e Estrutura de Capital estdo relacionadas com as decisdes sobre o
capital budgeting, através do custo de capital, podem ser usadas para minimizar o
custo de capital das empresas mas também para maximizar o lucro/riqueza dos

proprietarios da empresa.

Os autores distinguem trés tipos de alavancagem, (i) Operacional, (ii) Financeira e (iii)
Total Leverage. (i) A Alavancagem Operacional tem a ver com as receitas das vendas
e 0 lucro antes dos juros e impostos. (i) A Alavancagem Financeira diz respeito
também, ao lucro antes de juros e impostos e a obtencao de lucro por acg¢ao ordinaria.
E por ultimo, (iii) Total Leverage, que tem a ver com as receitas das vendas e com 0s
lucros por acgéo. Esta combina os dois primeiros tipos de alavancagem, reflectindo o
impacto dessa combinacdo na empresa. Uma alavancagem operacional e financeira

elevada, causara uma alavancagem total elevada, o oposto também pode acontecer.

Estrutura de Capital e Valor

A estrutura de capital, embora ja abordada, é constituida por duas componentes, o
capital proprio e o capital de terceiros. Dentro destas existem a divida de longo prazo,
accgdes ordinarias, accoes preferenciais, lucros retidos, capital de accionistas e liquidez
das accdes. Devem-se utilizar os resultados antes de encargos financeiros e impostos
quando se quer verificar se a empresa gera fundos suficientes para fazer face ao

pagamento dos encargos financeiros (Saias et al, 1998: 547).

As assimetrias de informagéao podem afectar as decisdes sobre a estrutura de capital,
uma vez que os proprietarios possuem mais informagdes do que os investidores acerca
das perspectivas do futuro para essa empresa, assumindo que 0os mesmos, tomam

decisdes com o objectivo de maximizar a riqueza dos accionistas.
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A estrutura de capital engloba os fundos de longo prazo que servem para financiar os
activos fixos e parte dos activos circulantes. Esses fundos podem compdr-se pelo
capital proprio ou pelo capital de terceiros. Segundo Schoroeder et al (2008: 435-436),
a estrutura de capital € o resultado de uma combinacao entre capital de terceiros (as
dividas) e o capital préprio de uma empresa e que, ao longo dos anos, se tem
verificado que o custo de capital varia conforme a composicdo da sua estrutura de

capital.

Modigliani e Miller (1958: 261-297) concluiram que o custo do capital de uma empresa
nao é afectado por essa combinacdao entre capital de terceiros e capital préprio, e
defendem que a estrutura dptima de capital tende ao endividamento até certo ponto

onde os custos do endividamento superem os beneficios do endividamento.

Os custos do endividamento passam pelo conflito de interesses entre accionistas e
credores, pelos custos de faléncia, pelo risco de subinvestimento e pelo aumento da
tendéncia ao risco. Por outro lado, tem como principais beneficios a reducdo da
assimetria informacional entre a gestao e accionistas e o aumento da exigéncia sobre a

qualidade da gestéao.

Os referidos autores afirmam ainda que a Estrutura Optima de Capital devera ser
alcancada tendo em consideracado os dois factores principais de funcionamento dos
mercados financeiros, o retorno e o risco. Para se determinar o valor de uma empresa
sob estruturas de capital alternativas, a empresa deve encontrar o nivel de retorno que
tem de adquirir para compensar os proprietarios da empresa pelo risco apreendido. O
retorno exigido dado o nivel do risco financeiro pode ser estimado através de duas
maneiras, calculo do beta associado a cada estrutura de capital alternativa e de

seguida proceder-se a aplicacao do Modelo CAPM para se estimar o retorno exigido.

Esta vertente pratica de célculo do ponto éptimo deve ter em atengéo outros factores
que podem explicar as decisdes sobre a estrutura de capital, tais como, as oscilacdes
das receitas, uma vez que as empresas com receitas previsiveis conseguem prever
seguramente uma maior alavancagem; o cash-flow necessario para as suas
obrigacoes; obrigacdes contratuais, no sentido em que, a empresa pode estar limitada
a escolha do tipo de fundos; preferéncias vindas da gestao da empresa relativamente a

aversao ao risco podem limitar as decisoes da estrutura a um determinado nivel, que
37



pode ou nao, ser o verdadeiro nivel éptimo da estrutura de capitais; o controlo, os
gestores preferem emitir divida em vez de accbes ordindrias; a avaliacdo de riscos
externos que influencia a capacidade de uma empresa em aumentar fundos
rapidamente e sob taxas favoraveis; e por fim o tempo, quando as taxas de juro sédo
baixas, o financiamento pode ser mais atractivo, mas quando € alto, as vendas das
acgdes podem ser mais atraentes. As condi¢cdes econdmicas no geral, do mercado de

capitais, podem afectar significativamente as decisdes da estrutura de capital.

Avaliacao de empresas

Para Neves (2003: 3-9) avaliar significa estimar o valor de determinada coisa, é um
processo subjectivo, pois depende de um conjunto de condicionantes subjectivos como
por exemplo as caracteristicas do avaliador, a finalidade da avaliagdo (compra, venda,
fusdo, liquidacao), o contexto econdmico, social e politico em que a avaliacédo é

realizada e os diversos modelos de avaliagao existentes.

Valor e preco

O referido autor diferencia varias definicdes de valor. Torna-se importante neste ponto
distinguir conceitos para melhor se compreender a avaliacdo de uma empresa. O preco
designa o valor monetério de troca, valor pelo qual o vendedor esta disposto a vender o
bem e o comprador esta disposto a compra-lo. Traduz-se na expressao numérica do
valor de troca, reflectindo a quantidade de unidade monetaria necesséaria para a
execugdo da troca. A nogéo de valor é considerada como o valor de uso do bem e da
sua utilidade. Este pode ja nao ter valor de troca ou de mercado, mas tem valor de uso

pois permite ainda gerar valor com a sua utilizacao.

Valor de mercado ou valor esperado

Define o valor pelo qual uma empresa podera ser transaccionada num mercado

competitivo, aberto e com alternativas de negécios, de acordo com uma troca justa
38



entre vendedor e comprador, na qual ambos conhecem todos os parametros do
negécio. Neste tipo de valor estdo envolvidos factores internos a empresa, tais como a
qualidade dos recursos humanos, produtos e imagem da empresa, assim como
factores externos, a concorréncia, regulamentacao do sector e tendéncias da economia

no geral.

Neves (2003) distingue os seguintes conceitos: (i) Valor intrinseco: representa uma
opinido de um avaliador sobre o valor, baseada na percepg¢ao das caracteristicas do
investimento, através do método do valor esperado, dos fluxos de caixa actualizados
ou dos lucros superiores ao normal. Quando considera a opinidao de todos os
investidores, o valor intrinseco acaba por se transformar em valor de mercado; (ii) Valor
fundamental: perspectiva utilizada no mercado de capitais com o pressuposto de que o
valor intrinseco de uma accao pode ser determinado através de uma avaliacao rigorosa
de algumas variaveis fundamentais como o lucro, os dividendos, a estrutura financeira,
as perspectivas de mercado, a qualidade da gestao, entre outras. O valor fundamental
€ usado para comparacdo com 0s precos de cotacdao e consequente tomada de
decisao, ou seja, se a cotagao estiver acima do valor fundamental, a decisao passa por
recomendar a venda; e se a cotagao estiver abaixo da do valor fundamental, a deciséo
passa por recomendar a compra; (iii) Valor para o investidor: Avaliagao efectuada tendo
em conta os factores que diferem dos factores utilizados no valor intrinseco, pois
considera variaveis especificas que dizem respeito a esse investidor em particular, por
exemplo o resultado das sinergias que uma aquisicdo geraria em termos de
enriqguecimento de portfélio ou a atribuicio de maior valor por um negécio de
determinada empresa; e (iv) Justo valor: Segundo a designacao utilizada pela
International Valuation Standards®® (2012), o preco expresso em dinheiro ou
equivalente, a que uma propriedade troca de proprietario entre um hipotético e
interessado comprador e um hipotético e interessado vendedor, num mercado aberto e
sem restricbes, sem que nenhum esteja forcado a comprar ou a vender, e em que

ambos tém conhecimento razoavel dos factos relevantes.

® Organizagao independente privada, sem fins lucrativos, estabelece padrdes globais para a avaliagdo,
especialmente aqueles que irdo ser invocados por investidores.
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Instrumentos de divida

De acordo com o site da Internet da CMVM (2012), as Obrigacdes do Tesouro
constituem o principal instrumento utilizado pelo Estado Portugués para se financiar. As
OT sao valores mobiliarios de médio e longo prazos, cuja emissao se efectua através
de operacgdes sindicadas, leildes ou por operacdes de subscricao limitada e que podem
ser emitidas com prazos entre um e cinquenta anos, com ou sem cupdo?®, taxa de juro
fixa, amortizaveis no vencimento pelo seu valor nominal e com possibilidade de
destaque de direitos. A colocacdo das OT no mercado primario realizada pelo IGCP
pode ser realizada através de sindicatos bancarios e através da realizagéo de leildes. A
primeira modalidade tem sido utilizada na emissé&o inicial das novas séries, permitindo
assegurar ao mesmo tempo a colocagao de um maior volume de titulos de uma s6 vez
ao preco de mercado e a elevada diversificacdo da base de investidores, quer a nivel
geografico, quer por tipo de investidor. O incremento do saldo das OT em curso de
emissao (on-the-run) tem sido assegurado por via de leildes. O calendario dos leildes
de OT € anunciado ao mercado no inicio de cada trimestre, e por norma, os leildes

acontecem na segunda quarta-feira do més.

Os Bilhetes do Tesouro constituiram desde a sua criagdo em 1985, um importante
instrumento de financiamento do Estado e de intervengcdo monetéria. A alteragéo das
condicoes de definicdo e execucao da politica monetaria resultante da criagdo da Unido
Econdmica e Monetaria em 1999 e a adopcao de uma estratégia de financiamento do
Estado orientada para o desenvolvimento de um mercado de titulos de médio e longo
prazos com dimensao europeia e suficiente liquidez, levaram a suspenséo da emissao
de BT no inicio de 1999, situacdo que se manteve até 2003. Neste ano da-se o
relancamento da emissdo de BT enquadrado na estratégia de criacdo de um mercado
liguido para estes titulos, de dimens&o internacional, capaz de contribuir para o
alargamento e diversificacdo da base de investidores em divida publica portuguesa.

Os BT sao valores mobiliarios de curto prazo com um valor unitario de um Euro,
podendo ser emitidos com prazos até um ano, colocados a desconto através de leilao
ou subscricado limitada e reembolsaveis no vencimento pelo seu valor nominal. A sua
colocacdo em mercado primario é assegurada por um grupo de bancos reconhecidos
pelo IGCP como Especialistas em Bilhetes do Tesouro e é efetuada através da

% Diz-se “a cup&o zero”.
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realizacdo de leildes regulares de acordo com um calendario previamente anunciado
ao mercado. O calendario de leildes € elaborado de forma a assegurar que 0 montante

emitido de cada série de BT € suficiente para Ihe gerar liquidez desde a sua abertura.

Os Certificados de Aforro sao instrumentos de divida criados com o objectivo de captar
a poupanca das familias. Tém como caracteristica principal a sua distribuicao a retalho,
isto é, serem colocados directamente juntos dos aforradores e terem montantes
minimos de subscricao reduzidos. A emissao e o resgate de produtos de aforro podem
ser efectuados directamente nos balcdes dos CTT, entidade contratada pelo IGCP ou

através do seu sitio na Internet.

De acordo com o Diario Econémico Online (2012), desde Setembro ultimo, os
Certificados de Aforro pagavam uma taxa de juro bruta superior a trés por cento,
remuneracao superior a remuneracdes de varios depdsitos a prazo dos bancos,
concorrentes directos dos Certificados de Aforro. O IGCP decidiu aumentar a
remuneragao associada aos mesmos devido ao desinvestimento neste tipo de
poupanca. Esta instituicdo introduziu assim um prémio de 2,75% (275 pontos base,
com juros brutos a 3,17%) a vigorar até final do ano de 2016.

Os Certificados do Tesouro sédo um instrumento de divida nominativo, criados também
com o0 objectivo de captar a poupanca das familias. A emissdo e o resgate destes
produtos de aforro sdo efectuados igualmente nos balcdes dos CTT e na Internet. No
ultimo més do ano de 2011 a taxa de subscricdo dos certificados do tesouro recuou
também para um dos valores mais baixo do ano devido a descida da taxa de referéncia
Euribor a doze meses, que serve para o calculo da taxa para o prazo de permanéncia
mais curto, até cinco anos. Os juros para os prazos de investimento mais alargados, a

cinco e a dez anos, ndo sofreram alteragdes.

Como complemento as necessidades de financiamento de curto prazo, estao dispostas
ainda o Euro-Commercial Paper, ou seja, a emissdo de instrumentos negociaveis em
mercado n&o-organizado, emitidos a desconto e com prazos de vencimento

compreendidos entre uma semana e um ano.
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Leilbes de Recompra de Obrigacdes do Tesouro

Os leildes de recompra consituem apenas fase competitiva € a sua execugao é
suportada por um sistema electronico. Apenas os intermediarios financeiros que
possuam o estatuto de Operador Especializado de Valores do Tesouro tém acesso a
estes leildes. Cada participante pode apresentar, até um maximo de cinco propostas,
em multiplos de um milhdo de euros. A recompra é efectuada por ordem crescente dos
pregcos propostos até ser atingido o preco para o qual o montante das propostas iguale
ou exceda o total que o IGCP decida recomprar, ou seja, até ser atingido o preco de
corte (CMVM, 2012).

Fiscalidade

Os rendimentos dos titulos da divida publica portuguesa (juros, prémios de amortizagéo
ou de reembolso e outras formas de remuneragéo) estdo sujeitos a retencéo na fonte a
taxa liberatéria, em sede de IRS e de IRC. Os juros da divida publica nao estao sujeitos
a retencdao na fonte quando obtidos por instituicdes financeiras, ficam sujeitos ao
englobamento em sede de IRC. No caso dos Certificados de Aforro e dos Certificados
do Tesouro, os juros estdo sujeitos a IRS, sendo feita a retencdo na fonte a taxa
liberatéria (CMVM, 2012).

Obrigacoes

Obrigacbes sao titulos de divida de médio e longo prazo, emitidos por uma entidade
autorizada, nos quais o seu detentor, ou obrigacionista, tem o direito de receber um
juro periédico (cupao) e o valor do reembolso do titulo numa data futura acordada entre
as duas partes na data de emissdo. Sao valores mobilidrios, negociaveis que
representam fraccoes de empréstimos contraidos por entidades publicas ou privadas
(emitente) no qual se compromete a remunerar o detentor da obrigacdo. Pode dizer -se
que, os empréstimos obrigacionistas sdo emitidos para efeito de financiamento da
prépria entidade.
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A entidade emitente e o detentor do empréstimo desenvolvem entre si uma relacao de
obrigacao/direito, onde o emitente assume o compromisso ou a obrigacdo de
pagamento ao detentor da obrigagéo e este possui o direito de receber as suas devidas
remuneragdes, o direito de participacdo em Assembleias-Gerais da sociedade e o
direito de ser informado sobre 0 desempenho dos negécios da sociedade.

Para Brealey et al (2008: 255-266), as principais caracteristicas das obrigacoes
relacionam-se com o valor facial (ou valor nominal) e valor principal, que corresponde
ao valor que incide sobre a taxa de remuneracdao do empréstimo/cupao. Portanto, diz-
se que esta ao par quando o seu valor de transacgéao for igual ao seu valor facial em
determinado momento. Numa situagéo contraria, diz-se que esta a desconto quando o
valor de transaccdo é inferior ao valor facial, e que esta a prémio quando o valor da

transac&o for superior ao valor facial.

O valor de subscricdo (ou preco de emissdo) corresponde ao preco pelo qual o
obrigacionista subscreve a obrigagdo no mercado primario®. O valor do reembolso é o
montante pago ao detentor da obrigacédo no fim de vida do empréstimo. Existem varias
formas de reembolso do capital de um empréstimo obrigacionista, mais precisamente,
(i) Amortizacdo Unica, (i) Amortizacdo por Séries, (i) Amortizacdo por Sorteio e (iv)
Amortizagdo por Deducdo ao Valor Nominal. Apenas a primeira se diferencia das
restantes, pelo facto da mesma ser efectuada apenas uma vez no final de vida do
empréstimo, isto é, na sua maturidade, enquanto as restantes tém regras definidas

quanto a ordem de reembolso do empréstimo até a maturidade.

As condicoes de emissao de um empréstimo obrigacionista passam pelo valor nominal
do empréstimo, o nimero de obrigacdes, o valor nominal das obrigacdes, o preco de
emissao, o valor ou método de célculo da taxa de juro, a forma de pagamento dos
juros, a maturidade do empréstimo, as condicdes de reembolso, a admisséo a cotacao,

as garantias reais, os covenants e os sinking fund®'.

% Colocagao de novos titulos no mercado para subscrigio publica, através de instituicdes financeiras adequadas
para o efeito. Sdo os chamados Langamentos Publicos de Acgodes. . )

Covenant: escritura da emissdo com os termos: taxa do cup@o, vencimento, e informagéo sobre se é convertivel
ou exigivel. Existem para reduzir o risco para as partes e cada uma tem a sua fungéo.
Sinking Fund: fundo de amortizagdo para liquidar um titulo de crédito com vencimento futuro, através de um
contrato, o emitente cria um fundo de amortizagdo para os credores.
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O juro pode ser fixo ou variavel, dependendo da evolugcédo de um indexante de mercado
ou dos lucros da sociedade. Depois da maturidade, as obrigagdes podem também, em
vez de ser reembolsado o capital, ser convertiveis em acgdes da sociedade, uma vez
que determinadas obrigac¢des incorporam o direito de subscrever acgdes da sociedade

emitente.

O montante de empréstimo deve ser pago na maturidade e € designado por capital
(principal), o reembolso do capital pode ser feito pela totalidade na maturidade (bullet
maturity) ou em varias parcelas do total ao longo da vida do empréstimo. Nos dois
casos, chama-se ao montante pago: valor ao par, valor na maturidade ou valor facial. O
cupdo é o juro pago periodicamente aos subscritores durante a vida do contrato e
obtém-se por aplicagdo de uma taxa de juro, denominada taxa de cupdo. A relagcédo
entre as taxas de rendimento (yield) e as suas maturidades tem a designacédo de
Estrutura Temporal das taxas de juro, o que constr6i a base da avaliacdo das
obrigacdes (Bodie e Merton, 1998: 179-186).

Para Fonseca (1999: 27-28), a taxa de juro € definida como a remuneracao do detentor
de capital, enquanto o lucro se designa como a remuneragcao daquele que corre risco

ao empregar produtivamente esse mesmo capital.

Quanto as modalidades das obrigacdes, segundo Pinho e Soares (2008: 136-148),
indicam-se as consideradas como principais no mercado: Obrigacbes Classicas, a taxa
de cupédo definida na altura da emissdo mantém-se ao longo da vida do empréstimo,
tém uma taxa fixa e sdo conhecidos todos os cash-flows desde o inicio; Obrigacdes
Cupéao Zero, os juros nao sao pagos, a remuneracao do empréstimo corresponde ao
juro implicito no diferencial entre o preco de aquisicdo e o valor de reembolso;
Obrigagdes Indexadas, com uma taxa variavel, a taxa de cupéo é indexada a uma taxa
de referéncia ou um indice representativo da evolu¢do do mercado financeiro,

ajustando a remuneragéo as taxas de juro do mercado.

Os indexantes mais utilizados sdo Euribor*?, a TBA® e a TD3*. A indexagdo pode

também ser efectuada através da utilizacdo de indices de mercados bolsistas como o

% Média ponderada das taxas interbancarias dos paises da zona Euro. Ofertas diarias para 13 prazos diferentes por
um painel de 57 bancos.
% Taxa de Base Anual, média das taxas médias dos tltimos 12 leildes de colocacao de Bilhetes do Tesouro.
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DAX da Alemanha, o Footsie do Reino Unido e o Dow Jones dos Estados Unidos da
América; Obrigagbes com Warrants, conferem aos seus detentores o direito de
comprar acgdes ordinarias a um prego pré-definido durante um periodo de tempo,
podem ser destacados das obrigagdes e transacionados autbnomamente; Obrigagdes
de Caixa, a emissdo destas estd reservada a instituicbes financeiras, podem ser
emitidas de forma continua permitindo o ajustamento do montante das emissdes as
necessidades financeiras das instituicées; Obrigacées Hipotecarias, conferem ao seu
titular privilégios sobre créditos hipotecarios inerente a respectiva emissao actuando
como garantia para os subscritores; Obriga¢des Subordinadas, o pagamento de juros e
o reembolso de capital estdo subordinados ao pagamento das restantes dividas da
empresa em caso de faléncia ou liquidagdo da entidade emitente; Obrigacbes
Participantes, direito ao recebimento de juros e de uma remuneragdo adicional, em
termos de juro adicional ou prémios de reembolso cujo montante depende dos lucros

da sociedade.

Essa remuneracao adicional é determinada através de uma percentagem do lucro total
ou parcial de cada exercicio; Obrigacdes Convertiveis, direito de conversdao em accoes
com condi¢cdes pré-definidas, o obrigacionista passa a ser accionista. Aqui verificar-se-
a um aumento de capital com emissdo de novas acgdes; Obrigacdes de Capitalizacao
Automatica, os juros sdo capitalizados até ao momento do reembolso e sao liquidados
juntamente com o capital em divida; Obrigacdes Grupadas, sao fraccbes de
empréstimos obrigacionistas, emitidos por um conjunto de entidades com
responsabilidade partilhada, onde entidades isoladas néo teriam condi¢cbes para a sua
utilizacdo; Obrigacdes Perpétuas, direito de recebimento de juros por um periodo
indefinido de tempo, sendo que, o capital nunca é amortizado; Junk-bonds sao valores
mobilidrios altamente especulativos, com taxas de juro muito elevadas, acima das
taxas de mercado e sem qualquer garantia. Sdo emitidos principalmente para o
financiamento de operacgdes de alto risco; e por fim, Euro-Bonds que sao obrigagdes
colocadas a subscricdo fora do pais da entidade emitente e do pais de denominacao
da sua moeda (Tomé, 1999).

% Média ponderada das taxas brutas dos depdsitos a prazo superiores a 180 dias mas ndo a um ano, praticadas
pelas trés instituicbes de crédito com maior saldo neste tipo de depdsitos.
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CAPITULO Il - O SISTEMA FINANCEIRO PORTUGUES

Mercado de Capitais Portugués

Segundo Tomé (1999: 35-38), os mercados portugueses foram passando, ao longo dos
tempos, por um clima de instabilidade devido aos acontecimentos apds o 25 de Abril de
1974, o clima politico da época, o impasse na Bolsa de Valores e o seu fecho
temporario desde 1974 a 1976 para o caso da BVL, e de 1974 a 1981 para a Bolsa do
Porto, e por outro lado um clima de estabilidade: nacionalizagdes, a adesao ao
Mercado Unico Europeu, o aparecimento do Cédigo de Mercado de Valores Mobiliarios
em 1991 e a adesao ao Euro.

A abertura politica e econdmica na década de setenta e a integracdo europeia, que
durou até aos anos oitenta, elevaram o pais a entrada na Unidao Econdémica e
Monetaria e a introdugdo da moeda unica em 2002. Passou a verificar-se um crescente
numero de instituicbes portuguesas dentro de um espago europeu mais competitivo e

transparente.

O Sistema Financeiro Portugués é composto por uma autoridade monetaria, por um
conjunto de agentes que procuram emitir ou obter financiamentos, por mercados
financeiros onde s&o transaccionados diversos produtos financeiros e por varios
intermediarios financeiros. Os ultimos, sdo constituidos pelas instituicbes de crédito e
pelas sociedades financeiras, as quais se designam como os fornecedores de crédito a

sociedade.

Um sistema financeiro deve ser analisado sob a éptica legal (ou institucional) e sob a
optica funcional. A o6ptica Legal resulta da legislacao inerente ao sistema, regida pelo
Regime Geral das Instituicbes de Crédito e das Sociedades Financeiras, onde as
insituicbes de crédito sdo definidas como “empresas cuja actividade consiste em
receber do publico depdsitos ou outros fundos reembolsaveis, a fim de os aplicarem
por conta prépria mediante a concessao de crédito”: Bancos, CGD, Caixas de crédito

agricola mutuo, Sociedades de Investimento, Sociedades de locagéo financeira,
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Sociedades de Factoring, Sociedades financeiras para aquisicao de crédito e outras
empresas que sejam classificadas pela lei.

As Sociedades Financeiras sdo definidas como empresas que exercem pelo menos
uma das seguintes actividade como sendo a principal: operagcdes de pagamento,
operacdes de crédito, emissdo e gestao de meios de pagamento tais como cartdes de
crédito, transacg¢des por conta prépria sobre instrumentos do mercado monetério,
participagdo em emissdes de valores mobiliarios, participagcdo nos mercados
interbancarios consultoria e gestao de carteiras, e ainda, gestao e consultoria de outros

patriménios.

A ¢ptica Funcional define o banco como uma insituicdo financeira que tem a
possibilidade de criar moeda, agrupando assim o sector financeiro em dois grandes
grupos, o Sector Financeiro Monetéario e o Sector Financeiro Nao-Monetéario. No Sector
Financeiro Monetario junta as Autoridades Monetarias, tais como, as finangas e bancos
centrais, e Outras Instituicbes Monetérias, tais como, os bancos universais e 0os bancos
de poupancga. Os Bancos Universais constituem todos os bancos a operar em Portugal
com excepcao dos bancos de poupancga. Os Bancos de Poupancga obrigam a promocéao
da formacgéo e a captagdo de poupanga, assim como o financiamento de operagdes
para o desenvolvimento geral do pais.

A autoridade monetaria € composta pelas Financas e pelo Banco Central. Tem como
principal funcdo a execucgéo da politica financeira do Estado, a gestdo do Orgcamento,
do Tesouro e do patriménio, a tutela das empresas publicas e também o exercicio da
funcdo de accionista do Estado. A autoridade do Ministério das Finangas € exercida
através da Direccdo-Geral do Tesouro, servico do Ministério integrado na
administracdo directa do Estado e do Instituto de Gestdo do Crédito Publico, o qual
estda sob a tutela do Ministro das Financas. As receitas publicas, resultante de
empréstimos de curto prazo e os pagamentos das despesas publicas resultantes do
orcamento sao asseguradas pela Direccao-Geral do Tesouro.

Ao Instituto de Gestao de Crédito Publico compete a gestdo da divida publica directa,
do financiamento do Estado e do financiamento dos servigos e fundos autbnomos, de
acordo com as orientagées do governo. O Banco de Portugal (BdP) tem como papel

fundamental o financiamento da economia através da criacdo de moeda e a supervisao
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de todo o sector bancario do pais. Gerido por um conselho de administracdo, é
composto por cinco a oito membros nomeados pelo Conselho de Ministros sob
proposta do Ministério das Finangas. A politica monetaria passou a ser exercida pelo
BdP desde o Tratado da Unido Europeia de 1992/1993 em Maastricht até entdo
conduzida pelo Ministério das Financas. Com a concretizacdo da UEM e da moeda
Unica, os Estados-membros da Zona Euro perderam totalmente a competéncia para
conduzir a politica monetaria e a politica cambial, as quais passaram a ser comuns e
confiadas ao Banco Central Europeu, entidade supranacional e independente, com
sede em Frankfurt. Aos Bancos Centrais compete a funcdo de manutencdo da
estabilidade dos precos, tendo a obrigacdo de cumprir e executar as decisdes sobre a

politica econdmica e cambial tomadas pelo BCE (Tomé, 1999: 61-85).

Aspectos fundamentais dos bancos portugueses

Para se estabelcer um Banco em Portugal, esse deve ser aprovado pelo BdP e reunir
requisitos gerais de constituicdo, ou seja, deve adoptar a forma juridica de sociedade
anonima, ter como finalidade a pratica de operagdes legalmente permitidas e ter um
capital nao inferior a um limite estabalecido representado por acgdes nominativas ou ao
portador. Para estabalecer sucursais®®, no caso dos bancos comunitarios, estes devem
ter uma notificagdo prévia do BdP e uma autorizagdo para realizar operacdes no pais
de origem. Quanto aos bancos ndo comunitarios, o estabecimento de sucursais em
Portugal exige um capital ndo inferior ao minimo exigido aos bancos com sede no pais
mas necessita de autorizagdo do Ministro das Financas. O estabecimento de filiais de
bancos estrangeiros em Portugal depende da consulta do BdP a autoridade de
supervisao do pais de origem para que se reconhega o seu contributo para a eficacia
do sistema financeiro portugués e internacionalizagdo da economia nacional de acordo

com a politica econémica, financeira, monetaria e cambial.

Quanto a supervisdo das normas da actividade bancaria, sdo da competéncia do BdP
que deve acompanhar a actividade das instituicdes, promovendo a punicdo de
infraccbes e ilegalidades, controlando irregularidades e advertendo para as suas

% Estabelecimento de uma empresa sem caracter juridico e que efectua directamente operacdes
inerentes a sua actividade.
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obrigacées. Os bancos devem ser registados no BdP para poderem iniciar a actividade.
Esse registo deve incluir elementos, como por exemplo, a indicacdo da firma ou
denominagdo, o seu objecto, a data de constituicdo e a data de inicio de actividade, a
sede, o capital social, a identificagdo dos accionistas e dos membros da administragéo,
da fiscalizacao e da assembleia geral. Estdo obrigados a sigilo bancério, pois a
informacao sé pode ser disponibilizada aos tribunais, ao BdP, a CMVM e ao Fundo de
Garantia de Depésitos (Nabais, 1987).

Sistema Financeiro Nao Monetario

Neste sector pode-se incluir as Insituicbes de Crédito e as Sociedades Financeiras. As
instituicbes de crédito sdo as (i) sociedades de investimento, (ii) sociedades de locacao
financeira, (iii) sociedades de factoring e (iv) sociedades financeiras para aquisicao de
crédito:

(i) Sociedades de Investimento sdo instituicbes de crédito que realizam as
seguintes operagdes financeiras: aquisicdo de titulos e participagdes no capital
de sociedades, concessdo de créditos a médio e longo prazo para
financiamento de investimentos em capital fixo, financiamento de operacdes de
exportagao, obtengdo de fundos nos mercados interbancarios monetarios e de
titulos, refinanciamento junto do BdP, subscricdo de obrigacbes e titulos de

divida negociaveis, entre outros.

(il) Sociedades de Locacao Financeira sdo as sociedades de leasing, que tém como
objectivo a cedéncia temporaria do uso de um bem da sua posse a um locatério
que o devera devolver no final do prazo contratado, a menos que se opte pela
sua compra total. A CGD fez a primeira parceria com uma insituicao francesa-
LOCAPOR, para agir neste segmento de mercado.

(iii) Sociedades de Factoring possuem a funcao de aquisicao, gestdao e cobranca
dos créditos de curto prazo resultantes das actividades do aderente ou cedente.
Nao podem ceder empréstimos e estao presentes em Portugal desde 1965.
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(iv) Sociedades Financeiras para a Aquisicdo a Crédito tém como objecto o
financiamento da aquisicdo a crédito de bens ou servicos, o crédito ao
fornecedor e comprador, desconto ou outras formas de negociacao de papel
comercial. Podem ser financiadas por capitais alheios resultantes dos créditos
bancarios ou pela emissdo de obrigacées, embora ndo possam receber

depositos, nem exercer actividades comerciais.

As Sociedades Financeiras compéem-se por:

(i) Sociedades Corretoras, que sao os intermediarios financeiros na realizacao de
operagdes em bolsa. Sdo sociedades andnimas (ac¢des nominativas) ou
sociedades por quotas; possuem a finalidade de comprar e vender valores
mobiliarios por conta de terceiros; tém como fontes de financiamento os capitais
proprios, os empréstimos e a emissdes de obrigacbes; as primeiras pode
adqurir por conta prépria acgdes e quotas de outras sociedades e deve possuir
uma reserva de caixa; e as segundas nao participam nunca no mercado

monetario e ndo necessitam de reservas de caixa;

(il) Sociedades Mediadoras dos Mercados Monetario e de Cambios sdo sociedades
andénimas ou por quotas que efectuam a intermediacdo (monetaria) de

operagdes no mercado monetario e no mercado de cambios;

(iii) Sociedades Gestoras de Patrimoénios sdo sociedades andnimas que tém por
objecto a administracdo de valores mobiliarios e imobiliarios e ainda a colocacao
de valores por conta de outrém. Nao podem conceder crédito ou garantias, nem
aceitar depésitos. As Sociedades de Desenvolvimento Regional sdo sociedades
andnimas que contribuem para o desenvolvimento econémico e social da sua

regido, promovendo o investimento;

(iv) Sociedades de Capital de Risco sdo sociedades andnimas que promovem o
investimento e a inovagcdo tecnologica de empresas, participando no capital
social dessas empresas. Aproximam-se das sociedades de investimento pois
exercem as seguintes funcdes adicionais: aquisicao de titulos ou participacdes

no capital de sociedades, subscricdo de obrigacbes convertiveis em acgdes,
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obtencdo de créditos a médio e longo prazo junto de instituicbes de crédito,
colocacéao de titulos negociaveis emitidos por empresas portuguesas, depositos
em instituices de crédito e ainda, subscrigao de titulos negociaveis emitidos por

empresas nacionais cotadas;

Fundos de Investimento s&o instituicbes financeiras ndao monetarias cujo
objectivo é a aplicagcdo de recursos financeiros obtidos junto de diversos
participantes. Estes recursos devem ser aplicados em valores mobiliarios ou
imobiliarios que dardo origem a valores que constituem uma carteira
diversificada, minimizado o risco e maximizando a rendibilidade. Representado
por certificados nominativos ou “ao portador’, pertecem a participantes
singulares ou colectivos. O seu patriménio divide-se em unidades de
participacdo e o seu capital pode ser variavel (fundos abertos) ou pode ser fixo
(fundos fechados). Fundos abertos porque podem ser emitidos em novos titulos
se a procura o justificar, enquanto nos fundos fechados, o capital € representado
por um numero pré-fixado de titulos representativos. Os Fundos de Pensdes sao
patriménios destinados a realizacdo de planos de pensdes com condicoes
relativas ao pagamento de pensdes de pré-reforma, reforma, invalidez e
sobrevivéncia. Este fundo é gerido pela Sociedade Gestora de Fundos de
Pensdes (Tomé, 1999: 46-56).

A Evolucao Historica da Bolsa

As Bolsas em Portugal e o seu enquadramento

Actualmente em Portugal existem as Bolsas de Valores de Lisboa e a Bolsa de

Derivados do Porto. Na Bolsa de Lisboa (BVL) estdo adjacentes as operagdes

realizadas a contado (ou a vista), enquanto na Bolsa do Porto se realizam operacdes a

prazo, no mercado de produtos derivados. Chamam-se Produtos Derivados aos

“‘instrumentos financeiros cujo valor depende do valor de outros, mais basicos,

designados por activos subjacentes” (Hull, 1995: 3-9).
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Estas duas bolsas foram criadas por forma a estarem subordinadas a uma autoridade
reguladora e supervisora do mercado de capitais e dos servicos de investimento, a
Comissao do Mercado dos Valores Mobiliarios, a CMVM, que promove os mercados de
valores mobiliarios e as actividades dos seus agentes. No caso dos intermediarios, a
supervisdo é feita pelo BdP, que faz a ligagdo entre a Central de Valores Mobiliarios® e

o mercado de capitais.

Entretanto é constituida a Interbolsa® em 1989 integrando os trés primeiros valores
mobiliarios na Central de Valores Mobilidrios, aparece com o intuito de promover o
desenvolvimento e a eficiéncia do mercado e da sua competitividade, assegurar a
satisfacdo dos emitentes e investidores e proporcionar aos operadores condigdes
técnicas e operacionais para a realizacao dos seus objectivos Interbolsa (2012).

Bolsa de Valores de Lisboa

As origens

Segundo Justino (1994: 4-160), os registos mais antigos sobre Portugal acerca do
aparecimento das bolsas verificaram-se na ldade Média. Com o desenvolvimento do
comeércio passou a haver um maior contacto entre os comerciantes e a presenca
frequente de negociantes estrangeiros atraia os corretores. Em 1495 surge a primeira
tentativa de regular a actividade dos corretores de Lisboa, e na segunda metade do
século XVIII surgem as primeiras emissées de acc¢des e titulos de divida publica
moderna. O regulamento de 1837 consagra a existéncia de corretores de valores, e
com a aprovacado em 1833 do “Cdodigo Commercial Portuguez” de Ferreira Borges, a
actividade comercial toma o caracter juridico, definem-se conceitos como “praga de

commercio’ou “bol¢a” e estabelecem-se as regras de funcionamento das mesmas.

36 Regista e controla os valores mobilidrios sob forma escritural e ainda, deposita, controla e guarda os valores
mobilidrios semelhantes e assegura a execugdo dos direitos patrimoniais: altera¢cdes no capital das sociedades,
agamento de rendimentos e amortizagao de valores.

7 Sociedade Gestora de Sistemas de Liquidagdo e de Sistemas Centralizados de Valores Mobiliarios, S.A. é uma
sociedade anénima que tem por objecto a gestao de sistemas de liquidagao e de sistemas centralizados de valores
mobiliarios.
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Desde Janeiro de 1769, existem bolsas em Portugal, foi criada primeiramente a
Assembleia dos Homens de Negdcio que culminou com o aparecimento da BVL
resultante de uma resolucao régia, com a qual se deu inicio a ocupacao do Torredo da
Praca do Comércio, treze anos depois do terramoto de 1755. O Cédigo Comercial
Portugués, de Veiga Beirdo de 1888, e o Regulamento das Bolsas de 1889, foram
decisivas para o arranque da criacdo das Bolsas de Valores, construindo a
regulamentacéo que previa a existéncia de segmentos nas bolsas para negociagdo de
valores mobiliarios. E com este cédigo que se regulamentam, pela primeira vez, as

operacoOes a prazo.

Em Janeiro de 1891 é criada a Bolsa de Valores do Porto e em Outubro de 1901 a
Bolsa de Valores de Lisboa. Em 1891 surge a primeira grande crise financeira, o
mercado de capitais portugués sofreu com isso e os reflexos da conjuntura recessiva
atingiram a maior parte dos titulos cotados na BVL, especialmente os titulos de divida

publica.

Do inicio do século XX ao 25 de Abril de 1974

A 10 de Outubro de 1910, um novo Decreto-Lei veio reorganizar o funcionamento das
Bolsas de Valores e instituir o Regimento do Oficio de Corretor, destinado a uma
categoria de corretores dedicados exclusivamente a intermediacdo dos negocios com
valores, é aprovado também o Regulamento de Bolsa, que admite a especificidade
juridica do mercado de valores mobiliarios e apareceu também o Regulamento do
Servico e Operacdes das Bolsas de Fundos Publicos e Particulares e Outros Papéis de
Crédito que vigorou ate 1974. O primeiro vigora até a suspensdo de todas as
transaccgdes pela Junta de Salvagdo Nacional. Reabriu mais tarde em 1976/1977, mas
s06 a partir de 1991 é que a BVL cresceu devido a aprovacao do Cédigo do Mercado de
Valores Mobiliarios.

Sao regulamentadas as operagcdes a contado e a prazo, as datas de liquidacao das
transacgdes, os lotes minimos e maximos, sdo previstas operagdes sobre produtos

derivados e sado regulamentados os horarios de negociacdo. Esses dois tém uma
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importancia central no mercado de capitais portugués e permanecem em vigor durante

setenta e trés anos, até a Revolugéao de Abril de 1974.

Durante este periodo, o0 mercado de titulos portugués mostra-se pouco activo, devido
ao facto de as acgbes nao serem objecto de negociacdo. Apenas sao registadas,
esporadicamente, as cotagdes das acgdes no boletim da Bolsa, excepto as accdes
mais importantes de sociedades ligadas ao sector financeiro, as acg¢des das
sociedades ligadas a distribuicdo de &gua, electricidade e gas, e as chamadas

‘companhias coloniais”.

No sector obrigacionista, as transacdes dos titulos de divida publica e das grandes
companhias sdo as mais frequentes, com formagao de cotagcdes em todas as sessdes
de Bolsa. Apés o periodo instavel da implantacdo da Republica e da | Guerra Mundial,
segue-se um momento de retoma da actividade bolsista, aumentando
significativamente os pedidos das sociedades para admitirem as suas ac¢bes em
bolsa. As accbes das sociedades cotadas mais importantes verificaram fortes
valorizagbes, entrando em queda logo apds o crash bolsista de 1929.

Como resposta a grande depressao, nos Estados Unidos da América sao publicados
em 1933 e 1934, o Securities Act e o Securities Exchange Act, e é criada a instituicao
de supervisdo e regulacdo dos mercados e dos valores mobiliarios: a Securities and
Exchange Commission. E com base neste modelo que se verifica um aumento, por
todo 0 mundo, da criacdo de entidades de supervisdo e regulamentacdo dos mercados

e dos valores mobiliarios.

Em Portugal, s6 57 anos mais tarde, surge a Comissao do Mercado dos Valores
Mobilidrios, a CMVM. Verifica-se para o mercado de capitais portugués um novo
periodo de recuperagéo a partir de 1932, o qual € interrompido pela Il Guerra Mundial.
O ano de 1948 marca uma nova crise com profundos efeitos negativos no
funcionamento do mercado de capitais em Portugal. A Camara dos Corretores chama a
atencdo para a queda geral do volume das operacdes, apelando a venda de
propriedades em bolsa e a realizagédo de leildes de titulos ndo cotados como forma de
reanimar o mercado. Nas operacdes a prazo verifica-se uma situagdo igualmente
deficitaria, e na altura, acreditava-se que estas podiam contribuir gravemente para o

estado depressivo do mercado de titulos, no sentido que permitem a venda, com
54



intuitos especulativos, de titulos de que se ndao é detentor, afectando as cotacbes e
prejudicando os interesses dos possuidores de titulos que os adquirem a dinheiro. Em
Janeiro de 1950 é realizado em Bolsa o ultimo conjunto de negdcios a prazo em
Portugal, s6 retomados com a negociacao dos contratos de futuros OT-10 e PSI-20 na
Bolsa de Derivados do Porto, aguando da sua inauguracéao oficial em 20 de Junho de
1996.

O crescimento econdmico da economia portuguesa na década 60 e inicios de 70
permite o ressurgimento do mercado de capitais a partir de 1972 e até a Revolucao de
Abril. No entanto, as estruturas obsoletas da BVL nao estavam preparadas para um
grande aumento do volume de negdécios e surgem problemas de liquidacao de
operacgdes, assim como irregularidades nas cotagdes dos valores. A promulgacao do
Decreto-Lei em Janeiro de 1974, surge como tentativa de dar resposta a este
problema, reformando a organizacdo e as regras de funcionamento das bolsas de
valores. (Nabais: 1987; Justino: 1994)

Do 25 de Abril de 1974 aos dias de hoje

Segundo Carvalho (1998: 5-13), a recessdo econdmica internacional causada pelo
choque petrolifero de 1973 permitiu antever dias dificeis para o mercado de capitais
portugués. Mas, foi a tomada do poder politico pelos militares em 25 de Abril de1974
que mais influenciou as Bolsas de Valores de Lisboa e do Porto, encerraram de
imediato, sendo que a primeira s6 reabre em 12 de Janeiro de 1976 para a realizacédo
de transacgdes com obrigacoes, e em 28 de Fevereiro de 1977, para os negocios com
accoes. A Bolsa do Porto reabre em 2 de Janeiro de 1981.

A maior parte das sociedades cotadas € nacionalizada apds o encerramento das
Bolsas equando a BVL reabre definitivamente, com apenas algumas pequenas
companhias cotadas. No mercado primario de valores mobiliarios ndo se assistem a
emissoes de accoes até 1981, apenas as obrigacdes de divida publica e de empresas
nacionalizadas e publicas sdo emitidas no mercado, com vista a subscricao publica. No
entanto, o financiamento junto do mercado de capitais tem pouca importancia
comparado com o recurso ao crédito bancario e com as transferéncias orcamentais por

parte do Estado.
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Em 1985, o Ministro das Financas Miguel Cadilhe, suscita uma mudanca fundamental
no mercado de capitais portugués, convida directamente um conjunto de empresas a
entrar na Bolsa, conferindo um importante pacote de beneficios fiscais tanto a
emitentes como a investidores. A promulgacdo de um conjunto sucessivo de diplomas
na segunda metade da década de 80 permite dinamizar o mercado portugués,
assistindo-se a regulagédo do mercado primario e das ofertas publicas e a extingdo dos
corretores individuais, existentes desde a l|dade Média. Até ao crash bolsista
internacional de Outubro de 1987, o volume transaccionado de valores mobiliarios
atinge numeros notaveis, aumentando de 482 mil contos para 197,5 milhdes de contos.

Apés essa crise 0 cresimento do mercado nacional é abalado devido a desconfianga
por parte dos investidores, e no sentido de recuperar a credibilidade do mercado, as
autoridades portuguesas criam a figura do Auditor-Geral do Mercado de Titulos que fica
encarregue da supervisao dos intervenientes no mercado, e recriam o Conselho
Nacional das Bolsas de Valores. Este estd encarregue de informar e aconselhar o
Ministro das Finangas sobre assuntos relacionados com o mercado de valores
mobiliarios e é neste ambito que se cria em 1988, uma seccao especializada com vista
a elaboracdo de um pacote de estudos que permite avangcar com a reforma legal,

institucional e operativa do mercado de capitais.

Assim, em 10 de Abril de 1991 é promulgado um Decreto-Lei que cria o Codigo do
Mercado dos Valores Mobiliarios, ou como era conhecido, o Codigo Sapateiro, pensado
no contexto da nova realidade da economia portuguesa, a adesdo a CEE. Com isto, os
mercados de valores mobilidrios sdo desregulamentados e liberalizados; as Bolsas
detidas pelo Estado, passam para a propriedade e administracdo das Associacdes de
Bolsa; e o0 mercado de balcao é regulado pela primeira vez de forma sistematica.
Relativamente ao mercado primario, deixa de existir a autorizacdo administrativa para
as ofertas publicas. O sistema de registo, controlo e depdsito dos valores mobiliarios e

a compensacao e liquidacao das operagdes, tomam uma maior importancia.

Com uma importancia ainda maior foi criada a entidade responsavel pela regulagéao,
supervisao, fiscalizacdo e promocao dos mercados de valores mobiliarios: a CMVM.
Com a implementacéao da lei Sapateiro e 0 ambicioso programa de privatizacdes levado

a cabo a partir de 1989 o mercado de capitais portugués entra rapidamente numa fase
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de crescimento que culmina com a atribuicao pela Morgan Stanley Capital International
do estatuto de “mercado desenvolvido” em Novembro de 1997.

Com efeito, a realizagdo de varias ofertas publicas de venda de grandes empresas
nacionais permite que o mercado de capitais obtenha uma dimensédo que de outra
forma seria improvavel. Este programa de privatizacées permite também o alargamento
da sua base de investidores particulares e institucionais e a possibilidade de
diversificacdo sectorial, uma vez que, era apenas composto por ac¢coes de empresas
do sector financeiro. Em Julho de 1993 a BVP pede formalmente permissdo a CMVM
para implementar um mercado organizado de futuros e op¢des, e em Marco do ano
seguinte é estabelecido um acordo de especializacdo de mercados, ficando a BVL com
a responsabilidade de desenvolvimento do mercado a contado e a BVP com o mercado
de produtos derivados, mais tarde redenominada Bolsa de Derivados do Porto. Ainda
nesse ano é criado o Mercado Especial de Operagdes por Grosso destinado ao registo
de transacg¢des de grandes lotes de obriga¢des. Em Julho de 2000 as transac¢des com
obrigac6es da divida publica passam a ser efectuadas no Mercado Especial de Divida
Publica.

O crescimento do mercado portugués na década de 90 deve ser visto, tendo em conta,
o desenvolvimento dos mercados europeus, cada vez mais ligados entre si. A
capitalizacdo bolsista e o volume de transacc¢des das bolsas europeias tém vindo a
aumentar significativamente, e para tal tém concorrido a diminuicdo da taxa de
rendibilidade dos produtos financeiros tradicionais; as decisbes estratégicas
empresariais, nomeadamente os processos de fusdes e aquisicoes, tém como
finalidade a emissdo de novas accgdes; a alteracdo do perfil do investidor europeu
passa a privilegiar valores mobiliarios com maior risco; as iniciativas dos intermediarios
financeiros de colocar a inovacgao financeira ao servico quer dos investidores, quer das
empresas; a estratégia comercial das bolsas, com destaque para a maior divulgacao
dos produtos transaccionados nos seus sistemas de negociacdo e as iniciativas de
criagdo de novos mercados; e a eliminagao do risco cambial no espago europeu.

A globalizagdo dos mercados de valores mobiliarios imp6s a necessidade de adopgéo
de uma regulamentacao flexivel, facilitando a integracdo do mercado portugués. Neste
dominio, o novo Cédigo dos Valores Mobiliarios aprovado pelo Decreto-Lei de 13 de

Novembro, procura concretizar cinco ideias principais: codificar, simplificar, flexibilizar,
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modernizar e internacionalizar. Ainda em 1999, é aprovado o novo regime juridico que
reestrutura e reorganiza as entidades gestoras do mercado de valores mobiliarios,
procedendo a sua desmutualizacdo originando a Sociedade Gestora de Mercados
Regulamentados, SA., em resultado da fusdo entre a BVL e a BDP — a Bolsa de
Valores de Lisboa e Porto, BVLP. Num momento em que se fala em concentracao das
bolsas europeias, a Bolsa Portuguesa nao podera perder a sua importancia perante os
capitais europeus e mundiais.

Actualmente, a bolsa é gerida por uma associacao civil de direito privado sem fins
lucrativos, a Associacdo da BVL composta por associados membros e ndo-membros. E
supervisionada e fiscalizada pela CMVM, referida anteriormente. A BVL est4 vinculada
as regras de funcionamento das bolsas, opera diariamente em sessdes normais e pode
realizar sessdes especiais destinadas a valores mobilidrios, ndo admitidos a
negociacao mas cujo volume e a sua importancia o justifiquem (as Ofertas Publicas de
Venda ou de Aquisi¢édo) e a transac¢des de grandes lotes. As sessbes normais operam
em trés segmentos de mercado: Mercado de Cotagdes Oficiais, que se destina a
negociacao da divida publica e de outros fundos publicos e a empresas de maior
dispersao do capital social; o Segundo Mercado, direccionado para as emissdes de
pequenas e médias empresas com uma situagdo econoémica e financeira estavel; e o
Mercado sem Cotagdes, onde os valores mobiliarios sdo emitidos por sociedades que
nao reunem as condi¢des anteriores, mas no entanto, estdo constituidas de acordo

com o estipulado na legislagéo.

A BVL designada também como NYSE Euronext Lisbon foi integrada na plataforma
internacional da NYSE Euronext, sua proprietaria e um dos maiores mercados bolsistas
mundiais derivado a fusao das bolsas de Paris, Bruxelas, Amesterddo e o mercado de
derivados de Londres. Com setenta e quatro empresas listadas em Portugal, possui um
volume de cerca mil milhdes de euros, contribui para que o mercado de capitais
portugués acompanhe o desenvolvimento das bolsas internacionais e permite que os
investidores e as empresas cotadas tenham uma exposi¢ao internacional e acesso a
mercados de elevada liquidez (Tomé, 1999: 61-85; Nabais: 1987; Justino: 1994).
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Bolsa de Derivados do Porto

Bolsa oficial dos mercados nacionais de futuros e opgdes, esta Bolsa também chamada
oficialmente de Bolsa de Futuros e Opgdes de Portugal, foi criada em 1891 e
inaugurada pelo Rei D. Carlos I, inicialmente com a designacao de Bolsa de Valores do
Porto. Foram-lhe impostas semelhantes condicdes de regulamentacao e legislagcao da
BVL. Depois de entregue a CMVM o Projecto de Regulamento das Operagdes firmes a
prazo, a BVP entrou no segmento do mercado organizado de futuros e opgdes,
passando a chamar-se, Bolsa de Derivados do Porto e separando-se da Associagao da
Bolsa de Valores do Porto, por quem passou apenas a ser gerida. Em Junho de 1994
encerrou a bolsa de transacgdes a vista, iniciando um processo de novas fungdes para
reabrir em 1996 como Bolsa de Derivados do Porto, inaugurando a actividade com dois

contratos de futuros.

Esta bolsa n&o proporciona o relacionamento directo dos clientes, estabeleceu um
sistema de negociagdo automatico e integrado e uma camara de compensagao
integrada. A negociagdo automatica cobre actualmente trinta centros distribuidos por
Lisboa e Porto (Saias, 1998: 445).

A Bolsa de Valores

Mercado Primario e Secundario em Portugal

O Mercado Primario caracteriza-se pela emissao de conjuntos homogéneos de valores
mobilidrios por entidades ou singulares, publicos ou privados, junto dos investidores e
pela subscricdo de novos titulos. A emissao dos valores mobiliarios pode assumir a
forma de acgdes, obrigacées do tesouro, fundos publicos, obrigacbes de empresas
privadas, obrigagbes de empresas publicas, titulos de participacdo warrants e direitos
de subscricdo, de aquisicao e de incorporacdo. No caso de emissao com subscricao
publica sera necessario o recurso a interediarios financeiros, que organizam o processo

e promovem a colocagédo da emisséo.

O Mercado Secundario ganha importancia apds a transacg¢ao inicial no mercado

primario, € onde se continua a negociagdo desses valores mobilidrios. Na sua
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estrutura, apoiado pelos intermediarios, estdo as Bolsas de Valores, o Mercado de
Balcdo e os Mercados Especiais de Operacdes por Grosso®.

“‘As Bolsas de Valores sdo mercados organizados que permitem a realizacdo de
operacdes de compra e venda de valores mobiliarios, de forma a assegurar 0s
principios fundamentais de negociacao, isto é, a maxima satisfacdo do mercado, a
adequacao dos precos estabelecidos e a transparéncia das operagdes realizadas”
(Tomé, 1999: 57-60).

Existem trés regras pelas quais estes principios se devem reger: prioridade-preco,
primeiro devem ser consideradas todas as operacdes de compra e venda a melhor
preco, sé depois virdo as operacdoes a um preco menos favoravel; prioridade-tempo, a
ordem de registo no sistema determina a prioridade das ofertas caso se verifiguem as
condi¢coes de igualdade de precgos; e ainda, a maior quantidade transaccionavel, que

deve ser assegurada por uma cotacao a estabelecer.

O Mercado de Balcdo € constituido por um conjunto de operagdes de compra e de
venda de valores mobiliarios realizados fora da bolsa através de intermediarios
financeiros ou corretores autorizados. Estes valores mobiliarios sdo, geralmente os das
empresas menos importantes e pdem os intermediarios em contacto directo uns com

0s outros.

Os Mercados Especiais destinam-se a operacdes com caracteristicas e dimensodes
diferentes, ndo sdo realizados em bolsa pois péem em causa ndo s0, principios da
maxima satisfacdo do mercado, mas também a adequacao dos precos estabalecidos
ou a transparéncia das operacgdes realizadas e podem ainda questionar a liberdade e
lealdade da concorréncia. As OPA e OPV sao exemplo de transacc¢des neste mercado
(Eun e Resnick, 2007).

De acordo com Brigham (1991), o mercado secundario mais activo e importante para
os gestores financeiros é o mercado de acgdes, pois € aqui que 0s precos das acgoes
das empresas sao estabelecidos € o conhecimento do mesmo deve ser tido em conta
por todos os envolventes do processo de gestao.

% MEOG: Transaccao de grandes lotes de obrigagdes, principalmente de divida publica, com regras de negociagao
mais flexiveis que na bolsa e sem custos de transac¢do marginais.
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Negociacao em Bolsa

Nabais (1987: 17-28) conclui que os pregcos dos valores mobilidrios sao fixados de
acordo com a lei da oferta e da procura como consequéncia necessaria da recepcao
diaria na BVL de um conjunto de ordens de compra e de venda. Se um determinado
valor mobiliario tiver mais ordens de compra do que de venda, isto €, se a pressao da
procura exceder a da oferta, os pregos tendem a subir até atingirem um nivel que
permita fazer o negdcio. Para se atingir esse nivel, alguns compradores afastam-se,
devido a subida de preco, enquanto os novos vendedores sao atraidos pelos precos.
Estabelece-se assim, um novo ponto de equilibrio. As operacoes de contrapartida®
existem para melhorar a liquidez de determinados contratos, dependem de um juizo de
valor resultante do interesse do mercado.

Na BVL a formacédo de cotagdes resulta ainda do tipo de organizacdo a que a
negociagcao esta subordinada. Os dois sistemas de negociagdo que se podem referir
sao caracterizados com base numa ou mais chamadas diarias e outra em continuo. No
sistema de uma ou mais chamadas diarias, as ofertas de compra e de venda sao
tratadas em conjunto num ou em varios momentos da sessao previamente destinados,
originando um numero de cotagdes didrias limitado. Neste sistema pode aplicar-se a
regra de maior quantidade transaccionavel e a regra da prioridade-preco, referidas

anteriormente.

No sistema de negociacdo em continuo, as ofertas de compra e de venda sao
colocadas a qualquer momento, o que pode fazer com que interfiram entre si imediata
e individualmente, e podem gerar operacdes que levam a cotacdes diarias indefenidas.
Assenta na regra prioridade-preco, € com menos valor, na regra prioridade-tempo.
Neste tipo de negociacdo existe um periodo chamado pré-abertura, de sessenta
minutos antes do inicio da negociagdo normal. Neste periodo, sdo introduzidas, através
de um sistema automatico, as ofertas de compra e de venda para todos os valores
mobiliarios, a qualquer preco admissivel e tendo em conta o intervalo de variagao
maxima de precos das ofertas. Esta variagdo maxima admissivel de precos de ofertas
¢é fixada em trinta por cento, com excepgédo dos casos em que a cotacdo recente seja

inferior a um Euro, onde ndo havera lugar a fixacao de limite para a variacdo maxima

% Operagdes de compra e de venda de valores mobiliaros, executadas em bolsa, através de mecanismos
operacionais, que favoregam a formagao adequada das cotagoes.
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admissivel de precos de ofertas, desde que este valor ndo seja excedido. A cotacao
incial da sessao (ou preco da abertura) fica estabelecido no momento do encerramento

do periodo de pré-abertura.

Quando ocorre uma transacgdo que nao apresente cotacdo recente, cuja variacao
maxima de cotagdes seja excedida ou que envolva um grande lote, a negociagao
corrente € interrompida e passa a leildo. O leildo é realizado através do sistema
automatico e de duracdo variavel, fixada pelo supervisor da negociagdo. Todos o0s
intervenientes do mercado sao chamados a introduzir ofertas pertinentes e a melhor
preco no sistema automatico. A cotagdo recente originada pelo leildo é a que
corresponde a da operacdao de maior quantidade ou a média no caso de igualdade
entre duas ou mais operagdes. O fecho das operagdes obdece a regra da prioridade-
preco, e menos usual, a regra prioridade-tempo.

As fracgbes tém também, neste tipo de mercado, um tratamento especifico,
representam quantidades de valores mobiliarios inferiores ao lote minimo respectivo.
Estas decorrem em paralelo e sé podem ser efectuadas quando for registada uma
operacdao com quantidade igual ao lote minimo. Sao realizadas por um Operador de
Fraccdo através de um sistema automatico. Dentro destes sistemas as ordens séo
transmitidas sob trés diferentes modos: por viva-voz, por sistema automatico ou por
modo misto. O sistema de viva-voz consiste na colocacao verbal das ofertas de comrpa
e de venda, onde o fecho de uma operacao é realizado mediante o preenchimento de
um impresso apropriado. O sistema automatico introduz as ordens em sistema
informatico, onde também sao realizados os fechos de operacdes. O sistema misto
consiste na utilizacao dos dois sistemas anteriores para os mesmos valores mobiliarios.
As ordens de compra e de venda sao execucdes de mandatos denominados — ordens
de bolsa. Séo registadas obrigatériamente na CMVM e podem ser dadas a qualquer
momento das sessbes, modificadas e até canceladas a qualquer momento pelo
ordenante. As ordens podem ser emitidas as Sociedades Corretoras ou as Sociedades
Financeiras de Corretagem verbalmente ou por escrito, isto €, as verbais sdo dadas
presencialmente ou por telefone, escritas pelo intermediario para que o corretor as
possa executar; e as escritas realizam-se através de impressos ou por meios

electrénicos, tais como o correio electronico.
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As ordens de bolsa requerem identificacdo do comitente, natureza da transaccao,
categoria, quantidade e emitente dos valores, tipo de operacao e condi¢cdes em que se
devera realizar, modalidade do preco, prazo de validade da ordem e data em que é
dada/transmitida.

Relativamente ao pre¢o, podem ser classificadas ao melhor, isto é, ndo existe limite do
preco de compra de venda, pelo que o corretor deve defender a posicdo do ordenante,
comprando ao prego mais baixo e vendendo ao pre¢co mais alto; com limite de preco,
quando o ordenante especifica um pre¢co maximo ao qual deseja comprar € um prego
minimo ao qual esta disposto a vender; com limite de preco com mencao stop, o
ordenante torna-se comprador de certo valor mobilidrio quando a cotagéo deste iguala
ou excede o limite estabelecido, ou torna-se vendedor quando a cotagéo atinga ou seja
inferior ao preco estabelecido. Quando a ordem atinge esse valor estabelecido, e tenha
sido indicado um segundo limite, converte-se em ordem com limite de prego, se néo for
indicado um limite de preco, converte-se numa ordem ao melhor; podem ainda ser
casadas, quando uma ordem de compra e uma ordem de venda s&o emitidas
simultaneamente, mas em valores diferentes e quando a execugao de uma depende da
outra. As ordens carecem de um periodo de validade, que pode ter um prazo
determinado (ndo excedendo os quarenta e cinco dias) ou podem nao ter um prazo
limite (valida durante todo o més em que for recebida) (Nabais: 1987; Tomé: 1999).

Uma Oferta Publica de Venda (OPV) é o lancamento por parte de uma entidade, de
uma proposta de venda, de um conjunto de valores mobiliarios em condi¢des
especificas. E considerada publica se possuir alguma forma de comercializagdo
publica, se tiver um numero indeterminado de destinatarios e se estes forem
identificados. Sao realizadas por intermediarios financeiros autorizados, a quem esta
adjacente o cumprimento do contrato segundo condi¢cées de garantia da colocacao dos
valores no seu todo ou em parte e a aquisicao para si prépria, ou ndo, dos valores que
nao forem adquiridos pelos investidores. O prazo da oferta em mercado dura de dez a
trinta dias, inicia-se com a publicacao de um prospecto e 0 seu anuncio de langcamento.
S6 apds cinco dias é que serdo aceites ordens pelos intermediarios, escritas em
impresso pelos investidores.

As Ofertas Publicas de Aquisicao (OPA), por outro lado, designam uma proposta de

aquisicdo de determinados valores mobiliarios dirigidas ao publico. Aparecem como
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reforco da participacdo na sociedade por parte das empresas emissoras, oferecendo
aos titulares das ac¢des um preco superior ao da cotacdo em bolsa. Funciona de forma
semelhante a OPV, sao obrigatérias quando se faz uma oferta parcial para obtencao de
vinte por cento dos direitos de voto de uma sociedade de subscri¢ao publica ou quando
de trata de uma oferta geral para obtencao de cinquenta por cento Tomé (1999: 74-76).

Abuso de Mercado

Segundo um relatério da Caixa Geral de Depésitos acerca da Prevencédo do Abuso de
Mercado (2012), considera-se abuso de mercado, uma situagdo na qual um investidor
obtém uma vantagem econdmica sobre os restantes investidores que provém da
utilizacdo de informacao privilegiada (de caracter preciso, que nao seja publica,
respeitante a emitentes e capaz de influenciar o preco) ou de praticas de manipulacao
do mercado. Isto contribui para a acentuacdo das assimetrias entre investidores. Na
legislagdo nacional o abuso de mercado esta regulado no Codigo dos Valores
Mobiliarios. A Directiva de Abuso de Mercado regula a forma como os emitentes
divulgam ao publico a informagao privilegiada relativa aos seus valores mobilidrios.
Nela consta que o abuso de mercado ocorre nos casos em que os investidores sejam
lesados por terceiros que utilizem informacdo confidencial (insider trading) ou que

propaguem informacdes falsas ou enganosas.

Qualquer interveniente pode ser acusado por comportamentos de abuso de mercado e
por isso os intermediarios financeiros tém o dever de garantir a transparéncia e
regulacdo do funcionamento do mercado e de defender a integridade do mercado
através de duas medidas: criagdo de grey lists, onde constara a identificacdo das
pessoas cuja acividade permite aceder a toda a informacao privilegiada, por exemplo,
os gestores de fundos de investimento e os corretores de bolsa; e a aplicacdo de
window trading a categorias de pessoas com acesso a informacao sensivel, definindo
os periodos temporais nos quais as pessoas autorizadas ao acesso podem
transaccionar acgées. Uma empresa cotada pode estabelecer determinadas datas em
que os gestores podem transaccionar as acgoes dessa empresa.

Consta também no relatério, a existéncia de trés tipos de comportamento que podem

consistir em crimes de manipulacédo de mercado: (i) divulgacao de informacdes ficticias
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sobre emitentes de valores mobiliarios no mercado; (ii) a realizacdo de operacdes
ficticias com o objectivo de alterar o preco de referéncia dos valores mobiliarios; (iii) e
outras praticas fraudulentas que alteram artificialmente o funcionamento normal do
mercado. Fala-se de actos que s&o susceptiveis de modificar as condi¢cdes de
formagéo de precgos, as condi¢gdes normais da oferta e procura de valores mobiliarios e
as condicbes normais de lancamento e de aceitacdo de uma oferta publica.

Operacoes de Bolsa

Ainda no mesmo relatério da CGD, acerca da Prevencédo do Abuso de Mercado (2012),
pode-se referir em relagdo ao funcionamento regular do mercado que séo os corretores
que recebem as ordens de compra e de venda dos seus clientes ao longo do dia sobre
o mesmo valor mobilidrio. A funcao de compensacado assegurada pela Camara de
Compensacao tem o objectivo de agregar e compensar todas estas operagdes sobre o
mesmo titulo de forma a evitar a liquidagéo de cada uma das operagdes. Esta acontece
trés dias Uteis apds a data de negociacdo dos activos, nesse momento o corretor
recebe a quantidade de accdes correspondentes ao saldo longo, ou entrega as accoes
correspondentes ao saldo curto. Ao mesmo tempo ele pode pagar ou receber o devido
valor em euros da respectiva posicdo compensada.

Manipulacao de Mercado

Segundo a CMVM (2012), as praticas consideradas como sinais de manipulacao de
mercado sao as transaccbes ficticias onde nao existe alteracdo econdémica do
instrumento financeiro; o painting the tape que consiste na transaccao que adquire
visibilidade através de graficos intradiarios para o publico, criando uma impressao
sobre as movimentagcdes dos pregcos; a concertacdo entre pessoas que adquirem
instrumentos financeiros numa Oferta Publica de Subscricdo Inicial no sentido de
adquirirem em maior quantidade assim que se inicia a sua negociacao; a introducao da
ordem sem intencdo de a executar, a um pre¢o mais alto ou baixo do que a oferta de
venda ou compra anterior; a manipulagéo inter-mercados com o objectivo de influenciar
o pre¢o do um instrumento financeiro ou de um outro com ele relacionado; a compra

seguida de disseminacdo de informacao falsa e de venda (Pump and Dump), que
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consiste na aquisicdo de uma posicdo longa®® num instrumento financeiro e
posteriormente na disseminacao de informacdo enganosa de natureza positiva acerca

do mesmo; entre outras.

PSI, o indice Nacional

NYSE Euronext € o primeiro mercado de bolsa pan-atlantico e um dos maiores
mercados bolsistas mundiais, gere a maioria das trocas financeiras no Mundo em bolsa
de valores entre Europa e EUA, possui diversos indices tais como o da a Bélgica,
Franca, Holanda, Portugal, Reino Unido e Estados Unidos. Permite ao mercado de
capitais portugués o acompanhamento do desenvolvimento das bolsas internacionais,
e exposigao internacional dos investidores e empresas cotadas garantindo-lhes o
acesso privilegiado a mercados de elevada liquidez. Estes indices fornecem aos
investidores benchmarks (referéncias de exceléncia) que medem o valor de varios

sectores e economias.

O PSI 20 foi langado com duas finalidades, a de agir como uma referéncia para o
mercado de capitais portugués e a de agir como activo subjacente (underlying) para o
mercado de futuros. O seu retorno depende do desempenho da Euronext Lisbon. E um
indice ponderado de referéncia que considera o lote das vinte empresas portuguesas
cotadas com maior peso (capitalizagdo bolsista) e maior influéncia na bolsa
portuguesa. Da a conhecer a evolugcdo dos precos dessas vinte empresas e das
acgdes com maior liquidez, seleccionadas perante um conjunto de todas as empresas
cotadas na Euronext Lisboa. Os movimentos significativos nas cota¢des dessas
empresas, irdo arrastar consigo o PSI 20. Quando o seu peso é menor, a influéncia
sera muito pequena nos seus movimentos (NYSE Euronext Lisbon: 2012).

Por forma a ter no indice as empresas que mais interesse despertam nos investidores,
a gestora do mercado accionista realiza revisbes semestrais, tendo como factores

decisivos a liquidez e a dispersdo em bolsa. Nesta, é efectuada a substituicao de

empresas com menor liquidez por outras que constem no topo da lista de espera, a

** Tomar uma posigao curta: comprometer-se a entregar o activo em determinada data no futuro, espera-se que o
valor do futuro desca.
Tomar uma posigao longa: comprometer —se a receber o activo em determinada data no futuro, espera-se que o
valor do futuro aumente.
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waitinglist. Quando uma empresa sai desse lote de vinte empresas, pode ter
consequéncias, nomeadamente na visibilidade das empresas, originando uma perda de
investimento para essa empresa, perde nao s6 notoriedade mas liquidez. Em relagao a
notoriedade da empresa, o facto de ser um conjunto das melhores empresas
portuguesas no mercado de capitais, propicia uma apreciagao da propria cotagcdo em
bolsa. Apesar de sairem do PSI 20, as empresas continuam a executar deveres de
empresas cotadas, devem continuar a informar a CMVM sobre todos os factos

relevantes. Em termos fiscais ndo existem alteracdes.

Os critérios desta waitinglist relacionam-se, uma vez mais, com a liquidez, o valor em
bolsa, 0 volume de negociagdo da empresa, a dispersao e as expectativas para o
comportamento da empresa no mercado accionista (Econémico Online: 2012).

Momentos chave que influenciaram o PSI 20 nos ultimos anos (2007 a 2012) segundo
o Dinheiro Vivo (2011) e o Econémico Online (2012):

2007:
17 Agosto: O valor das accdes europeias desce devido as primeiras noticias do

subprime.

2008:

2 Janeiro: Petréleo supera pela primeira vez a barreira dos 100 dolares.

21 Janeiro: PSI 20 desce 5,83% ap6s o anlncio da faléncia do banco Bear Stearns*'.
15 Fevereiro: Governo Britanico nacionaliza o banco Nothern Rock™?.

26 Junho: O valor do petréleo supera os 140 dolares.

15 Setembro: O quarto maior banco dos EUA, Lehman Brothers declara faléncia.

*' The Bear Stearns Companies, Inc. era uma dos maiores bancos de investimentos, com sede em Nova lorque, foi
afectado pela crise do subprime em 2008. Perdeu liquidez e foi comprado pelo JP Morgan Chase no valor de 270
milhdes de ddlares, cerca de 10% do valor de mercado, in The New York Times (2008).

“2 A Northern Rock, ex London Stock, € um banco britanico, em 2008 foi nacionalizado, passando os seus activos
para o Governo Britanico, sendo uma das principais empresas a cair na crise econdémica mundial.

67



2009:

3 Novembro: Governo portugués anuncia a nacionalizagdo do Banco Portugués de
Negocios, a primeira desde o 25 de Abril, originado pela situacdo de perdas

acumuladas do banco que rondavam os 700 milhdes de Euros.

2010:

22 Abril: Agéncia de notacao financeira Moody’s reduz o rating da divida grega de A2
para A3, aproximando-se do risco de crédito moderado.

27 Abril: Agéncia de notagéao financeira Standard &Poor’s corta o rating da Grécia para
o nivel considerado lixo.

03 Maio: Grécia protagoniza o primeiro resgate financeiro do Euro.

14 Junho: Agéncia de notagéao financeira Moody’s anuncia um corte do rating da divida
publica grega em quatro niveis para lixo.

06 Outubro: Ministro das Finangas portugués, Teixeira do Santos deixa o aviso: “Se os
juros da divida chegarem aos 7%, o Governo tem de colocar a hipétese de recorrer ao
FMI e ao Fundo Europeu’.

08 Novembro: Agéncia de notagdo financeira Fitch corta o rating de quatro bancos
portugueses - BCP, BES, BPI e Banif.

22 Novembro: Seis meses depois da Grécia, Irlanda recorre a ajuda internacional. A
agéncia S&P corta o rating da Irlanda em dois niveis.

09 Dezembro: Agéncia Fitch reduz em trés niveis o rating da divida irlandesa para

BBB+.

2011:
14 Janeiro: A mesma agéncia corta o rating da Grécia para o nivel considerado lixo.

02 Feveiro: S&P baixa rating da Irlanda em um nivel para A-.
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23 Marco: Primeiro-ministro portugués, José Socrates faz uma declaracdo ao pais,
onde anuncia a sua demissgo do Governo.

29 Marco: S&P corta o rating de Portugal pela segunda vez em cinco dias a um nivel
acima de lixo.

01 Abril: Fitch corta o rating de Portugal deixando-o também a um nivel apenas acima
de lixo.

06 Abril:O Primeiro-ministro anuncia a Portugal que vai recorrer a ajuda externa
financeira.

02 Maio: O ouro atinge o valor mais elevado de sempre, nos 1.577,4 dblares a onga
troy.

16 Maio: Os Ministros das Finangas da Zona Euro e da UE aprovam plano de ajuda a
Portugal.

15 Junho: Os titulos da banca nacional registam fortes desvalorizagdes. As acgdes do
BCP fecham a 0,413 Euros enquanto o BPI atinge um novo minimo de quinze anos. O

BES e o Banif recuam 3% e 2% respectivamente.

2012:

6 Julho: Moody’s baixa o rating de Portugal para lixo.

12 Agosto: Primeira avaliacao positiva da Troika a Portugal.

1 Setembro: As empresas do PSI 20, registaram lucros inferiores ao periodo homélogo,
ou seja, menos 2,86 por cento devido aos prejuizos do BCP resultantes de provisdes

feitas evitando o risco da exposicéo a Grecia.
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CAPITULO Il - MODELOS DE AVALIAGAO DAS EMPRESAS
COTADAS

Neste capitulo descrevem-se alguns modelos mais comuns observados na reviséo de
literatura. Escolheram-se os seguintes modelos com caracteristicas especificas de
forma a entender se a distincdo entre os mesmos influencia a sua veracidade aquando

da sua aplicagao pratica.

1.1 Modelo Tobin

Neste modelo analisam-se as carteiras de investimento admitindo que um investidor
pode aplicar parte da sua rigueza num activo sem risco e que pode ser financiado a
uma taxa de juro sem risco. Este € um activo cuja taxa de rentabilidade é certa, usam-
se geralmente titulos de divida publica e vem modernizar o Modelo de Markowitz que
apenas se tinha a possibilidade de investir em activos com risco. A introdu¢do de um
activo sem risco na carteira de investimentos permite ao investidor obter carteiras mais
eficientes do que as que se situam sobre a fronteira eficiente dos activos com risco de
Markowitz. Esta fronteira eficiente representa as oportunidades de investimento que
apresentam um maior retorno esperado para um certo nivel de risco e um menor risco
para o mesmo retorno esperado. As aplicagdes ou financiamentos a taxa de juro sem
risco podem ser combinadas numa qualquer carteira eficiente de activos com risco
(Pinho e Soares, 2006: 43-49).
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Figura 1: Fronteira Eficiente de Markowitz
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Fonte: Blog Financas e Investimentos (2010)

Pressupostos do modelo:

Os investidores tendem a acumular um certo conjunto de activos financeiros e
monetarios (moeda) e decidem como elaborar uma carteira com estes dois tipos de
activos. Os activos monetarios permitem acumular riqueza, distinguem-se pelo facto de
terem um preco fixo enquanto nos activos financeiros esse precgo varia, implicando que
a rigueza mantida em forma de moeda tenha um valor certo e a riqueza mantida em
titulos tenha um valor incerto. O preco do titulo varia inversamente com a taxa de juro,
expondo o investidor ao risco. Quanto maior o risco que se assumir, maior sera o

rendimento dos juros ganhos. Estdo positivamente relacionados Neto (2005: 6-9).

O retorno sobre uma dada carteira € dado pela proporcéao dos titulos financeiros, pelo

ganho de capital e pela taxa de juro corrente:
E(R)=A21i,

Onde,

A2 = proporcao de activos mantidos em titulos

i = taxa de juro
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Assumindo que o ganho esperado sera zero (pois as futuras taxas de juro sao
incertas), o rendimento esperado pelos ganhos de capital sera nulo.

O modelo destaca dois pontos importantes, os investidores diversificam a sua carteira e
mantém activos financeiros e monetarios ao mesmo tempo. Ainda que o retorno
esperado sobre os titulos seja maior que o esperado sobre a moeda, os investidores
irdo reter moeda para a criagdo ou acumulagéo de riqueza pois 0 seu retorno é mais
seguro. Um aumento da taxa de juro pode ser um aumento no pagamento recebido por
assumir o risco. Quando o pagamento dos juros é aumentado, o investidor individual
dispbe-se a correr um maior risco aplicando uma propor¢cao maior da sua carteira no
activo com risco (titulos) e uma propor¢cdo menor no activo sem risco (moeda) (Neto:
2005).

lll.2 Modelo Arbitrage Pricing Theory

O modelo de avaliagdo por arbitragem*® Arbitrage Pricing Theory foi elaborado por
Steven Ross em 1977 com base na arbitragem e nao é, por isso, um modelo de
equilibrio geral. A rendibilidade esperada dos activos ou de uma carteira de activos
decorrente do modelo APT apresenta a mesma forma que a do modelo CAPM, sendo
uma extensdo deste ultimo. No entanto, contrariamente ao modelo CAPM, ndo sao
estabelecidos pressupostos quanto a funcao utilidade dos investidores, quanto a
distribuicdo empirica da rendibilidade dos activos, ou quanto a perfeicdo dos mercados
de activos financeiros quanto a fiscalidade, custos de transacc¢ao e informagao. (Pinho
e Soares, 2006: 67)

O modelo de avaliagao por arbitragem estabelece uma relagao linear entre o excedente
do retorno esperado dos activos face a taxa de juro sem risco e varias variaveis.
Pressupde que a taxa de rentabilidade de um activo com risco é uma funcéo linear de
um conjunto de factores comuns a todos os activos financeiros. Pode-se estabelecer
uma relacdo entre o excedente de rendibilidade do activo financeiro e o excedente
desses factores sistematicos (imprevisiveis) face ao valor esperado.

* Arbitragem significa construir uma carteira de custo zero, sem risco e com rendibilidade positiva.
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Tem como ideia subjacente, a constituicdo de uma carteira de nao arbitragem, ou seja,
uma carteira que nao envolve qualquer risco (sistematico ou especifico) e nao requer
investimento inicial pois a venda de certos activos gera fundos para adquirir novos.

Para que se exclua a arbitragem, a rendibilidade da carteira deve ser nula*.

Relacéo da rendibilidade esperada para qualquer activo a ser inserido numa carteira

diversificada, na auséncia de arbitragem:

Fid
r— E(rj)=+ ZﬁLi F,+ g

i=1

Sendo que,

E(rj) = Rendibilidade esperada de um activo j

F,= f,— E(f;) representa o desvio do factor sistematico f; face ao sei valor esperado
Bj.i = Sensibilidade da taxa de rendibilidade do activo j face a cada factor k (i=
1,2,3...K)

g. = risco especifico de cada activo j assumindo que este tem média zero e

D~

-

independente dos outros factores, € anulado via diversificagdo por isso nao
considerado:

E’[sj}= 0 cov [SJ-J}"’E-)=O

O modelo pode incorporar varias variaveis explicativas, para as identificar deve-se
analisar as que captam novas informacdes (e por isso o seu valor é nulo) relativamente
a factores de impacto global. Como exemplo de factores de riscos globais de mercado,
0s quais nao sao diversificaveis e que nao se podem evitar, tem-se o0 indice de
producgdo industrial ou as taxas de inflacdo nao antecipadas (Pinho e Soares, 2006: 68-
71).

* Caso contrario, os investidores obtiam ganhos adquirindo um dos activos e vendendo o outro, sem que houvesse
qualquer investimento e sem incorrer qualquer risco.
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Para Brealey et al (2011: 227-230) o modelo Arbitrage Pricing Theory ndo tem a ver
com estas carteiras eficientes mas, comeca por assumir que o retorno de cada accao
depende em parte de influéncias macroecondémicas ou factores de eventos que sao
unicos de cada empresa.

A teoria ndo diz quais sao os factores, pode ser o preco do petréleo ou as taxas de
juro. O retorno da carteira de mercado pode ou nao servir como um factor. Algumas
acgbes vao ser mais sensiveis a factores particulares. Para uma accao individual
existem dois tipos de risco: derivados de factores macroeconémicos e risco especifico
de cada empresa. A diversificcdo apenas elimina este risco e os investidores
diversificados podem ignora-lo decidindo pela compra ou pela venda da accdo. O
prémio de risco esperado de uma accdo € afectado pelo factor ou risco

macroecondmico e néo pelo especifico.

O modelo mostra que o prémio de risco esperado deve depender do prémio de risco de
mercado associado a cada factor e a sensibilidade da acg¢do a cada factor. Uma
carteira diversificada que é construida para ter ndo ser influenciada pelos factores
macroecondmicos é essencialmente sem risco, e por isso, deve ser fixado o preco de
forma a oferecerem uma taxa de juro sem risco. Se a carteira oferecer um retorno
elevado, os investidores podem fazer ganho sem risco (ou arbitragem) através de
empréstimos para comprar a carteira. Se oferecer um retorno baixo, pode-se fazer um
ganho de arbitragem através da estratégia contraria, vender carteiras diversificadas
sem influéncia macroecondémica e investir em Certificados de Aforro e Treasury Bills. O
segundo parametro tem a ver com a carteira diversificada construida para ter
exposicdo a um factor que ira oferecer um prémio de risco que varia com uma
proporgao directa a sensibilidade desse factor na referida carteira (Brealey et al, 2011;

Pinho e Soares, 2006).

I11.3 Modelo de Trés Factores Fama — French

Fama e French (1992: 427-465) comegaram por observar que duas classes de acc¢oes
tendem a ter um melhor desempenho que o mercado como um todo: as acgbes de

empresas com uma capitalizacdo baixa e as ac¢cées com um Racio Price-Book Value
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elevado. Este racio € a relacao entre a cotagédo e o valor contabilistico (ou Book Value)
que indica o quanto a cotacdo esta acima do valor patrimonial da empresa. Este
modelo utiliza trés factores: um factor de mercado, um factor relacionado com o

tamanho da empresa e um outro factor de valores de mercado.

Estes economistas acrescentaram dois factores ao CAPM para se analisar a exposicao

de uma carteira perante essas duas classes de acgoes:

r— Rf = B3x(Km — Rf) + bsxSMB + bv HML + a

Onde,

r = Taxa de retorno de uma carteira

Rf = Taxa de retorno sem risco

K'm = Retorno do mercado

53 = Trés factores do beta, sdo idénticos ao beta classico (sozinho), apenas se

acrescentam mais dois factores para fazer parte da analise.

SME e HML = Small cap minus big (capitalizagdoo bolsista baixa menos a maior) e high

price-book value minus low (price-book value maior menos o menor) para medir 0os
retornos histéricos em excesso verificadas para as capitalizagées baixas e o valor das
accoes sobre o mercado como um todo.

bse bv = Valores de 0 a 1, onde bs = 1 seria uma carteira com uma capitalizagéo

pequena; bs = 0 seria elevada capitalizagédo; e bv = 1 seria uma carteira com um racio
elevado de price-book.

o = residuo do modelo referente a carteira

Figura 2: Eixos do Risco - Modelo de Trés Factores

HML

SMEB

Three-Fador Model: Risk Axes

Fonte: The Bogleheads.org (2012)
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O modelo é usado para explicar o desempenho das carteiras através de regressao

linear, s6 que aqui, os dois factores extra dar-lhe-ao dois eixos adicionais.

Figura 3: Capitalizacé@o Bolsista, Valor e Crescimento - Three-Factor Model
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Fonte: The Bogleheads.org (2012)

B Hiohest Risk

Sintetizando, os trés factores juntos representam praticamente todo o comportamento

de uma carteira. A histéria indica que um pequeno valor aparece para proporcionar

retornos mais elevados e uma maior volatilidade que o mercado geral. Em particular,

este modelo melhora o que parecia uma falha no argumento de Tobin (1958), pois este

referia que com elevado risco os investidores devem comprar titulos do indice geral,

enquanto Fama e French apresentam como alternativa a adicdo de um valor pequeno

na carteira.

Os factores em estudo neste modelo sdo especificos de um pais e conclui-se que 0s

factores locais proporcionam uma explicacdo melhor da variagdo nas séries temporais

do retorno de um activo do que os factores globais (Fama e French, 1992).
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lll.4 Modelo de Factores Multiplos

Os modelos multi-factor englobam multiplos factores para explicar os precos de activos
de equilibrio, dos titulos de um investidor ou de uma carteira de mercado. Mediante a
comparacdo entre dois ou mais factores, analisa as relagées entre as variaveis e o
desempenho resultante do titulo. Essa comparacao de factores € feita com a seguinte
formula, segundo (Rosenberg, 1987: 1-2):

Ri = ai + fi(m) + RmBi(1)F1 + Bi (2)F2+ ...+ Bi (N) FN + ei

Onde,
Ri = Retorno de um titulo i

Rm = Retorno do mercado
F (1,2,3, N) = Numero de factores utilizados
5= Beta respeitante a cada um dos factores incluindo o mercado (m)

é=erro

1 = Interseccéo

Estes modelos sdo usados para construir carteiras com determinadas caracteristicas,
tais como o risco ou o controlo dos indices. Ao construir um modelo multi-factor, é dificil
decidir quantos e quais factores que se deve incluir. Um exemplo, o modelo de Fama e
French tem trés factores: o tamanho das empresas, book-to-markef” e valores de
retorno em excesso no mercado. Os modelos serdo avaliados de acordo com numeros
histéricos, com o0s quais nao se podem prever com precisdo valores futuros. Explicam
contingéncias, tais como mudancas na taxa de juro ou de inflacdo. Sao constituidos por
trés categorias principais: modelo de factor-estatistico que explica os riscos inerentes e
especificos de um investimento; modelo de factor-fundamental que engloba os riscos
para uma industria ou mercado que, por sua vez, podem afectar uma carteira de
mercado; e modelo de factor-macroecondomico que considera 0s riscos relevantes da

economia em geral (Rosenberg, 1987: 4-9).

* P/B ratio: comparagao do Book-Value de uma empresa com o seu prego de mercado actual. Book-Value: valor de
um activo de acordo com o seu balango.
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.5 Single - Factor Models

Estes modelos sdo conhecidos, segundo Schaffer (2002: 24-27), por modelos de risco
sistematico de um unico factor (One Factor Systematic Risk Model) e representam uma
decomposicao dos factores comuns a todas as empresas e dos factores especificos de

uma empresa que influenciam o retorno de um titulo.

As flutuagoes dos retornos de um titulo relacionadas com as flutuagdes de outro titulo
(a correlagdo entre os dois) ndo dependem das caracteristicas individuais dos dois
titulos, pelo contrario, essa relacao ou co-variancia entre titulos ocorre devido as suas

relagdes com o mercado no geral.

Se forem os dois correlacionados positivamente com o mercado, entdo seréo
correlacionados positivamente entre si. Apenas com um unico factor: o mercado, se

conseguem assumir co-variancias entre titulos.

.6 Modelo CAPM

Rendibilidade e Risco

Para iniciar este ponto deve definir-se primeiro os conceitos de rendibilidade e de risco,
por forma a introduzir o modelo e as suas implica¢cdes. O rendimento tem a ver com o
valor esperado da distribuicdo de probabilidades da taxa de rendibilidade potencial
associada a um titulo ou carteira de titulos. O risco corresponde ao desvio-padrao da
distribuicao de probabilidades da taxa de rendibilidade.

Em Pinho e Soares (2006, 53-54), agindo racionalmente, um investidor ira tentar
minimizar o risco das suas aplicagbes a medida que procura maximizar a rentabilidade
das mesmas, o que se traduz numa contradicdo, pois quanto maior a rentabilidade
esperada, maior sera o risco associado. Perante este cenario existe o pressuposto da
ndo sociedade e da aversdo ao risco, isto é, o investimento com maior rentabilidade

esperada sera escolhido por aqueles que quiserem manter 0 mesmo nivel de risco,
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enquanto um investimento com menor risco sera escolhido pelo investidor que tiver a

escolha varios investimentos de igual rentabilidade.

Em relagdo ao risco de um titulo, apenas se pode ter conhecimento da rentabilidade do
titulo apds serem revelados os valores de inicio e final do horizonte temporal do
investimento, bem como a remuneracao pela posse durante esse periodo de tempo. A
estimativa da taxa de rentabilidade esperada para um titulo é calculada sob as
expectativas acerca da remuneragdo possivel segundo cendrios decorrentes da
evolugdo desse activo financeiro. O nivel de risco associado ao investimento em
determinado titulo corresponde ao grau de variabilidade da taxa de rentabilidade face
ao valor esperado. O risco de uma carteira de titulos deve ser medido consoante o
risco de cada um dos titulos que a compdem, pelo peso relativo do titulo e pela

correlacao entre as taxas de rentabilidade esperadas pelos diferentes titulos.

Existe uma Estratégia de Diversificacdo que permite diminuir o risco de investimento.
Uma Carteira Diversificada possui um nivel de risco, que se pode chamar, Risco de
Mercado ou sistematico, porque compreende todos os factores que afectam o
comportamento de todos os titulos no mercado tais como o nivel das taxas de juro, o
preco das matérias-primas ou os ciclos econémicos. Existe um outro tipo de risco, o
Risco Especifico ou ndo sistematico, que pode ser reduzido e até mesmo eliminado
através da diversificacdo, pois compreende os factores que afectam apenas um

conjunto limitado de titulos.

Pode também definir-se a Carteira Optima, que devera situar-se na Fronteira Eficiente
e maximizar a utilidade esperada pelo investidor. A Fronteira Eficiente considera um
conjunto de carteiras de variancia minima para cada nivel de rentabilidade que é

possivel obter tendo em conta os titulos individuais disponiveis (Pinho e Soares, 2006).

Fontes de incerteza

Existem varios tipos de riscos que influenciam as decisées dos investidores e gestores,
nomeadamente: de gestdo, movimentagdes de mercado, de liquidez, retirada
prematura, de industria, politico, fiscal, faléncia ou de taxa de juro. O risco é

proveniente de duas fontes, uma parte do risco de um investimento individual diz
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respeito aos riscos especificos da empresa e a outra parte esta relacionado com o
mercado e sua amplitude que afectara todos os investimentos. Uma empresa pode
deparar-se com as seguintes categorias de riscos: especifico do projecto, um projecto
individual pode ter fluxos de caixa maior ou menor do que o esperado; competitivo, o
lucro e os fluxos de caixa de um projecto podem ser afectados pelos concorrentes;
especifico de industria, cobre factores que tém impacto sobre os resultados e fluxos de
caixa de uma industria especifica; internacional, decorre da existéncia de fluxos de
caixa numa divisa diferente da divisa com a qual se medem os ganhos e se fixa o prego
de accgodes; e por ultimo, o mercado reflecte o efeito dos ganhos e fluxos de caixa de

factores macroeconémicos que afectam todas as empresas.

CAPM — Capital Asset Pricing Model

Desenvolvido por Jack Treynor (1962), William Sharpe (1964), John Lintner (1965), e
Jan Mossin (1966), € baseado nas teorias de Harry Markowitz (1952) sobre a teoria
moderna de carteira de accdes*®. E um modelo de equilibrio geral do Mercado de
Capitais, no qual as suas relacoes permitem estimar a rendibilidade esperada para um
titulo em funcdo da taxa de rentabilidade esperada para o mercado de capitais. Num
mercado em equilibrio, remunera os investimentos em fungdo do nivel de risco. E
apenas esta parte do risco que nao pode ser eliminado pela diversificagdo, que podera
ser remunerada. O prémio de risco de um titulo relaciona-se com a contribuicao desse

titulo para uma carteira de titulos diversificada.

Por forma a reduzir o risco no investimento de accdes, os investidores apostam na
diversificacdo, isto porque, através da diversificagdo, o risco individual de um titulo
pode ser eliminado através da integracao desse risco numa carteira de mercado, cada
accao tem um risco que ird afectar o risco de todas as constituintes da carteira.

Uma das ideias subjacentes ao Modelo € a de que, os investidores esperam uma
recompensa pela espera e pela preocupagao dos investimentos que realizam. Quando
se investe em acgdes com risco, espera-se um retorno extra ou um prémio de risco.

Explica o comportamento dos precos de titulos e fornece um mecanismo que possibilita

* William Sharpe recebeu em 1990 o Prémio Nobel da Economia juntamente com Markowitz e Merton Miller. Os
campos de investigacdo destes autores sdo a economia e as finangas, sendo reconhecidos mundialmente no meio.
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aos investidores avaliar o impacto do investimento num titulo sobre o risco e o retorno
da carteira como um todo. Por outras palavras, a taxa de retorno esperada ou exigida
pelos investidores depende de dois factores: a compensagéao pelo valor do dinheiro no
tempo e o prémio de risco, que depende de beta e do prémio de risco de mercado.

Na pratica, idealiza que ao longo do tempo, o retorno aumenta com o beta. Explica a
rendibilidade esperada de um titulo através de uma taxa de juro sem risco (Certificados
de Aforro ou Euribor) e da rentabilidade que o mercado oferece acima dessa taxa de
juro sem risco. Calculado através do beta (B), que é a proporgéo ou direcgdo da
variacao do titulo perante a variagéo verificada do mercado geral, acima dessa taxa de
juro sem risco. A isto se chama, prémio de risco, por se optar por um activo com risco.
Esse rendimento que se obtém acima do rendimento da taxa de juro sem risco (acima
do rendimento certo a receber), sdo auferidos pelos activos com rendimento incerto. O
modelo possui duas componentes: a taxa de juro sem risco para um ano seguinte e o
rendimento do mercado accionista no geral nesse mesmo ano (para um indice, que
nesta dissertacdo é o PSI20). O rendimento esperado do mercado geral sera face a

uma taxa de juro sem risco e a variagao do titulo face a essa variacao.

Assim, decompondo o modelo, tem-se a taxa de juro sem risco com um rendimento
certo e o prémio de risco que representa o prémio que o investidor deve receber por
optar por um activo com risco em deterioracdo da escolha de um activo certo, sem

risco, tais como obrigacdes ou fundos de investimento.

De acordo com Pinho e Soares (2006, 55-58), o modelo pode resultar se se assumir
que o mercado accionista € dominado por investidores diversificados, preocupados
apenas com o risco de mercado geral, onde estao inseridos e onde realizam 0s seus
investimentos. O que faz sentido quando se fala num mercado dominado por grandes
instituicbes e até as pequenas empresas que podem diversificar a baixo custo. A
execucao dos graficos da Recta do Mercado de Capitais, que representa a relacao
entre o retorno esperado e beta, pode ser demonstrada ao longo de uma recta com
uma inclinagdo como o resultado de uma combinagao do risco e do retorno esperado.
Estabelece um padrao para outros investimentos, os investidores estardo dispostos a
manter outros investimentos apenas se oferecerem igualmente boas perspectivas. O
prémio de risco esperado de um investimento deve estar sobre a Recta do Mercado de
Capitais.
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Se o titulo oferecer um retorno elevado, os investidores (diversificados) comprardo em
maior quantidade, o que fard o preco subir e a taxa de retorno descer para um nivel
previsto pelo modelo. Esta I6gica funciona para ac¢cdes com um beta qualquer, e por
isso, € aqui que o modelo faz sentido, assim como o prémio de risco esperado de um
investimento deve ser proporcional ao seu beta. Conhecido como f3, € o rendimento do

titulo em relagdo mercado geral acima da taxa de juro.

Para Damodaran (2002: 76-159), este modelo usa a variancia como uma medicao do
risco. Especifica que, apenas a parcela da variancia que nao € diversificavel podera ser
remunerada, mede o risco nao diversificado através de beta, que assume um valor a

volta de 1. Transforma o beta no retorno esperado:

R' = Rf + B(Rm — Rf)

Onde,

R' - Rendibilidade esperada do titulo
Rf- Taxa de juro sem risco = rendimento certo
Rm- Rendibilidade do mercado geral

B — Direcgao e Variagao de um titulo em relagdo ao mercado

Calculando o Beta:

Basicamente, o factor beta mede a contribuicdo marginal de uma ac¢ao no risco da
carteira de mercado. As alterac6es nas taxas de juro, politicas monetarias, precos do
petréleo, taxas de cambio e muitos outros factores macroecondémicos afectam todas as
empresas e os retornos de todas as suas acgbes. Pode-se avaliar o impacto destes
factores fazendo um acompanhamento regular da taxa de retorno num portfolio de
mercado*’ de todos os titulos financeiros. O risco depende da exposicdo dessa acgao
aos factores macroeconémicos e pode ser entendido como variagdo proporcional do

*" Carteira de Mercado: Portfolio de todos os activos de uma economia. Usa um indice representativo do mercado de
acgoes, tais como o Standard & Poor’'s Composite Index 500, um dos mais populares. Este portfolio deve incluir
todos os activos da economia mundial, ndo apenas acg¢des mas também obrigagdes, titulos em moeda estrangeira,
entre outros.
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retorno de um titulo em relagdo ao retorno da carteira de mercado, isto €, do mercado

em geral. Essa sensibilidade é conhecida por beta (Gitman, 2008: 409-410).

E através de um fundamento histérico que se pode prever beta, e saber qual a sua
variacao ao longo dos anos. O beta quando positivo desenvolve uma correlagdo no
mesmo sentido e quando negativo desenvolve no sentido oposto, quando iguala a zero
€ porque nao existe correlagdo e quando iguala a 1 é porque esta em concordancia
com o mercado. Ou seja, a acgdo em causa é representativa do indice estudado.

ll.7 Comparacao dos Modelos

Para Brealey et al (2011: 227-230), o modelo CAPM enfatiza que os investidores
preoupam-se com a sua riqueza no futuro. Os investidores podem habituar-se a um
padrao de riqueza, e por isso, a incerteza ou a eventual pobreza amanha, podera ser
dificil de suportar se se tiver um bom nivel de riqueza desde o passado. Estes
investidores ndo se focam somente no valor corrente dos seus titulos financeiros,

verificam o histérico a nivel de lucros ao longo do tempo.

CAPM VS APT

O modelo CAPM comeca com uma analise de como os investidores constroem
carteiras eficientes, o modelo APT ndo tem a ver com estas carteiras eficientes, mas
comega por assumir que o retorno de cada acgcédo depende em parte de influéncias
macroecondmicas ou factores relacionados com eventos que sdo Unicos de uma
empresa. Ambos salientam que o retorno esperado depende do risco decorrente da
economia global e ndo é afectado pelo tal risco especifico. Os factores do modelo APT
representam carteiras especificas que tendem a estar sujeitas a uma influéncia comum.
Se o prémio de risco esperado para cada uma dessas carteiras for proporcional ao beta
da carteira de mercado, entdo estes dois modelos terdo a mesma resposta. Essta
carteira de mercado do modelo CAPM nao aparece no modelo APT, e por isso, nao
tem a preocupacédo de mensurar a carteira de mercado. Pode-se testar o modelo APT

mesmo que se tenham apenas dados de uma amostra de activos com risco. Este
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modelo ndo indica quais os factores essenciais, ao contrario do modelo CAPM, que
compreende todos os riscos macroecondmicos dentro de um factor Unico bem definido:

retorno de uma carteira de mercado, Rm.

Os dois modelos assumem ainda, a linearidade entre os factores de risco e a
rentabilidade dos activos financeiros, o uUnico nivel de risco relevante é o risco
sistematico. O modelo CAPM permite estimar a rendibilidade de equilibrio para
qualquer activo enquanto o modelo APT fornece uma forma de determinar o retorno

esperado do equilibrio apenas para carteiras completamente diversificadas.

O modelo APT expressa a taxa de rendibilidade de um activo ou carteira de activos em
funcao de varios factores sistematicos, atribui a avaliacao do risco a multiplos factores
(multi-factorial) enquanto o modelo CAPM expressa essa mesma taxa de rentabilidade
como fungédo de apenas um factor sistematico, um Unico factor comum (uni-factorial).
Pode dizer-se que este é uma generalizagdo do modelo CAPM. O primeiro com
argumentos de arbitragem e o0 segundo é um modelo de equilibrio geral.

CAPM vs Tobin

Dado o tamanho da carteira de activos, o individuo deve decidir como disponibilizar
(entre moeda e titulos) a sua riqueza financeira de modo a maximizar o lucro. Assim,
quanto maior for a proporcao de titulos que um individuo tiver no seu portfélio, maior

serd o risco e o retorno esperado.

A analise do modelo de Tobin demonstra que se pode reduzir a quantidade total de
risco numa carteira diversificada, mantendo titulos e moeda como reserva de riqueza.
Neste modelo, o investidor individual ndo tem um nivel fixo esperando sempre o
efectivo retorno das taxas de juro. Neto (2005: 37-39) afirma que a melhor expectativa

de retorno dos titulos é simplesmente a taxa de juros.
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APT vs Fama - French Three Factor Model

Para o modelo APT fez-se a seguinte tarefa: identificar uma lista de factores
macroecondmicos que influenciem o retorno; estimar o prémio de risco esperado para
cada factor; e medir a sensibilidade de cada accao aos factores. Por forma a simplificar
este processo poderia utilizar-se a pesquisa de Fama e French, onde as acg¢oes de
empresas pequenas e aquelas com um alto Book-to-Market Ratio, fornecem retornos
acima da média. Estes factores estao relacionados com o lucro da empresa, e por isso,
podem estar a encarar os factores de risco deixados pelo modelo CAPM.

Se os investidores procuram um retorno extra pela exposi¢cao a esses factores entédo
tem-se a estimacao do retorno esperado que se parece com o APT. Fama e French
(1992).

CAPM vs Multiple Factors

Os modelos de multiplos factores sdo complexos por ser necessario quantificar
tendéncias globais através do mercado. Estes modelos tém diversas abordagens, cada

um com as suas forgas e fraquezas.

Os problemas do modelo CAPM que levaram ao surgimento de modelos multi-factoriais
podem resumir-se na seguinte explicacdo: as empresas com elevados racios Book-to-
Market tém um melhor desempenho do que as empresas com baixos indices de

crescimento e as pequenas empresas tém mais sucesso do que as grandes empresas.
Quando se estima o retorno espera deve-se ter em atengéo factores como a liquidez,

relacionada com o retorno, a reduzida liquidez de accdes devem fornecer maiores

retornos para compensar o investidor pelo risco adicional envolvido.
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CAPITULO IV - METODOLOGIA

IV.1 Enquadramento do objecto de estudo

Esta dissertacado foi elaborada com o intuito de se compreender o mercado financeiro,
principalmente o mercado accionista portugués, e nomeadamente, o movimento das
accbes de empresas do PSI 20. Distinguem-se conceitos e aplicagbes praticas para a
previsdo do retorno de investimentos de treze empresas cotadas na Bolsa de Valores
de Lisboa, para que possa ter uma aplicagao util no futuro. A estas empresas escolheu-
se aplicar o modelo Capital Asset Pricing Model e o modelo Arbitrage Pricing Theory
comparativamente, por forma a comprovar a sua veracidade perante o mercado

accionista portugués.

O modelo CAPM é um modelo de caracter simples, centrado num factor Unico
influenciador do preco do titulo financeiro, voltado para o mercado geral, tornando este
o unico factor incerto do qual depende o retorno esperado de um titulo financeiro. Ao
contrario dos outros modelos que consideram dois ou varios factores
macroecondmicos, influenciadores do retorno no investimento de um titulo, tornam a
analise mais complexa e dispersa do seu objectivo, havendo também a possibilidade

de certos dados para a analise ndo serem fidedignos.

Por forma a efectuar-se uma anélise comparativa, aplicou-se o modelo APT, no sentido
de se averiguar, incluindo variaveis macroeconémicas no calculo de um retorno
esperado para uma carteira ou titulo, os valores calculados sao mais aproximados com
os valores verificados na realidade e assim compreender se algum destes modelos, se

adequa ao mercado accionista portugués.

Este modelo ndo revela a natureza e o niumero dos factores que influenciam o preco
pois estes mudam com o tempo e variam conforme situagbes econémicas presentes.
Este problema €& essencialmente empirico, por isso deve ter-se em conta varias
orientagbes quanto as caracteristicas dos provaveis factores tais como o seu impacto
sobre os pregos dos activos financeiros que se manifesta através de movimentos

inesperados; devem representar influéncias nao diversificaveis (estas serdo de cariz
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macroecondmico, e nao, especificidades da empresa); e as informagdes oportunas e

precisas sobre essas variaveis sdo importantes.

Estes dois modelos possuem multiplas aplicagdes, ndo sé para as valorizagbes de
precos de activos financeiros, como para o campo das financas corporativas, no
sentido em que € possivel para um investidor saber quanto pode receber num

investimento.

Apés revisao de literatura, constatou-se que esta analise ja foi elaborada numa
investigagdo no Brasil (Silva, 2003), aplicado com regressdes lineares, contudo a sua
conclusdo nao foi reforgada por outro modelo de avaliagdo de acgbes. Nessa
dissertacdo, o autor ao comparar o comportamento que ocorreu no mercado financeiro
e o estimado pelo modelo CAPM verificou que, em dois dos trés casos (empresas), nao
mostrou a mesma rendibilidade que ocorreu na pratica. Sugere que existe um outro
factor, que ndo é medido pelo histérico de precos, que afecta o retorno futuro, ou ainda
um novo factor que influencia os precos futuros e ndo os pregos histéricos. O mesmo
afirma que existe outro ponto de vista que deve ser considerado, que € a diferenca
entre o retorno real e o medido pelo modelo pode indicar que as accdes estao a ser

negociadas com valores diferentes do seu preco justo.

IV.2 Definicao do Problema e Objectivos da Investigacao

As actividades economicas procuram sempre um retorno, ou seja, uma remuneracao
do capital investido. Contudo, essa rentabilidade pode ser influenciada por outros
factores sobre os quais ndo se tem controlo ou conhecimento causando incerteza
quanto ao precgo, que podera resultar num ganho ou numa perda adicional. Assim, as
actividades econdmicas estdo sujeitas a acontecimentos inesperados, o que lhes
confere risco. O risco de determinada actividade pode ser dividido em duas vertentes: o
risco especifico do negécio, que diz respeito a actividade em si e o risco nao-
especifico, proveniente de factores externos nao controlaveis. O retorno e o risco estao
relacionados, um investimento com maior risco deve fornecer um retorno que

compense esse risco, caso contrario, fazer essa actividade n&o sera recompensador.
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Um dos desafios dos investidores e investigadores de mercados financeiros é
compreender o trade-off entre o risco e o retorno dos activos no mercado. Logicamente
que, quanto maior o risco, maior devera ser o retorno associado ao mesmo. Assim, o
presente trabalho consiste na aplicagdo do modelo Capital Asset Pricing Model e da
sua comparagédo com o modelo Arbitrage Pricing Theory, tendo o objectivo de estimar a
rendibilidade e o risco de um conjunto de activos no mercado de acg¢des portugués.
Deste modo, podera prever-se para o futuro, baseando decisbes de investimento numa
formula matematica, tendo em conta apenas a volatiidade do mercado, a qual é

compensada pelo uso de uma taxa de juro sem risco.

Estes modelos podem ser aplicados a qualquer empresa que tenha ac¢des negociaveis
em bolsas de valores e fornece informagdes para a tomada de decisdes por parte dos

investidores dessas empresas, o que é importante num mundo globalizado.

O objectivo que se propde nesta dissertacéo € a aplicacdo dos modelos CAPM e APT a
titulos do PSI 20 e comparar os resultados dos precgos tedricos das acgdes, obtidos
através da sua aplicacao, com os precos historicos reais desses titulos e concluir se o
modelo CAPM é mais eficaz que o modelo APT. A conclusdo desta analise sera a
evidéncia das diferengas entre os precos teoricos determinados pelos modelos e os
precos histéricos dos titulos, permitindo comentar a relacao da cotacdo destes titulos

com a valorizacdo do mercado.

Pretende-se nesta investigacdo distinguir conceitos, tais como, retorno, risco, ac¢oes,
mercado financeiro, mercado monetario, mercado de capitais, bolsa de valores, beta,
valor esperado, entre outros; pretende-se estimar o retorno sem risco e o retorno de
uma carteira de mercado; seleccionar um conjunto de acg¢des para testar a
aplicabilidade do modelo CAPM e do modelo APT; calcular o coeficiente de risco nao-
diversificavel de um conjunto de acg¢des; comparar o comportamento estimado pelos
modelos e 0 que ocorreu de facto no mercado financeiro, isto é, comparar com o que o
mercado esta disposto a pagar por esse activo e com o que realmente se verificou.
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IV.3 Universo, Amostra e Horizonte Temporal em estudo

A populacdo para analise nesta dissertacdo sdo empresas portuguesas cotadas na
Bolsa de Valores de Lisboa, as quais se selecionou um conjunto de empresas,
constituintes do indice PSI 20, compondo assim a amostra para a investigacao. Estas
empresas sao as que possuem maior capitalizacao bolsista e como tal, representativas
do mercado nacional. Esta amostra é constituida por treze empresas com elevada

liquidez e as quais serdo aplicados os modelos.

O horizonte temporal em estudo considerou o periodo de 31 de Janeiro 2006 a 30 de
Dezembro de 2011, ndo sendo mais extenso devido a escassa disponibilidade de
informacgao por parte de instituigdes financeiras, bancos de investimento e Internet. Por
outro lado, atendendo ao facto de esta analise empirica tenha sido efectuada em 2012,
nao foi possivel por isso considerar este mesmo ano como pertencente ao horizonte

temporal desta dissertacao.

O estudo tem como maior limitagdo a disponibilizacdo dos dados e falta de apoio por
parte das empresas. Os relatérios que apoiaram a investigacao provém muitas vezes
do recurso online sendo complementado com informacao presente em edicoes diarias
de jornais econdmicos portugueses nos respectivos anos em analise. Apenas o Banco

Invest e o Banco Espirito Santo se mostraram disponiveis.

IV.4 Empresas — Objecto de estudo

As empresas que constituem a amostra sao: Altri, BES, BPI, Brisa, Cimpor, EDP, Galp
Energia, Jeronimo Martins, Mota-Engil, Portucel, Semapa, Sonae SGPS e Zon
Multimédia. Escolheram-se estas empresas por forma a tentar compreender os
sectores de maior peso em Portugal: Energia, Retalho, Banca e Papel, no entanto
também foram considerados outros como o Cimento e as Telecomunicag¢des. Um outro
factor de escolha destas empresas tem a ver com a permanéncia no PSI 20 em todos
0s anos em analise apenas a Zon Multimédia aparece a partir de 2009 com o objectivo
de se entender a evolucdo das valorizagdes dos seus titulos financeiros de uma

empresa nova, criada em 2008 como marca independente e que entra logo no ano
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seguinte para este conjunto de empresas. De seguida faz-se uma breve apresentacao
de cada uma das empresas, segundo informacédo disponivel em base de dados da
Euronext Lisboa 2012.

> Altri

A empresa Altri, produtora de pasta de eucalipto, esta cotada na Bolsa de Valores de
Lisboa - NYSE Euronext Lisbon desde Margo de 2005, integrando o indice de
referéncia, o PSI 20. A empresa tem 205.131.672 accbes que foram admitidas a
cotagdo em Margo de 2005. Em 2005 o montante total de dividendos distribuido foi de
2.564.146 Euro, com um dividendo por acgcdo de 0.05€ e um total de 51,282,918
acgcdes. Em 2006 o montante total de dividendos distribuidos foi de 5.128.292€, um
dividendo por accado de 0.05€ e um total de 102.565.836 accdes. O seu desempenho
financeiro foi reconhecido pelo mercado, tendo o titulo Altri registado um bom
desempenho no mercado de capitais. Note-se que a acg¢ao Altri iniciou a cotacao
(Margo de 2005) com um prego de 0,55€ por acgdo. Actualmente possui um capital
social de 25.641.459€, um valor nominal de 0,125€ por accéo e 205.131.672 de acgdes

admitidas a negociagéao.

» BES - Banco Espirito Santo

O Banco Espirito Santo S.A. possui um capital social que ascende a 4.030,2 milhdes
de euros, representado por 1.461,2 milhées de accdes ordinarias. As acgdes do BES
estdo cotadas na bolsa de valores NYSE Euronext Lisbon. A 11 de Novembro de 2011
emitiu 294.573.418 novas acgdes ordinarias, escriturarias e nominativas, sem valor
nominal, com um valor unitario de 1,80€, por entradas em espécie constituidas pelos
valores mobiliarios emitidos pelo BES, BESI e BES Finance e 81.736 obrigacdes de
caixa subordinadas, de valor nominal de 100€ cada. Em 2006 o mercado accionista
nacional seguiu a tendéncia de valorizacdo observada nos principais mercados

europeus.

O indice PSI 20 registou uma variagéo anual positiva de 29,9%, superior a valorizagao

do ano anterior (13,4%), com aumento dos niveis de volatilidade que evoluiram de
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8,3% em 2005 para 9,2% em 2006. Neste contexto, a cotagdo da accao BES registou
uma valorizagdo de 27,6% no ano de 2006, largamente superior a valorizagao do ano
anterior (2,26%). A performance das acgbdes do BES foi substancialmente melhor do
que o indice Dow Jones Europe Stoxx banks, um indice que reflecte a evolucédo dos
pregos dos principais 65 bancos europeus. As acg¢des apresentaram uma volatilidade
de 36,3%, evoluindo de um minimo de 10,21 euros até um méaximo de 13,92 euros,

considerando as cotagdes corrigidas pelo aumento de capital.

> BPI - Banco Portugués de Investimento

No ano de 1985 este banco transformava-se em Banco de Investimento e adquiria a
possibilidade de captar depdsitos a ordem e a prazo, conceder crédito a curto prazo,
intervir nos mercados interbancarios e praticar operacdes cambiais. Um ano depois, a
trajectéria do BPI foi marcada pela abertura do capital e pela admissdo das acgbes a
cotacdo nas Bolsas de Valores de Lisboa e do Porto. O BPI foi admitido a cotacéo e
negociagdo em bolsa em Setembro de 1986. Em 1995, a Instituicdo viu a respectiva
composicao reorganizada: o BPI foi transformado numa holding bancaria sob a forma
de SGPS*, que passou a ser a Unica sociedade do Grupo cotada na Bolsa de Valores,
controlando o Banco Fonsecas & Burnay e o Banco Portugués de Investimento. Esta
reorganizacao foi acompanhada de um importante reforco da sua estrutura accionista,
com a entrada de dois novos parceiros estratégicos de grande dimenséao: La Caja de
Ahorros y Pensiones de Barcelona (La Caixa), e o grupo segurador alemao Allianz.

O capital social do Banco BPI encontra-se actualmente representado por 990.000.000
de acgdes ordinarias, nominativas e escriturais, com o valor nominal de 1€ cada.
Verificou-se uma Oferta Publica Inicial em Outubro de 1986 e efectuou um aumento de
capital de 760 Milhées de Euros para 900 Milhées de Euros realizado em Junho de
2008. A rendibilidade média anual (ROI) da acg¢ao BPI, desde a oferta publica inicial
(Setembro de 1986) e até a ultima cotagdo de fecho (em 28-03-2012), ascendia a -
7.6%.

*® Sociedade Gestora de Participagées Sociais.
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Figura 4: Ficha técnica BPI
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Fonte: Euronext Lisboa 2012

> Brisa

Actualmente a empresa Brisa detém uma capitalizacdo de mercado de 15.552 mn€ e
um volume de 673,938 (pcs.). Durante 2003, o comportamento dos principais indices
bolsistas mundiais foi muito positivo devido ao desfecho da guerra no Iraque e aos
sinais de recuperagdo da economia americana. Por outro lado, a partir da segunda
metade desse mesmo ano, os resultados das empresas foram revistos em alta, em
consequéncia da recuperagdo econdmica, 0 que teve um impacto positivo no
desempenho dos mercados bolsistas: o PSI20 (+16%), Euronext 100 (+13%),
EuroStoxx 50 (+16%), Dow Jones Industrial (+21%), o Nasdaq (+50%) e Bovespa
(+97%)*°.

A Brisa tem dois tipos de acgbes cotadas em bolsa: a tranche Brisa Privatizacdo, com
538.258.930 accbes e a tranche Brisa Privados, com 61.741.070 accgbes. As acgbes do
tipo Brisa Privatizacao correspondem as acgdes que foram adquiridas nas quatro fases
de privatizagdo da empresa, apresentando um beneficio fiscal. A Brisa integra a
Euronext Lisbon com as duas tranches de accdes e o indice Euronext 100 com a

*9 Euronext 100: indice bolsista das empresas com maior capitalizacdo e mais activamente negociadas nas pracas
Euronext.

Euro Stoxx 50: indice bolsista composto por acgdes da zona Euro que representa os lideres dos supersectores da
zona Euro.

Dow Jones Industrial: cotagdo das acgdes das 30 maiores e mais importantes empresas dos EUA.

Nasdaq: Bolsa de valores eletrénica constituida por mais de 2800 ac¢des de empresas com pequenas e médias
capitalizagbes de sectores da alta tecnologia, informatica, telecomunicagdes , biotecnologia, etc.

Bovespa: Bolsa de valores do Brasil com o indice IBOVESPA.
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tranche das acc¢des Brisa Privatizagdo. Em 1997 teve lugar a primeira fase de
privatizacao da Brisa, com uma dispersdo em Bolsa de 35% do capital da Empresa. Em
Novembro a Brisa completa a segunda fase de privatizacdo com a dispersdo em Bolsa
de 31% do capital. Em 1999 da-se a terceira fase de privatizagdo da Brisa. Assiste-se a

uma dispersao em Bolsa de 20% do capital.

» Cimpor

A Cimpor é um dos dez maiores grupos cimenteiros a operar no mercado mundial, a
sua principal actividade € a produgédo e comercializacao de cimento. Actualmente tem
uma capitalizagdo bolsista de 3.700.704€. Em 1991 a empresa constitui-se como
sociedade an6nima, passando a designar-se Cimpor — Cimentos de Portugal, S.A.. Em
1994, da inicio do processo de privatizacdo, na primeira fase foi alienado cerca de 20%
do capital, ficando a empresa a ser detida por cerca de 14.000 accionistas, ficando
para 1996 a segunda fase do processo de privatizagéo - alienagdo de 45% do capital,

passou a ter cerca de 80.000 accionistas.

Em 1998 da-se a terceira fase do processo de privatizagdo - alienacdo de cerca de
25% do capital, ficando a Cimpor privatizada em 90%, com cerca de meio milhdo de
accionistas. O Estado Portugués passou a deter 10% do Capital, e em 2001 da-se a
quarta e ultima fase do processo de privatizacdo - o Estado portugués vende a
totalidade da participacdo que detém na Cimpor (10,05%) a Teixeira Duarte, S.A.. No
quadro seguinte consta a evolugédo da ac¢ao da Cimpor no ano em que abriu o capital
ao publico e os ultimos seis anos de actividade bolsista.
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Quadro 2: Evolugéo da accao Cimpor

Accao Cimpor 2007 2008 2009

Preco por Accao € 7,30 6,29 6,00 3,48 6,43 5,07 5,32
Preco por Accao

ajustado € 0,76 6,29 6,00 3,48 6,43 5,07 5,32
Numero de Accdes 70.000.000 | 672.000.000 | 672.000.000 | 672.000.000 | 672.000.000 | 672.000.000 | 672.000.000
Capital Social (€M) 349,2 672,0 672,0 672,0 672,0 672,0 672,0
Capitalizacao Bolsista

(EM) 9811 4.226,9 4.032,0 2.338.,6 4.320,0 3.407.,0 3.573,0

Fonte: www.cimpor.pt (2012)

> EDP - Energias de Portugal

A data de entrada da EDP em Bolsa deu-se em 16 de Junho de 1997. Actualmente
possui 2.936.222.980 acc¢bes cotadas com um valor nominal de 1 Euro, o que
representam 80,30% do capital da EDP em Bolsa. Actua no sector das Ultilities, na

industria da electricidade.

A EDP é uma empresa global de energia que comecou por ser uma empresa publica,
sendo alterada para Sociedade Andnima de capitais exclusivamente publicos e,
seguidamente, Sociedade Andnima de capitais maioritariamente publicos. Actualmente
€ uma sociedade anonima cujo Estado e outros entidades publicas detém uma
participagdo minoritaria no seu capital. As ac¢bes representativas do capital social da
EDP foram inicialmente admitidas a negociacdo no mercado de cotacdes oficiais da
Euronext Lisbon em 16 de Junho de 1997.

A empresa foi posteriormente sujeita a mais fases de reprivatizacdo em 1998, 2000,
2004 e 2005. No ano 2000, em 17 de Julho foi realizado um Stock Split° de 1 por 5 em
consequéncia da alteracdo do valor nominal das acgdes representativas do capital
social da EDP, de 5 euros para 1 euro. Em Novembro de 2004, a EDP procedeu a um

0 O stock split consiste na divisdo de uma acgdo em varias accdes. A divisdo é feita por meios informaticos na
Central de Valores Mobiliarios, sendo o seu resultado transmitido ao intermediario financeiro responsavel por essa
conta de titularidade.
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aumento de capital através da oferta publica de subscricdo, reservada aos accionistas,
de 656.537.715 novas acgdes com o valor nominal de 1 euro cada, ao preco unitario de
1,84 euros. Em 9 de Dezembro de 2005, em execugao do disposto no Decreto-Lei n.®
209-A/2005, de 2 de Dezembro, a Parpublica - Participagdes Publicas (SGPS), S.A.
lancou uma emissdo de obrigacdes susceptiveis de permuta por acgdes
representativas do capital social da EDP.

Figura 5: Ficha técnica EDP

Yalores Mobiliarios - Ficha Técnica -Ic
Val.Mob. [3043 |EDP-Hom. Pesquisar Vb
Emitente |EDP-ENEHEIAS DE PORTUGAL, S5A Bl Emitente

Bilhete de Identidade | Situagdo | Lote Minimo, @t Admitida & VI Nominal | Dividendos | Pub.Dbri
% EDP-Nom.
Cod. VM | 3043 VI Hominal: 1000000 Cod. ISIH: | PTEDPOAMO00S
Designagiio: | PCEDPAM Ot Emitida:z 3.656,537,715 Cod. Euronext: | PTEDPOAMOOOD I
Desig. Abreviada: | E.DLP.HOM. Ot admitids 2,936,222,960 Cdd. Central: EDP AM
Tipo Valor Mob.: | Accies Cod.FTSE: 120
Desmaterializado: Divisa: I Euro Cé('-":B:I 7535
Fungivel: Espécie: | Hominativa Céd. SIB:[ 121 | 40000102
Bituagio |
Mercado: IAches {EL} Dt. admissio: I 19970647
Situagiio: Admissio Dt. situagiio: | 2011712722
Hegociagio |
Dt entrada Cemml:l Hegociagio: I Continuo
Divisa Heaociacio: EUR Simbolo: EDP Il

Fonte: Euronext Lisboa 2012

» Galp Energia

A Galp Energia é constituida em 1999, totalmente detida pelo Estado portugués, que
agrega os negécios da Petrogal e da GDP e foi a causa de reestruturacdo dos sectores
do petréleo e do gas natural em Portugal. No mesmo ano, inicia-se a privatizacao da
Galp Energia através de um aumento de capital subscrito pela Petrocontrol, EDP,
Caixa Geral de Depositos, Portgas e Setgas. A accado Galp Energia é negociada desde
23 de outubro de 2006 na NYSE Euronext Lisbon, onde é um dos titulos mais
transacionados e de maior peso no PSI20. Com uma dispersdo em bolsa de mais de
25%, a Galp Energia tem hoje a maior capitalizagdo bolsista do mercado accionista
portugués e um peso crescente nos indices internacionais. Emite acgbes ordinarias,
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nominativas e escriturais, tem uma capitalizacao bolsista de 9.437 milhdes de euros e
um volume de negdcios de 16.804 milhdes de euros.

O capital social da empresa é composto por 829.250.635 accdes, das quais
771.171.121 estdo admitidas a negociagcao na Euronext Lisbon. A estrutura accionista
da Galp Energia tem uma representacdo de investidores institucionais estrangeiros,
cerca de 81% dos investidores institucionais, o que contribui para uma diversificagéo
geogréafica da base de accionistas. Os trés acionistas de referéncia sdo a Amorim

Energia, a Caixa Geral de Depdsitos e a Eni que fazem parte do acordo parassocial®'.

> Jeronimo Martins

O capital social de Jeronimo Martins SGPS, S.A. é representado por 629.293.220
acgdes com o valor nominal de um euro por ac¢éo, ndo existindo categorias diferentes
de accoes. Entrou em Bolsa em 1989 e o seu peso na composicao do PSI 20 é de
12%. Todas as ac¢oes estao admitidas a negociacao no mercado Euronext Lisboa e a
Sociedade mantem em carteira 859.000 accbes proprias adquiridas em 1999. A
principal actividade é a Distribuicdo Alimentar, através das cadeias de supermercados
Pingo Doce e cash & carry Recheio em Portugal e de lojas alimentares na Polonia.

*"Acordo que rege um conjunto de aspectos referentes as condicdes de alienagdo das accdes da Galp Energia de
que sao detentores nomeadamente a obrigacdo de manterem as suas participa¢des durante um lock-in period até 31
de dezembro de 2010, salvo em casos especiais como a mudanga de controlo acionista, situagcdes de impasse ou
incumprimento do acordo. Fonte: www.galpenergia.pt
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Figura 6: Ficha técnica Jerénimo Martins

Yalores Mobiliarios - Ficha Técnica i |u|
Val.Mob. [1408 |Jerénimo Martins-SGPS Pesquisar VM
Emitente [JEROMIMO MARTINS, SGPS, 5A Bl Emitente

Bilhete de Identidade | Situagao | Lote Minimo. @t Admitida & ¥l Nominal | Dividendos | Pub.Dbrigatéri |
- . -
m Jeronimo Martins-SGPS =
Cod.VM: I 1408 VI Hominal: 1000000 Cod. I1SIN: | PTJMTOAEDOO01
Designag'a'o: | PCJMTAE Ot Emitida: 629,293,220 Cod. Euronext:| PTJMTOAEOO01
Desig. Abreviada: | J.MARTINS Ot. admitid: 629,293,220 Codd. Central: JNT AE
Tipo Valor Mob.: | Acgies Cod.FTSE: 630
Desmaterializado: Divisa: I Euro CO(l-lCB:I 5337
Fungivel: Espécie: | Portador Cod. SB:[ 121 | 74258701
[situagio |
Mercado: IAcgiies {EL} Dt. admissiio: I 199506/26
Situagio: |admissio Dt situag'a'o:l 1997/02/07
Hegociagio |
Dt entrada Central: I 199510626 Hegociagio: I Continuo
LA PR BT S— Simhaln- T I~}

Fonte: Euronext Lisboa 2012

> Mota-Engil

O Grupo Mota-Engil engloba trés grandes areas de negdcio, que sdo a Engenharia e
Construcao, Ambiente e Servicos e Concessdes de Transportes. Em 1987 ainda com o
nome Mota & Companhia, era uma sociedade por quotas que se transformou numa
sociedade anénima com posterior dispersdo de 12% do seu capital pelo publico e
admissdo a Bolsa de Valores. Em 1999 as empresas da familia Mota langam uma
Oferta Publica de Aquisicdo sobre a totalidade do capital da Engil SGPS da qual
resultou na formacao do grupo Mota-Engil ja no ano de 2000. Pelo ano de 2003
verificaram-se fusdes por incorporagcdo e aumentos de capital completando as suas
quatro areas de negdcio. Depois de liderar durante alguns meses a lista de titulos
candidatos ao PSI 20, a Mota-Engil passa a ser o unico grupo do sector de engenharia
e construcao cotado no principal indice accionista da Euronext Lisbon.

Com um capital social de 204.635.695 euros, actualmente possui uma capitalizacao
bolsista de 245.767.469,70 euros.
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Figura 7: Ficha técnica Mota-Engil

Ualures Mobiliarios - Ficha Técnica o ]
Val.Mob. |14l]B IHota-EngiI, SGPS Pesquisar VM
Emitente [HOTA-ENGIL, SGPS, SA Bl Emitente

Bilhete de Identidade | Situagio | Lote Minimo, Qt Admitida & VI Nominal | Dividendos | Pub.Dbri
EDAT MotaEngil, SGPS =
Cod.VM: I 1406 VI Hominal: 1000000 Cod. 1SIH:| PTMEHOAE0OOS
Designagio: | PCEGLAP Ot Emitida: 204,635,695 Cod. Euronext:| PTMEHOAE0005 ||
Desig. Abreviada: | MOTAENGIL O, admitidi 204,635,695 Codd. Central: MEH AE
Tipo Valor Mob.: I Acgbes Cé(I.FTSE:I 137
Desmaterializado: Divisa: | Euro Cé(lJCB:I 2357
Fungivel: Espécie:l Portador Cod. SIIB:I 121 I T4256001
bituagio |
Mercado: lAcgf)es {EL} Dt. admissio: I 199503731
Situagio: [admissio Dt situag'a'o:l 2000/02/10
Hegociagio |
Dt entrada Central: I 19950330 Hegociagio: I Continuo
Divisa Neaociacio: EUR Simbolo: EGL I

Fonte: Euronext Lisboa 2012

> Portucel

O Grupo Portucel Soporcel actua no mercado de pasta e papel, € uma das maiores
presengas portuguesas no mundo representando mais de 3% das exportacoes
nacionais de bens. O Grupo disp6e actualmente de uma capacidade anual instalada de
1,6 milhdes de toneladas de papel, de 1,4 milhdes de toneladas de pasta, atingindo um

volume de negocios anual de aproximadamente 1 400 milhdes de euros.

Em Fevereiro de 1993 é constituida a Portucel - Empresa de Celulose e Papel de
Portugal SGPS, S.A., holding que passa a controlar o conjunto de empresas que
integram o Grupo Portucel. Em 1995 entra na bolsa portuguesa e da-se a primeira fase
de privatizacdo de 44,3% do capital da Portucel Industrial e em 2003 inicia-se a
segunda fase de privatizagdo. Em 2001 a Portucel adquire a totalidade do capital da
Soporcel - Sociedade Portuguesa de Papel, S.A., dando origem ao actual Grupo

Portucel Soporcel.

A Portucel é detentora de 20.435.642 accgbes proprias, correspondentes a 2,66% do
capital social que esta dividido em 767.500 milhdes ac¢des, com o valor nominal de um
euro cada uma. De acordo com os estatutos da empresa, conta-se um voto por cada

mil ac¢des. Fonte: www. portucelsoporcel.com.
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As acgdes da Portucel sdo transaccionadas na Euronext Lisbon e integram desde 2 de
Janeiro de 2007 o indice PSI 20. Possui um numero total de accbes para negociacao
de 767.500.000.

Figura 8: Ficha técnica Portucel

[8)] valores Mobilidrios - Ficha Técnica ]
Val.Mob. [1143 |Portucel-Nom. Pesquisar ¥M
Emitente |PORTUCEL-EMPRESA PRODUTORA DE PASTA E PAPEL, SA Bl Emitente

Bilhete de ldentidade | Situacio | Lote Minimo. Ot Admitida & ¥l Hominal | Dividendos | Pub.Obngaténas

{)m Portucel Nom. 2l
Cod.VM: | 1143 VI Hominalk: 1.000000 Cad. ISIH:| PTPTIOAMO0OG J
Designagio: | PCPTIAM Ot Emiticlaz 767,500,000 Cdd. Euronext:| PTPTIODAMOO0G
Desig. Abreviada: | PORTUCEL.H Ot. admitid: 767,500,000 Cod. Central: PTIAM
Tipo Valor Mob.: | Acgies Cé{.I.FTSE: 156
Desmaterializado: Divisa: Euro CodICB: 1737
Fungivel: Espécier Hominativa Cod. summ
Bituagio |
Mercadao: hcgﬁes {EL} Dt. admissio: IW
Situagio: Admissio Dt. situagio:| 19960426 |
Begociagio |
I entrada Central: IW Hegociagio: IW
Divisa Heaociacio: [ FOR Simbolo: PTI ﬂ

Fonte: Euronext Lisboa 2012

» Semapa

A Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. é detentora de
2.720.000 acgdes proéprias, adquiridas em 2007 através de operacdo realizada em
bolsa. As accbes proprias detidas, directa e indirectamente, em 31 de Margo de 2010
representam 4,6% do seu capital social. Em 1991 é constituida a Semapa com o
objectivo de concorrer a reprivatizacao das empresas "Secil — Companhia Geral de Cal
e Cimento, S.A." e "Cimentos Maceira e Pataias, S.A.". No ano seguinte verifica-se
uma IPO (initial public offering) de ac¢des Semapa, 2,5 milhdes de acgdes colocadas
em Portugal, 4,5 milhdes colocadas junto de investidores institucionais estrangeiros e
greenshoe® de 1 milhdao de acgdes. Em Julho 2004 anuncia o lancamento de Oferta

Publica Geral de Aquisicdo de acgbes emitidas pela Portucel — Empresa Produtora de

52 . . .. ~ .. . e .

Da aos subscritores o direito de vender as ac¢des adicionais numa oferta de valores mobiliarios registados ao
preco da oferta, se a procura dos titulos exceder o valor original oferecido. O greenshoe pode variar em tamanho
até 15% do numero inicial de acgdes oferecidas.
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Pasta de Papel, S.A., ao preco de 1,55 euros por ac¢ao, sendo a sociedade oferente a
Semapa Investments, detida a 100% pela Semapa. Em Outubro do mesmo ano, o
Grupo Semapa passou a deter 67,10% do capital e dos direitos de voto da Portucel.
Em 2006 da-se a terceira e ultima fase de reprivatizagdo da Portucel, que consistiu na
alienacao de acc¢des representativas até 25,72% do capital social da empresa, através
de uma Oferta Publica de Venda.

O Grupo Semapa reforgou a sua posicao em 4,7%. No primeiro semestre de 2008
reforca a participacdo na Portucel, através da aquisicdo em Bolsa de 1,5 milhdes de
acgobes. Verificado também para os anos 2009 e 2010. No anos de 2007 e 2011 a
Semapa adquiriu em bolsa um total de 7.644.754 acgbes proprias. Durante o 1°
trimestre de 2010, o titulo Semapa registou um comportamento mais favoravel que o
indice PSI 20, registou uma valorizacao de 1,2% versus uma desvalorizacao do indice
nacional de 4,3%. Durante o primeiro semestre de 2011 a Semapa adquiriu a Seminv
as 2.727.975 acgbes detidas por esta subsidiaria e que se encontram evidenciadas
como acgoes proprias, 509.450 acc¢des da Portucel por um montante de 1,2 milhdes de
euros, reforcando a sua posicao accionista para 77,338% do capital da Portucel e
alienou 3.851.850 accdes do BCP, as quais ja se encontravam valorizadas ao seu justo

valor.

> SONAE S.G.P.S.

A Sonae é uma empresa de retalho, com duas grandes parcerias ao nivel dos centros
comerciais e telecomunicacdées. Em 1983 é lancada no mercado de capitais com uma
capitalizagdo bolsista de 500.000 contos (2.493M€). Em 1987 sao executadas sete
operacgdes publicas de venda a empresas do Grupo. A resposta do mercado foi positiva
pois para cinco destas sete a procura excedeu a oferta. Em 1992 participa no capital
social do Banco Portugués do Atlantico, SA que estava em processo de privatizagao.
Em 1998 a Sonae torna-se accionista maioritario da Barbosa&Almeida, segunda maior
empresa de comercializacao de garrafas a nivel ibérico, adquire uma participacdo no
capital da Portucel na producgéo de celulose. Tinha como objectivo a lideranca do sector
na Peninsula Ibérica. Actualmente tem dois mil milhdes de ac¢cbes admitidas a cotacao
e um capital social de 2 mil milhdes de euros.
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Figura 9: Ficha técnica SONAE SGPS

[5] valores Mobiliarios - Ficha Técnica =
ValMob. [1381 |SONAE Pesquisar ¥M
Emitente [SONAE S5GPS. SA Bl Emitente

Bilhete de Identidade | Situagdo | Lote Minimo, Ot Admitida & ¥l Mominal | Dividend, Pub. Dbri:
Pl
LA SONAE 4
Cod.VM: I 1381 VI Hominal: 1.000000 Cod. I1SIH: | PTSOHOAMOO01
Designagio: | PCSONAE Ot Emitida: 2,000,000,000 Cod. Euronext: | PTSOHOAMO001 | |
Desig. Abreviada: | SONAE SGPS Ot. admitid: 2,000,000,000 Cod. Central: SoN AM
Tipo Valor Mob.: | Acgies Cé(I.FTSE:l 630
Desmaterializado: Divisa: I Euro Cé(I.ICB:I 5337
Fungivel: Espécie: | Portador Céd. SB:[ 121 | 74009201
[situagio |
Mercado: lﬂcgfies {EL} Dt. admissio: I 193909115
Situagio: I.A(Inlissﬁo ot siumg'a'o:l 199710217
Hegociagio |
Dt entrada Central: | 199110/01 Hegociagio: | Continuo
Divisa Heaociacio: [ FIIR simbolo: [ SOH B

Fonte: Euronext Lisboa 2012

> Zon Multimédia

A Zon Multimédia € um grupo empresarial que abrange varias areas de negdcio, tais
como a gestdo de salas de cinema, oferta de servicos de TV, internet e telefone,
através da Zon TVCabo, fornecimento de conteudos audiovisuais, entre outros, e
integra o principal indice bolsista nacional. A partir de 1999 a TV Cabo aparece devido
a crescente procura de servicos de entretenimento e telecomunicacoes afirmando-se
como o maior distribuidor de televisdo ao domicilio. Em 2008 surge a Zon Multimédia
como marca independente. No final de 2009, a empresa detinha directa ou
indirectamente um total de 14.006.437 acg¢des préprias. No final de 2010 a Zon detinha
directamente 5.486 accbes proprias. O ano de 2009 fechou com uma valorizagéao
acentuada da Zon Multimédia no mercado bolsista, cotadas em 4,338€, as ac¢cdes Zon
foram valorizadas em 16,9% face ao final do ano de 2008, fechando um ciclo de
movimentos nos quais o seu valor variou entre um valor minimo de € 3,58 e um valor

maximo de 5,011€.

No total, foram transaccionadas durante este ano 173.668.349 accdes, o que
corresponde a um volume médio diario de 675.752 accdes, ou seja, 0,22% das acg¢des
emitidas. Face as quedas registadas em 2008, o ano de 2009 foi marcado por uma
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recuperacdo no mercado bolsista, o PSI 20, apresentou uma valorizacao de 33,5%, a
comparar com a queda de 51,9% registada no ano anterior. Esta valorizacdo do PSI 20

foi superior a de alguns dos indices de referéncia internacionais.

IV.5 Estratégia Metodoldgica

Para a realizagdo da dissertacéo, foi realizado um processo de pesquisa documental,
uma vez que foram levantados dados em livros, documentos e artigos de opiniao,
bases de dados da NYSE Euronext Lisbon, CMVM e Bancos de Investimento. A
pesquisa foi também descritiva, pois a investigacao requer dados de uma realidade
especifica. Os métodos de investigacdo utilizados neste estudo foram o histérico e o
comparativo, uma vez que se recorre a dados numéricos desde 2006 a 2011 com o
intuito de, posteriormente, proceder a sua aplicagdo no modelo e comparar esse
resultado com as valorizagbes calculadas com esses mesmos dados para todos os
anos em estudo. A metodologia abordara o mercado financeiro portugués e modelos
possiveis para a previsao da valorizacao dos titulos financeiros.

IV.5.1 Dados Secundarios - Analise Documental

Os dados para a investigagcdo provém da NYSE Euronext Lisbon, nomeadamente
cotacOes diarias das empresas em estudo; taxa Euribor a 12 meses; precos-alvo para
as empresas em determinados periodos de bancos de investimento tais como o Banco
Invest, Caixa Bl, BES Research, Millenium BCP Research; valor das capitalizacdes
bolsistas para todos os anos em estudo provenientes dos sites oficiais na Internet de
cada empresa, havendo excepcdes para um pequeno numero devido a falta de
disponibilidade por parte dessas mesmas empresas; valores do PIB reais e da inflagcao
em percentagem, e valores estimados para os mesmos, publicados pelo Banco de
Portugal.
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Os precos-alvo escolhidos para a elaboracdo do quadro de ponderagdo foram
encontrados geralmente em relatérios de bancos de investimento tais como Caixa
Banco de Investimento, BES Research e Millenium Resarch, entre outros. Devido a
falta de informacé&o por parte destes, o mesmo quadro foi complementado com
informacdo presente em edicoes didrias de jornais econOmicos portugueses nos
respectivos anos. Tentou-se relacionar os precos-alvo que mais se aproximassem do
final de cada ano abordado e rondando o més de Outubro, pelo que poderdo existir
excepcOes devido a escassez de informacdo disponibilizada. Os valores das
capitalizacdes bolsistas seguem também o mesmo critério de final de ano havendo aqui

também excepcdes, ou seja, considerou-se outro més nesse ano.

Repare-se que a consituicdo do PSI 20 varia de ano para ano, em 2006 a Sonae
Industria entra na composicao do indice, substituindo a Media Capital, anunciado pela
Euronext Lisboa, A REN substitui a Cofina em Setembro de 2007, a Soares da Costa
integra o indice também neste ano, em substituicdo da Novabase. Em 2008 a Soares
da Costa sai e a EDP Renovaveis passa a integrar o indice. De 2009 para 2010 a
Teixeira Duarte, d4 lugar a INAPA, que detém nessa altura uma liquidez superior;
também nesse mesmo ano, a Teixeira Duarte entra substituindo a Impresa, de 2010
para 2011 o Banif substitui a INAPA que perde quase 50% do seu valor em bolsa num
ano, passando a existir assim quatro bancos no PSI 20. No anexo 2 podemos verificar
a evolucao das cotacdes das empresas objecto de estudo.

IV.5.2 Dados Primarios

Para aplicar integralmente o modelo CAPM com os dados recolhidos, apresentados no
ponto anterior, criou-se em Excel, uma tabela onde se relacionaram os valores das
cotagdes diarias e anuais de cada empresa objecto de estudo e do indice portugués de
acgdes, o PSI 20 e as suas respectivas valorizacdes, ou seja, variagdo ou taxa de
crescimento em relacdo ao ano anterior, para o horizonte temporal considerado, ver

anexo 2.

Com estas valorizacbes obteve-se a covariancia entre mercado geral PSI 20 e das

acgdes de um titulo, a variancia do mercado geral € o beta mensal e anual para cada
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empresa separadamente, ver anexo 3. Para cada ano em estudo elaborou-se uma
tabela na qual se incluiram a capitalizacao bolsista de cada empresa; o preco-alvo do
final do ano para um horizonte temporal de doze meses; a cotagdo para o final do ano
e sua valorizagao, com a qual se conhece o retorno esperado do titulo; a diferenca
(em percentagem) entre esse preco-alvo e o preco actual indica o valor que o mercado
espera que o titulo valorize, i.e. a rendibilidade esperada do titulo para se usar no
CAPM. O preco-alvo € o preco espectavel para o ano inteiro seguinte. Depois disto,
para cada um dos titulos fez-se a ponderagéo dos pregos-alvo, verificando o anexo 4,
na ultima coluna tem-se a “Ponderacao” (o peso de cada empresa no PSI 20) entre a
valorizagcado esperada e a capitalizacdo bolsista de cada empresa, e no qual a soma
dessas ponderagdes permite chegar ao valor do rendimento do mercado,
componente importante para 0 modelo, que depois da soma destes vinte resultados
tem-se a rendibilidade esperada para o PSI 20. A rendibilidade esperada do mercado
€ a média ponderada das rendibilidades esperadas de todos os precos-alvo do PSI 20,
também nesse horizonte temporal. A taxa de juro sem risco considerada foi a taxa
Euribor 12 meses (anexo 5) finalizando assim os elementos necessarios a aplicacao do
modelo. Usa-se a taxa de juro do dia do preco da acg¢ao e preco-alvo, que neste caso
sera o ultimo dia do ano. Através das cotacdes do ultimo dia do ano calculou-se a sua
variagao para o ano anterior e verificou-se a valorizagéo real para cada titulo em cada
ano. Desta forma tem-se um termo de comparacédo entre valores calculados e reais

para a construcdo de uma conclusao em relacéo a aplicacao deste modelo.

Para o modelo APT considerou-se também a valorizagdo esperada (rentabilidade
esperada para o titulo) calculada através da cotacdo e preco-alvo para cada empresa
no modelo CAPM; os valores do PIB (ver anexo 11) e as suas previsdes para cada
ano; o valor da inflacdo e suas previsdes para cada ano; o desvio entre cada um
destes factores e a sua previsao; calculou-se a variancia para os valores do PIB e da
inflacdo a qual se juntou a covaridncia entre cotagbes e valores dos factores,
separadamente, para o PIB considerou-se a valorizacdo da cotagdo para cada
empresa em todos os anos, pelo facto dos valores do PIB serem taxas de variacéo
entre dois anos e para a inflagdo considerou-se os valores das cotagdées em si. Através
da divisao entre estes dois elementos obteve-se o beta que representa a sensibilidade
da taxa de rentabilidade do activo face a cada um dos factores. A férmula de calculo

deste modelo é um somatério de todos os factores considerados (ver anexos 12 e 13).
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Para os dois modelos foi efectuada uma analise comparada em busca de padrbes
entre os valores obtidos.

IV. 6 Hipoteses em Investigacao

As hipoteses em investigacao nesta dissertacao de mestrado sdo as seguintes:

H1: O modelo Capital Asset Pricing Model contribui para uma adequada previsao do

valor das cotagbes das empresas do PSI 20 da Bolsa de Valores de Lisboa.

H2: O modelo Arbitrage Pricing Theory contribui para uma adequada previsao do valor
das cotacoes das empresas do PSI 20 da Bolsa de Valores de Lisboa.

H3: O modelo Capital Asset Pricing Model contribui para uma previsao mais adequada

do valor das cotagbes do que o modelo Arbitrage Pricing Theory.
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CAPITULO V - Analise e Reflexao dos Dados

V.1 Aplicacao do Modelo Capital Asset Pricing Model

Nos seguintes quadros provenientes da pivot table no anexo 1a, usa-se a diferenca
entre a valorizacédo real do titulo e a valorizacao calculada pelo modelo CAPM, pois
quer-se verificar efectivamente, em que medida o modelo se aproxima ,ou afasta, da
realidade e se existira algum padréo para os resultados anteriormente obtidos.

Quadro 3: Média da diferencga entre valorizacado do modelo CAPM e o valor real para
cada empresa

107%
86%
113%
76%
24%
3 1U (]
49%
57%
91%
6%
58%
63%
61%

Values
Row Labels ~ | Average of diferenga CAPM/real_07 Average of dif CAPM/real_08 Average of dif CAPM/real_09 Average of dif CAPM/real_10 Average of dif CAPM/real_11
Altri -27% 65% -66% 38%
BES -6% 60% 52% 55%
BPI 13% 72% 2% 56%
Brisa -2% 51% -19% 41%
Cimpor 9% 46% -67% 37%
EDP -13% 44% -2% 32%
Portucel 11% 35% -12% -1%
Semapa 5% 31% -7% 5%
SONAE -27% 82% -75% 33%
Jerénimo Martins 72% 31% -65% -55%
Galp Energia -161% 65% -46% 1%
Mota-Engil 5% 58% -45% 67%
ZON Multimédia 6% 66% 1% 38%
Grand Total -9% 54% -27% 27%

Fonte: Elaboragao Propria

Para essa diferenca tem-se a média de cada ano para as empresa em estudo e a partir
dai perceber-se em termos concretos o afastamento das valorizagdes. Assim sendo,
averigua-se que no geral essa diferenca € um pouco elevada e que no ano de 2008 e
de 2011 a diferenga foi sempre positiva.

A Sonae e a Altri foram as duas empresas que, em nenhum destes anos, tiveram uma
diferenca perto da média, ou seja, que variasse entre 0s -10% e 0s 10% que de certa

forma ja se pode considerar valido para o resultado desta aplicagéo.
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Destacam-se as restantes empresas: BES, BPI, Brisa, Cimpor, EDP, Portucel,
Semapa, Jerénimo Martins, Galp Energia, Mota-Engil e Zon Multimédia pois
conseguiram num ano obter um afastamento minimo em relagédo a média. A Semapa
em trés dos cinco anos obteve esse afastamento minimo, no entanto foi a Zon-
Multimédia que obteve um distanciamento menor em relacdo a média, 1% em 2009, ou
seja, para esta empresa neste ano o modelo aplicou-se na integra, assim como para a

Portucel mas neste caso a valorizagéo foi negativa.

Analisando o total de cada ano, constata-se que o ano de 2007, as diferengas foram
menores em relacdo a média. Os resultados desta analise ficaram limitados também
pela situacdo economica e financeira mundial, sendo que para o ano de 2008 em
condicoes atipicas o0 modelo ndo se adequou.

Quadro 4: Média da diferenca entre valorizacdo do modelo CAPM e valor real para
intervalos do Beta

Values

P R R WR PR R R PR R R RS

Row Labels ~ | Average of diferenca CAPM/real_07 Average of dif CAPM/real_08 Average of dif CAPM/real_09 Average of dif CAPM/real_10 Average of dif CAPM/real_11 Count of Beta
-10-0,5 20% 39% -8% 1% 50%
BES -6% 60% 52% 55% 86%
Portucel 11% 35% -12% -1% 49%
Semapa 5% 31% -7% 5% 57%
Jerénimo Martins 72% 31% -65% -55% 6%
-10,5-1 2% 56% -17% 41% 61%
BPI 13% 72% 2% 56% 113%
Brisa -2% 51% -19% 41% 76%
Cimpor 9% 46% -67% 37% 24%
EDP -13% 44% -2% 32% 31%
ZON Multimédia 6% 66% 1% 38% 61%
+1-1,5 5% 58% -45% 67% 63%
=11,5-2 -72% 71% -62% 24% 85%
Altri -27% 65% -66% 38% 107%
SONAE -27% 82% -75% 33% 91%
Galp Energia -161% 65% -46% 1% 58%
Grand Total -9% 54% -27% 27% 63% 13

Fonte: Elaboracéo Propria

Neste quadro definiram-se intervalos de beta entre 0 e 2, nos quais se conseguem
distinguir os varios tipos de oscilacées e propor¢des entre valorizagdes. Verifica-se que
o intervalo de beta entre 0,5 e 1 € o intervalo que engloba a maioria das empresas e
onde se verificam seis resultados validos, e 0 mesmo se se verifica no intervalo de beta

entre 0 e 0,5. Observa-se também que, para betas superiores a 1,5 apenas existe uma
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empresa, a Galp Energia, beta igual a 1,72, com uma valorizagdo valida, ou seja, com

valorizagdes que pouco diferem da média.

Conclui-se entdo que o modelo podera ter maior aderéncia para empresas que
possuam betas anuais inferiores a 1, isto indica que estas empresas acompanham o
mercado geral mas com uma variagao inferior a sua, e que tenham capitalizacdes
bolsistas inferiores a 5 mil milhées de euros. Excepgéo para a Jerénimo Martins que
possui uma capitalizagdo boblsista de 5 301 638 415 de euros e o BPl com 5 146
333 333 de euros.

No quadro seguinte pode-se analisar essa mesma situacdo, até 5 mil mihdées de euros
temos a maioria dos resultados validados com o modelo, que juntando ao resultado do
quadro anterior que para betas inferiores a 1, tem-se que a aplicagdo do modelo CAPM
se justifica para empresas com estas duas caracteristas conhecidas a priori.

Quadro 5: Relacao entre capitalizacao bolsista e beta para as empresas

Values

Row Labels 7| Average of diferenga CAPM/real_07 Average of dif CAPM/real_08 Average of dif CAPM/real_09 Average of dif CAPM/real_10 Average of dif CAPM/real_11
=10-5000000000 0% 54% -21% 34% 63%
='BES -6% 60% 52% 55% 86%
0-0,5 -6% 60% 52% 55% 86%
=IBrisa -2% 51% -19% 41% 76%
0,5-1 -2% 51% -19% 41% 76%
=ICimpor 9% 46% -67% 37% 24%
0,5-1 9% 46% -67% 37% 24%
=/Mota-Engil 5% 58% -45% 67% 63%
1-1,5 5% 58% -45% 67% 63%
=IPortucel 11% 35% -12% -1% 49%
0-0,5 11% 35% -12% -1% 49%
-ISemapa 5% 31% -7% 5% 57%
0-0,5 5% 31% -7% 5% 57%
=ISONAE -27% 82% -75% 33% 91%
1,5-2 -27% 82% -75% 33% 91%
=IZON Multimédia 6% 66% 1% 38% 61%
0,5-1 6% 66% 1% 38% 61%
=15000000000- 10000000000 0% 58% 0% 44% 72%
='BPI 13% 72% 2% 56% 113%
0,5-1 13% 72% 2% 56% 113%
='EDP -13% 44% -2% 32% 31%
0,5-1 -13% 44% -2% 32% 31%
1,5-2 -161% 65% -46% 1% 58%
=160000000000-65000000000 -27% 65% -66% 38% 107%
Grand Total -16% 56% -24% 33% 68%

Fonte: Elaboragéo Prépria
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Quadro 6: Média da diferenca entre valorizacdo do modelo CAPM e valor real para

Row Labels
=10-5000000000
BES
Brisa
Cimpor
Mota-Engil
Portucel
Semapa
SONAE
ZON Multimédia
=/5000000000- 10000000000
BPI
EDP
Jerénimo Martins
=110000000000-15000000000
Galp Energia
=/60000000000-65000000000
Altri
Grand Total

Values

0%
-6%
-2%

9%

5%
11%

5%

-27%

6%
24%
13%

-13%
72%
-161%
-161%
-27%
-27%
-9%

Fonte: Elaboragao Propria

Analisando a capitalizacdo bolsista separadamente, esta foi dividida de

intervalos da capitalizacéo bolsista

54%
60%
51%
46%
58%
35%
31%
82%
66%
49%
72%
44%
31%
65%
65%
65%
65%
54%

52%

-19%
-67%
-45%
-12%

-7%

-75%

1%

-22%

2%
-2%

-65%
-46%
-46%
-66%
-66%
-27%

34%
55%
41%
37%
67%
-1%

5%
33%
38%
11%
56%
32%

-55%

1%
1%
38%
38%
27%

63%
86%
76%
24%
63%
49%
57%
91%
61%
50%
113%
31%
6%
58%
58%
107%
107%
63%

forma a

compreender se as maiores empresas, que geralmente disponibilizam mais informacao

e possuem um elevado numero de accionistas, se aproximam mais da realidade a nivel

das valorizagdes. Entre 0 e 5 mil milhdes encontra-se a grande parte desta amostra,

s&o oito empresas e no qual em 2007 a média da diferenga € zero, o0 que significa que

foi neste ano que se validou o modelo quase na totalidade, perante essas

caracteristicas.

V.1.1 Analise de dados face a cada empresa objecto de estudo

Tendo em conta os dados primarios chegou-se as seguintes conclusées:
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Quadro 7: Altri - Célculo para o Modelo CAPM e comparacao com a valorizagao real

Altri Euribor12 real
2007 3,8% 31%
2008 4,2% -61%
2009 24,9% 91%
2010 22,7% -15%
2011 42,7% -65%

Fonte: Elaboragao Propria

Para a Altri a valorizacdo calculada através do modelo mostra-se muito diferente da

valorizagao real que se verificou para a empresa nestes anos.

Quadro 8: BES- Célculo para o Modelo CAPM e comparac¢do com a valorizagao real

BES Euribor12 real
2007 3,9% 10%
2008 4,3% -55%
2009 19,9% -32%
2010 17,8% -37%
2011 32,7% -53%

Fonte: Elaboragao Propria

O BES teve em 2007 valorizagdes muito proximas, ou seja, o modelo aplicou-se
apenas para este ano.
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Quadro 9: BPI - Calculo para o Modelo CAPM e comparagéo com a valorizagao real

BPI Euribor12 real
2007 3,8% -9%
2008 4,2% -67%
2009 23,5% 21%
2010 21,3% -35%
2011 47,4% -65%

Fonte: Elaboragao Propria

O Banco BPI teve valorizagdes contraditérias, no entanto, em 2009 obteve uma

diferenca muito pequena, 2,5% o que valida o modelo para este ano.

Quadro 10: Cimpor - Célculo para o Modelo CAPM e comparagao com a valorizagao

real
Cimpor Euribor12 real
2007 3,9% -5%
2008 4,4% -42%
2009 18,0% 85%
2010 15,9% -21%
2011 29,1% 5%

Fonte: Elaboragao Propria

A cimenteira Cimpor ndo obteve em nenhum destes anos valoriza¢des calculadas

semelhantes as valorizacgées reais.
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Quadro 11: Brisa - Célculo para o Modelo CAPM e comparagao com a valorizacao real

Brisa Euribor12 real
2007 3,9% 6%

2008 4,4% -47%
2009 15,5% 34%
2010 13,5% -27%
2011 24,6% -51%

Fonte: Elaboracao Propria

A Brisa obteve valorizagdes quase igualaveis em 2007 com uma diferenca de 2,1% 0o
que valida o modelo para este ano.

Quadro 12: EDP - Calculo para o Modelo CAPM e comparacao com a valorizacao real

EDP Euriborl2 real
2007 3,93% 17%
2008 4,47% -39%
2009 14% 16%
2010 12,05% -20%
2011 26,27% -4%

Fonte: Elaboragéo Propria

Para a empresa Energias De Portugal, o ano de 2009 também validou o modelo
verificando-se uma diferenga de apenas 2% entre as valorizacdes, o que significa que
neste ano a variagdo do titulo foi semelhante a variacdo que se obteria utiizando o
modelo CAPM.
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Quadro 13: Galp Energia - Célculo para o Modelo CAPM e comparag¢ao com a

valorizacao real

real

Galp Energia Euribor12
2007 3,9%
2008 4,3%
2009 22,2%
2010 20%
2011 37,3%

165%
-61%
68%
19%

-21%

Fonte: Elaboracao Propria

A Galp Energia teve valorizagées muito distintas, contudo para o ano de 2010, pode

dizer-se que 0 modelo se aplicou totalmente pois a diefrenca é minima, 1%. Considera-

se aplicavel para este ano o modelo CAPM.

Quadro 14: Jerénimo Martins - Calculo para o Modelo CAPM e comparagéo com a

valorizacéo real

Jerénimo
Martins Euribor12 real
2007 4,0% -68%
2008 4,6% -26%
2009 10,6% 76%
2010 8,7% 63%
2011 18,5% 12%

Fonte: Elaboracao Prop

ria

O grupo Jerénimo Martins obteve no ano de 2011 uma valorizacao calculada muito

proxima da valorizacao real, a sua diferenga foi de 6,5% validando o modelo.
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Quadro 15: Mota—Engil - Calculo para o Modelo CAPM e comparag&o com a

valorizacao real

Mota-Engil | Euribor12

real

2007
2008
2009
2010
2011

4,9%
4,2%
22,5%
11,0%
22,5%

-0,4%
-54%
68%
-56%
-41%

Fonte: Elaboracao Propria

Para a Mota-Engil o modelo CAPM nao foi aplicavel em nenhum dos anos

considerados.

Quadro 16: Portucel - Calculo para o Modelo CAPM e comparagdo com a valorizagao

real
Portucel Euribor12 real
2007 3,92% -7%
2008 4,42% -31%
2009 16% 28%
2010 13,8% 15%
2011 30,19% -19%

Fonte: Elaboragéo Propria

A Portucel teve valorizagbes contraditorias excluindo o ano de 2010, onde a diferenca

entre as valorizagbes foi de 1,2%, concluindo que para este ano pode-se aplicar o

modelo CAPM.

114



Quadro 17: Semapa - Calculo para o Modelo CAPM e comparacédo com a valorizacao

real
Semapa Euribor12 real
2007 3,9% -1%
2008 4,5% -27%
2009 13,8% 21%
2010 11,8% 7%
2011 21,4% -35%

Fonte: Elaboracao Proépria

A semelhanca da Portucel, a Semapa também teve valorizagdes muito préximas no
ano de 2010, concluindo-se que o sector do papel prova a veracidade do modelo para
o ano de 2010.

Quadro 18: SONAE - Célculo para o Modelo CAPM e comparacao com a valorizacao

real
Sonae Euribor12 real
2007 3,8% 31%
2008 4,2% -78%
2009 24,6% 99%
2010 22,4% -10%
2011 49,9% -41%

Fonte: Elaboragéo Propria

A Sonae SGPS obteve valorizagdes contraditérias em todos os anos, com diferengas

muito acentuadas.
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Quadro 19: Zon Multimédia- Calculo para o Modelo CAPM e comparagéao com a
valorizacao real

Zon Euribor12 real
2007 3,9% -2%
2008 4,4% -61%
2009 18,1% 17%
2010 16,0% -22%
2011 29,3% -32%

Fonte: Elaboracao Propria

A Zon Multimédia sendo uma empresa nova no PSI 20 apenas validou o modelo para
2009, data de entrada no PSI 20, com uma diferenca de 0,9%, foi a valorizagéao

calculada mais proxima da valorizac¢ao real do mercado.

V.1.2 Analise de dados comparada

Depois de todos os dados reunidos e trabalhados, elaboraram-se os seguintes quadros
a titulo de conclusao, os quais relacionam as componentes especificas do modelo para
cada ano. A andlise foi feita sempre separadamente para cada empresa e cada ano,
para que o resultado de um destes n&o influenciasse o resultado dos restantes dados,

sendo apenas relacionados quando fosse Util e proveitoso para conclusées finais.
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Quadro 20: Comparacao entre valorizacdes reais e calculadas

2007 2008 2009 2010 2011
BPI + + + + +
BES - + + + +
Jerénimo Martins + + - - +
Sonae - + - + +
Semapa + + - + +
Portucel + + - - +
Altri - + S + +
Galp - + - + +
EDP - + 5 + +
Cimpor + + - + +
Mota-Engil + + - + +
Brisa - + - + +
Zon Multimédia + + + + +

Fonte: Elaboracéo Propria

Consoante a tabela que analisa a diferenca entre o valor calculado pelo CAPM e a
valorizacao real dos titulos das empresas em causa nos anos em estudo, (quando
superior, € representada pelo simbolo “+”, e quando é inferior, representa-se pelo
simbolo “-“ ), verifica-se que para os anos de 2008 a 2011 existiu uma tendéncia geral.
O ano de 2009 difere da tendéncia geral dos outros trés anos negativamente, com
excepcao do Banco Espirito Santo e Zon Multimédia. Nesses trés anos, a valorizacao
que resultou do CAPM foi superior a valorizagdo que realmente se verificou para o
valor dos titulos destas empresas concluindo-se entdo que o modelo CAPM prevé

geralmente uma variacao superior para titulos financeiros do PSI20.
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Quadro 21: Comparacgao a nivel de sectores

Banca Retalho Papel Energia
Jeronimo
BPI BES SONAE Martins |Semapa Altri Portucel [EDP  Galp

2007 -
2008 + + + +
2009 + - - -
2010 + +
2011 + + + +

Fonte: Elaboracao Propria

Fazendo uma analise a nivel dos maiores sectores desta andlise, sdo eles a Banca, o
Retalho, o Papel e a Energia, verifica-se que para os anos de 2008 e 2011, tal como no
quadro anterior, todos tiveram uma valorizagdo/rendimento superior, perante a
aplicacao do modelo CAPM, em relagdo a valorizacao real dos titulos. Sendo que
também em 2009 todos os sectores tiveram uma rendibilidade superior ao calculado
pelo CAPM. Apenas se colocaram no quadro as variagbes que mostravam
concordancia entre as empresas do mesmo sector, sendo que em 2007 o BPI teve
valorizacao positiva e o BES teve variacao negativa e por isso nao foi considerado.
Através deste quadro conseguimos perceber que o0 sector da Banca foi 0 que mostrou
maior congruéncia ao longo dos anos representados, apesar de estar com um valor

calculado superior ao valor real.
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Quadro 22: Comparagao das empresas consoante o seu beta anual

B<1 B=1 B>1
BPI *
BES *
Jeronimo Martins *
Sonae *
Semapa *
Portucel *
Altri *
Galp *
EDP *
Cimpor *
Mota-Engil *
Brisa *
Zon Multimédia *

Fonte: Elaboracéo Propria

Na andlise desta tabela onde se agruparam os betas inferiores a 1 (titulos que
acompanham positivamente ou negativamente o mercado geral PSI20, mas as
variagdes/valorizacées sdao sempre inferiores as deste ultimo), os betas que igualam a
1 (o titulo valoriza na mesma propor¢céao da valorizagao do mercado geral, acompanha
o proprio mercado geral) e os betas superiores a 1 (as variagbes do titulo sdo
superiores as variagdes do mercado e acompanham o sentido dessa valoriagéo,

negativamente ou positivamente).

Para nenhuma empresa, o titulo acompanhou exactamente a valorizagdo do mercado.
Para beta superior a 1, apenas quatro empresas tiveram uma valorizagdo superior a do
mercado, e por isso, a maior parte das empresas encontram-se com um beta inferior a
1, ou seja, em média, durante estes anos verificou-se que as variagdes dos titulos
destas empresas foram proporcionalmente menores as variagoes verificadas no PSI20.
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Quadro 23: Comparacao das empresas a nivel de capitalizagdes bolsistas

Capitalizacao

bolsista <5mM 5mM<cap<10mM >10mM
BPI 5146 333 333

BES 3 643 000 000

Jer6énimo

Martins 5301 638 415

Sonae 1118 638 061

Semapa 351 982 404

Portucel 1109 448 167

Altri 64 283 508 000
Galp 11 018 316 667
EDP 7 858 516 667

Cimpor 3 913 833 333

Mota-Engil 1059118 750

Brisa 4172 266 667

Zon Multimédia | 1754 533 333

Fonte: Elaboragao Propria

Através da andlise da capitalizacao bolsista que reflecte o valor de mercado de cada
empresa, agruparam-se valores com intervalos de cinco mil milhdes de euros. Apenas
duas empresas, Altri e Galp possuem uma capitalizacdo bolsista superior a dez mil
milhées de euros, pela média dos anos em causa. Estas duas empresas tém uma
diferencga entre os valores calculados e reais semelhante em todos os anos e um beta
superior a 1, o que significa que a discrepancia entre as variacbes da empresa sao
superiores a variacdo do mercado geral . As restantes encontram-se maioritariamente
no intervalo inferior a cinco mil milhdes de euros pois correspondem a betas inferiores a
1, ou seja, a proporcao das suas variagdes foram menores em relacao a variagdo do
mercado geral, estiveram mais perto de estarem em conformidade com a variacao real.
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Quadro 24: Cotagdes médias para os cinco anos das empresas

<5 5<cot<10 >10
BPI *
BES *

Jerénimo

Martins

Sonae

Semapa

Portucel
Altri *
Galp
EDP *
Cimpor

Mota-Engil

Brisa

Zon Multimédia

Fonte: Elaboragao Propria

Da analise da cotacao agrupada verifica-se que a Galp se destaca pois tem uma média
de cotagdes superior a 10, uma vez que também pertence ao grupo das empresas com
uma capitalizac¢ao bolsista superior a dez mil milhées de euros e um beta superior a 1.
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V.2 Aplicacao Modelo Arbitrage Pricing Theory

O modelo APT pode incorporar varias variaveis explicativas, o preco do petréleo, taxas
de juro, Produto Interno Bruto, taxas de Inflagdo, indice de Producédo Industrial ou o
Risco de Crédito sdo exemplos de variaveis que reflectem os riscos globais de
mercado traduzindo o risco sistematico que nao pode ser diversificavel e por isso 0 seu
valor esperado é nulo. Por isso, consideraram-se duas variaveis obtidas através da
base de dados online do World Bank, Jornais Econémicos portugueses para os valores
esperados destas duas variaveis e Boletins Econdmicos do Banco de Portugal para
cada ano em analise, o PIB e a taxa de Inflagdo. Nao se conseguiu obter outros dados
mais concretos para uma aplicacdo mais extensa deste modelo pois a informacéao

disponivel ndo o permitiu.

Para este modelo usou-se a mesma abordagem de analise do CAPM, obteve-se a taxa
de variacao da inflacdo e do PIB em percentagem e sua previsdo para cada ano,
calculou-se a diferenca/desvio F entre esses dois dados e a variancia. Para o beta
das taxas calculou-se a covariancia entre a cotacao do titulo (valorizacao de ano para
ano) e a tal variacdo de cada taxa permitindo construir os seguintes quadros através
de uma pivot table apresentada no anexo 1:

Quadro 25: Média da diferenca entre valorizacdo do modelo APT e o valor real para
cada empresa

Values

6%

Row Labels ¥ | Average of diferenca_APT/real07 Average of diferenca_APT/real08 Average of diferenca_APT/real09 Average of diferenca_APT/real10 Average of diferenca_APT/real1l
Altri 35% 132% -69% 64% 44%
BES 62% 87% 65% 114% 319%
BPI 41% 162% -21% -10% 211%
Brisa 1% 65% -8% 90% 94%
Cimpor 63% 132% -79% 28% 14%
EDP -20% 56% 24% 95% 53%
Galp -187% -28% -30% 32% 96%
Jerénimo Martins 53% 98% -68% -66%

Mota-Engil 10% 208% -34% 184% 128%
Portucel 44% 162% 2% 6% 98%
Semapa 153% 302% 151% 111% 127%
Sonae -41% 208% -63% 91% 211%
ZON 46% 139% 155%
Grand Total 18% 132% -5% 67% 120%

Fonte: Elaboracao Prépria
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Quadro 26: Média da diferenca entre valorizacdo do modelo APT e valor real para
intervalos do Beta de PIB

Values
Row Labels ~ | Average of diferenga_APT/real07 Average of diferenca_APT/real08 Average of diferenca_APT/real09 Average of diferenca_APT/reall0 Average of diferenga_APT/real1l
--0,5-0 21% 136% -25% 62% 101%
Altri 35% 132% -69% 64% 44%
BPI 41% 162% -21% -10% 211%
Brisa 1% 65% -8% 90% 94%
Cimpor 63% 132% 7% 28% 14%
EDP -20% 56% 24% 95% 53%
Jerénimo Martins 53% 98% -68% -66% 6%
Mota-Engil 10% 208% -34% 184% 128%
Portucel 44% 162% 27% 6% 98%
Sonae -41% 208% -63% 91% 211%
ZON 46% 139% 155%
+0-0,5 9% 120% 62% 86% 181%
Grand Total 18% 132% -5% 67% 120%
Fonte: Elaboracao Propria
Quadro 27: Média da diferencga entre valorizacado do modelo APT e valor real para
intervalos do Beta da Inflacao
Values
Row Labels ~ | Average of diferenca_APT/real07 Average of diferenca_APT/real08 Average of diferenga_APT/real09 Average of diferenga_APT/real10 Average of diferenga_APT/real11
=1-0,5-0 18% 132% -5% 67% 120%
Altri 35% 132% -69% 64% 44%
BES 62% 87% 65% 114% 319%
BPI 41% 162% -21% -10% 211%
Brisa 1% 65% -8% 90% 94%
Cimpor 63% 132% -79% 28% 14%
EDP -20% 56% 24% 95% 53%
Galp -187% -28% -30% 32% 96%
Jerénimo Martins 53% 98% -68% -66% 6%
Mota-Engil 10% 208% -34% 184% 128%
Portucel 44% 162% 27% 6% 98%
Semapa 153% 302% 151% 111% 127%
Sonae -41% 208% -63% 91% 211%
ZON 46% 139% 155%
Grand Total 18% 132% -5% 67% 120%

Fonte: Elaboracao Prépria
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Quadro 28: Média da diferencga entre valorizacdo do modelo APT e valor real para
intervalos do Beta

Values
Row Labels ¥ | Average of diferenga_APT/real07 Average of diferenca_APT/real08 Average of diferenga_APT/real09 Average of diferenca_APT/real10 Average of diferenga_APT/real1l

=10-0,5 78% 162% 44% 41% 138%

BES 62% 87% 65% 114% 319%

Jerénimo Martins 53% 98% -68% -66% 6%

Portucel 44% 162% 27% 6% 98%

Semapa 153% 302% 151% 111% 127%

=10,5-1 21% 104% -8% 68% 105%

BPI 41% 162% -21% -10% 211%

Brisa 1% 65% -8% 90% 94%

Cimpor 63% 132% -79% 28% 14%

EDP -20% 56% 24% 95% 53%

ZON 46% 139% 155%

+1-1,5 10% 208% -34% 184% 128%

+1,5-2 -65% 104% -54% 62% 117%

Grand Total 18% 132% -5% 67% 120%

Fonte: Elaboragao Propria
Quadro 29: Média da diferenga entre valorizagdo do modelo APT e valor real para
intervalos da capitalizagcéo bolsista
Values

Row Labels ~ | Average of diferenca_APT/real07 Average of diferenca_APT/real08 Average of diferenca_APT/real09 Average of diferenca_APT/real1l0 Average of diferenca_APT/real11
=/0-5000000000 41% 166% 13% 95% 143%
BES 62% 87% 65% 114% 319%
Brisa 1% 65% -8% 90% 94%
Cimpor 63% 132% -79% 28% 14%
Mota-Engil 10% 208% -34% 184% 128%
Portucel 44% 162% 27% 6% 98%
Semapa 153% 302% 151% 111% 127%
Sonae -41% 208% -63% 91% 211%
ZON 46% 139% 155%
=/5000000000-10000000000 25% 105% -21% 6% 90%
BPI 41% 162% -21% -10% 211%
EDP -20% 56% 24% 95% 53%
Jerénimo Martins 53% 98% -68% -66% 6%
=/10000000000- 15000000000 -187% -28% -30% 32% 96%
Galp -187% -28% -30% 32% 96%
=/60000000000-65000000000 35% 132% -69% 64% 44%
Altri 35% 132% -69% 64% 44%
Grand Total 18% 132% -5% 67% 120%

Fonte: Elaboragéo Prépria

Nos quadros acima apresentados verifica-se em parte o resultado obtido pelo modelo
CAPM, ou seja, no quadro 25: Média da diferenca entre valorizagdo do modelo APT e o
valor real para cada empresa, tem-se cinco validagées para quatro anos, porém duas
delas pertencem a mesma empresa, a Brisa. Para este modelo o ano de 2009 foi 0 ano
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em que este conjunto de empresas obteve uma diferenga menor em relacdo a média
das diferengas.

Pelo quadro 26: Média da diferenca entre valorizacdo do modelo APT e valor real para
intervalos de Beta do PIB, verifica-se que as quatro empresas (que validaram o
modelo) se situam no intervalo de beta entre -0,5 e 0. No quadro 27: Média da
diferenga entre valorizagdo do modelo APT e valor real para intervalos do Beta da
Inflagdo, confirma-se o facto de estas duas taxas obterem betas maioritdriamnte
negativos. Fez-se também a comparacdo com os betas dos titulos de cada empresa,
no quadro 28: Média da diferenca entre valorizacao do modelo APT e valor real para
intervalos do Beta, repara-se que o modelo podera aplicar-se a empresas com betas

dos titulos inferiores a 1, intervalo que se mostrou eficaz para a aplicagdo do modelo
CAPM.

O quadro 29: Média da diferenga entre valorizagdo do modelo APT e valor real para
intervalos da capitalizag&o bolsista, confirma um padrdo tal como no modelo CAPM, as
empresas que validaram o modelo possuem capitalizacdes bolsistas inferiores a 5 mil
milhdes de euros.

Através dos seguintes quadros, faz-se uma andlise comparada entre os modelos e a

valorizagao real que se verificou nesse ano para cada empresa :

BPI APT real capm EDP APT real capm
2007 32% -65% | 3,8% 2007 -3% 17% | 3,93%
2008 94% -35% | 4,2% 2008 17% -39% | 4,47%
2009 0,3% 21% | 23,5% 2009 41% 16% 14%
2010 | -45% | -67% | 21,3% 2010 74% -20% | 12,05%
2011 146% -9% 47,4% 2011 48% -4% | 26,27%

Portucel| APT real capm Sonae APT real capm
2007 37% -7% 3,92% 2007 -10% 31% 3,8%
2008 132% | -31% | 4,42% 2008 130% -78% | 4,2%
2009 54% 28% 16% 2009 36% 99% | 24,6%
2010 21% | 15,0% |13,76% 2010 80% -10% | 22,4%
2011 79% -19% |30,19% 2011 170% -41% | 49,9%
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Mota-
Engil APT real capm
2007 9,5% | -0,4% | 4,9%
2008 | 154% | -54% | 4,2%
2009 34% 68% | 22,5%
2010 | 129% | -56% | 11,0%
2011 87% -41% | 22,5%
BES APT real capm
2007 72% 10% 3,9%
2008 32% -55% | 4,3%
2009 33% -32% | 21,2%
2010 77% -37% | 19,1%
2011 | 266% | -53% | 35,2%
Semapa| APT real capm
2007 152% -1% 3,9%
2008 | 275% | -27% | 4,5%
2009 172% 21% | 13,8%
2010 118% 7% 11,8%
2011 92% -35% | 21,4%
Altri APT real capm
2007 66% 31% 3,8%
2008 71% -61% | 4,2%
2009 21% 91% | 26,4%
2010 49% -15% | 24,2%
2011 | -21% | -65% | 45,6%
Cimpor | APT real capm
2007 58% -5% 3,9%
2008 90% -42% | 4,3%
2009 5% 85% | 19,1%
2010 7% -21% | 17,0%
2011 19% 5% 31,3%

ZON APT real capm
2007 - -2% 3,9%
2008 - -61% | 4,4%
2009 63% 17% | 18,1%
2010 | 117% | -22% | 16,0%
2011 | 123% | -32% | 29,3%
Brisa APT real capm
2007 7% 6% 3,9%
2008 18% -47% | 4,4%
2009 26% 34% | 16,5%
2010 63% -27% | 14,4%
2011 43% -51% | 26,3%
Galp APT real capm
2007 | -22% | 165% | 3,9%
2008 | -89% | -61% | 4,3%
2009 38% 68% | 22,2%
2010 51% 19% | 20,0%
2011 76% -21% | 37,3%
Jerénimo
Martins APT real capm
2007 -16% -68% | 4,0%
2008 72% -26% | 4,6%
2009 8% 76% | 10,6%
2010 -2% 63% 8,7%
2011 18% 12% | 18,5%

Tal como foi verificado para o modelo CAPM, observa-se também uma diferenga

consideravel entre o valor calculado para o0 modelo APT e a valorizacao verificada na
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realidade. No entanto, repare-se que apenas a Brisa teve valorizacées semelhantes as

valorizagdes reias, para 2007 e 2009.

Fazendo uma comparagédo entre os resultados obtidos apenas pelos dois modelos,
verifica-se consoante os valores destacados, que em 2007 a Brisa obteve os resultados

destes dois modelos semelhantes, assim como a Jer6nimo Martins e a Altri em 20009.
Curiosamente em 2007 a Brisa obteve as trés valorizagbes destes quadros muito

semelhantes, validando qualquer um dos modelos para este ano..

O modelo APT apresenta geralmente valorizagcoes superiores as valorizagdes do
modelo CAPM, o que se pode justificar pelo facto da féormula de célculo do modelo
exprimir um somatorio dos factores comuns a todos os activos financeiros e que nesta
investigacdo foram seleccionados o PIB e a inflagdo. De acordo com os valores
destacados nos quadros apresentados, 0 modelo CAPM tem mais validacbes entre as

valorizagoes reais do que o modelo APT.

V.3 Validacao das Hipoteses

Tal como foi referido anteriormente, tinha-se como objectivo nesta investigacao,
verificar a veracidade dos resultados teéricos em comparagdo aos precos histéricos
dos titulos mediante a aplicacdo dos modelos Capital Asset Pricing Model e Arbitrage
Pricing Theory a varios titulos do PSI 20. Contudo, os resultados auferidos com esta

aplicacédo nao respondem plenamente as questdes de partida deste estudo, recorde-se:

H1: O modelo Capital Asset Pricing Model contribui para uma adequada previsao do
valor das cotagbes das empresas do PSI| 20 da Bolsa de Valores de Lisboa. Nesta
questdao, o modelo € aplicadvel em determinadas circunstancias, para se prever o
retorno futuro de um titulo financeiro, relacionadas com a capitalizagao bolsista da
empresa e 0 seu beta. A previsao do valor dos titulos neste caso, nao depende do
desempenho destes indicadores econdémicos.

H2: O modelo Arbitrage Pricing Theory contribui para uma adequada previsdo do valor

das cotacoes das empresas do PS|I 20 da Bolsa de Valores de Lisboa.
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Comparativamente ao modelo Arbitrage Pricing Theory, o modelo Capital Asset Pricing
Model contribui para uma previsdo mais adequada do valor das cotacdes das
empresas do PSI| 20 da Bolsa de Valores de Lisboa, no entanto os resultados auferidos
pelo modelo APT sao validos para betas negativos ou capitalizagbes bolsistas

inferiores a 5 mil milhdes de euros, tal como no modelo CAPM.

H3: O modelo Capital Asset Pricing Model contribui para uma previsao mais adequada
do valor das cotacdes do que o modelo Arbitrage Pricing Theory. A diferenca entre o
resultado tedrico obtido pelos modelos e a valorizacao verificada na realidade para
cada titulo, torna-se no geral pouco conclusiva pois existem diferencas superiores a
50%, embora se tenha verificado para o modelo CAPM que apenas duas empresas
ndo tiveram sequer um ano no qual essa diferenca tenha sido inferior a 10%,
positivamente ou negativamente. As restantes onze empresas possuem uma
valorizacao calculada muito préxima da valorizacdo real em pelo menos um ano, a
Semapa obteve em dois anos esse facto. Para o modelo APT, ndo se consegue
confirmar um padréo, apenas se consegue afirmar que os betas sdo negativos o que
significa que a variacdo da taxa de inflacdo ou do PIB tende a variar menos do que a
variacdo do prorpiro mercado embora no mesmo sentido. O modelo CAPM pode
contribuir para uma previsdo mais adequada do valor das cotagées que o modelo APT,

pois foi mais conclusivo e forneceu respostas mais claras que o modelo APT.
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Conclusoes

1. Conclusoes Gerais

A investigacdo apresentada nesta dissertacao procurou mostrar a aplicabilidade do
modelo Capital Asset Pricing Model e do modelo Arbitrage Pricing Theory aos titulos
financeiros nacionais como sendo ferramentas adequadas para se estimar o preco de
accdes. Neste ambito, ao longo desta dissertacao aplicou-se ao objecto de
investigagdo, desenvolvimentos tedricos, foram referidas diversas teorias sobre o
retorno das acgoes, a avaliacao das empresas, o valor das acgbes no tempo, o factor
beta entre outros.

O modelo Arbitrage Pricing Theory pressupde a partida uma rentabilidade garantida,
proveniente do risco de cada um dos factores, no modelo Capital Asset Pricing Model
um investidor € remunerado com uma taxa de rentabilidade que depende apenas do
risco de mercado por ele assumido, ou seja, € influenciado apenas pelo mercado geral.

Inicialmente, foram analisados os resultados extraidos da aplicagdo do modelo CAPM
com os valores das taxa Euribor a 12 meses. Como poderia ser pouco conclusivo o
retorno de um titulo financeiro ser explicado apenas por um factor (o mercado geral),
aplicou-se o modelo APT que contempla um conjunto de variaveis que tém a
capacidade de influenciar a economia geral e compreender se o retorno ou previsdo de
um titulo financeiro pode depender (ou variar) do desempenho de determinados
indicadores econémicos. Analisaram-se as valorizaces mensais e anuais para cada
titulo financeiro e a sua ponderacao no indice geral portugués, por forma a comparar

expectativas de mercado e resultados obtidos pelos dois modelos.

Perante essa comparagao entre os modelos e os expectativas de mercado (valor real)
advém que o modelo CAPM tem uma aplicagdo mais vasta ao objecto de estudo que o
modelo APT. Os dois séo validados parcialmente, isto é, para certas empresas € anos
observa-se que os modelos tém uma aplicagdo valida. A exposi¢cdo a qualquer factor
em particular afecta a percepcao do risco e a taxa esperada de retorno das accoes e
por isso considera-se também, que a escolha dos factores PIB e inflagdo pode nao ser
a mais indicada para a explicacdo das fontes de risco na economia portuguesa para

estes titulos no horizonte temporal considerado.
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A questdo de partida que incide sobre a aplicabilidade dos modelos ao mercado
portugués, apesar da volatilidade que se tem verificado nos ultimos anos, pode-se
justificar pela instabilidade financeira e econdmica verificada a nivel mundial desde
2008, afecta o desempenho dos titulos portugueses e por isso o horizonte temporal
considerado pode ter comprometido o resultado extraido desta aplicacdo pratica. No
entanto, n&o foi possivel escolher um periodo consideravel, anterior a 2008, por falta
de acesso a informagao necessaria para o estudo.

A conclusao desta investigacado esta de acordo com outros estudos feitos sobre este
tema, uma dissertacdo realizada por Evandro Correia da Silva (2003), referido na
metodologia, que também validou parcialmente o0 modelo Capital Asset Pricing Model
através da utilizacao de regressoes lineares. Nessa dissertacédo, o autor ao comparar o
comportamento que ocorreu no mercado financeiro e o estimado pelo modelo CAPM
verificou que, em dois dos trés casos (empresas), o modelo ndo mostrou a mesma
rendibilidade que ocorreu na realidade. Sugere que existe um outro factor (Que nao é
medido pelo histérico de precos) que afecta o retorno futuro ou ainda um novo factor
que influencia os precos futuros e nao os precgos histéricos. O mesmo autor relacionou
o retorno real, o retorno calculado pelo CAPM e o retorno do mercado geral
(IBOVESPA) e conclui que para esses dois casos o CAPM sobre-estima os retornos.

Complementando essa dissertacao, existe um outro estudo, elaborado por Luis Martins
Fracasso (2009) pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul, no qual a andlise foi
efectuada através de um Sistema de Analise Estatistica para a validagdo do modelo
Arbitrage Pricing Theory na conjuntura da economia brasileira, sobre as ac¢des na
BOVESPA. O autor conclui que o mercado “precificou a sensibilidade dos retornos da
amostra de trinta e oito ac¢des em relacdo a cinco factores fundamentais cuja natureza
€ desconhecida”, ou seja, sdo essas as influéncias mas nao sao directamente
observaveis, afirmando que “a complexidade maior associada ao modelo da APT seria
interpretar a natureza econémica dos factores macroeconémicos estudados”. O autor
nao identifica os factores, indica apenas que “a importancia de um factor especifico é
determinada pela quantidade da variancia total de um conjunto de variaveis observadas
que esse factor pode explicar e por isso o estudo revelou cinco factores fundamentais

que incluem as accoes correlacionadas com os factores estimados”.
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Em Damodaram (2012:156-158), o autor sugere que os testes iniciais do APT
possibilitam uma melhor explicagdo para as diferencas dos retornos, no entanto teria
de haver uma distingdo entre o uso destes dois modelos para explicar o retorno de
titulos no passado e o0 seu uso para prever retornos esperados. A extensao do modelo
CAPM para factores multiplos torna-se num problema uma vez que os betas e 0s
prémios de risco para cada factor macroecondémico tém de ser estimados no presente.
Como estes dados sao instaveis, um qualquer erro na estimativa pode anular o
beneficio de se usar o modelo APT. O autor afirma que os modelos de regressao
também possuem esse problema pois consideram que as variaveis, que funcionam
melhor como indicadores para o risco de mercado num periodo especifico, podem nao
ser as que funcionam melhor para o préoximo periodo. Conclui que a utilizagdo do
modelo CAPM ¢é mais intuita e acredita que um “uso criterioso do modelo sem um
apoio exagerado em dados histoéricos, é a forma mais efectiva de lidar com o risco

nas financas corporativas modernas”.

Em Bodie, Marcus e Kane (2000: 240-242) verifica-se num exemplo referido pelos
autores, que num agrupamento de ac¢cdes em carteiras com base no seu tamanho (
capitalizacao bolsista) o CAPM funcionou, porém cada carteira continha inUmeros
betas tornando a investigacao inconclusiva. Afirmam também que o modelo APT
aplica-se apenas a carteiras bem diversificadas, a auséncia de arbitragem sem risco
em si ndo pode garantir que a relagao entre retorno esperado e beta se mantenha para
todos os titulos em equilibrio. Os autores afirmam que essa relacdo deve ser
aproximadamente a mesma para titulos individuais, pois dessa forma as carteiras bem
diversificadas cumprem essa relagdo em equilibrio. O modelo APT é mais geral na

medida em que “ nos leva a essa relacdo retorno esperado-beta sem requerer as
suposicdes irrealistas do modelo CAPM”, nomeadamente o facto de se apoiar numa
carteira de mercado. Contudo afirmam que este ultimo € aplicavel a todos os activos
financeiros e sustentam a teoria de que o modelo APT deve ser utilizado apenas com
carteiras que tenham um beta igual a um, ou seja que varie exatamente como o
mercado geral, e os restantes factores possuam betas iguam a zero, ou seja, ndo tem

variacao.

Fama e French (2007) afirmam que o modelo CAPM é o modelo mais utilizado para a
previsdo entre a medida do risco e retorno, o modelo pressupde que o risco de uma

acgao deve ser medido em relagdo a uma carteira de mercado abrangente, a qual
131



deveria incluir activos financeiros negociados e bens de consumo duraveis, imoveis e
capital humano. Afirmam ainda que o beta do mercado nao € uma descricao completa
do risco de um activo, portanto as diferengas entre o retorno esperado ndo sao
explicadas pelas diferencas do beta, sugerem que se deveria utilizar modelos de

precificacdo que expliguem melhor os retornos médios.

2. Conclusoes Especificas da Dissertacao

O mercado accionista portugués, principalmente nos ultimos anos, tem sido marcado
por oscilagdes no valor das ac¢des negociadas, o que faz com que alguns investidores
diminuam ou retirem as suas posigdes em momentos desfavoraveis. Como nao existe
um método exacto para resolver a questdo de obtencao de maior lucro ao minimo risco
possivel, os investidores procuram usar ferramentas para obter a resposta mais precisa
possivel como graficos de barras, indices prego-lucro, métodos subjetivos, entre outros
e uma dessas ferramentas podera ser um destes modelos.

No modelo CAPM o risco relevante é o risco nao diversificavel, que € medido pelo
coeficiente beta, o qual mede a sensibilidade de uma acgdo em relagdo ao mercado.
Este estudo procurou mostrar a aplicabilidade deste modelo para um conjunto de
empresas, verificando o seu comportamento em relacdo ao risco e o retorno medido

através do modelo e o ocorrido na realidade.

No Capitulo V desta dissertacdo foi efectuada a investigacdo cuja interpretacdo dos
dados secundarios resulta na aplicacao parcial dos modelos para a previsao do retorno
das acgbes de certas empresas do PSI 20. Para o modelo Capital Asset Pricing Model

concluiu-se que as empresas com as seguintes caracteristicas validam o modelo:

(i) Para valores de beta inferiores 1, as empresas com capitalizacées bolsistas

inferiores a 5 mil milhdes de euros.

(i) Para valores de beta superiores a 1,5, as empresas com capitaliza¢des bolsistas
entre 10 e 15 mil milhées de euros.

(iii) A Semapa foi a empresa que teve maior congruéncia de resultados desde a

primeira analise comparada. Em trés, de cinco anos, obteve valorizagbes muito
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aproximadas das valorizagbes verificadas na realidade para os titulos financeiros.
Possui um beta anual de 0,74, uma capitalizagao bolsista inferior a 5 mil milhées de
euros e as suas valorizagdes reais situam-se entre -0,5% e 0,5%. O sector da banca e
do papel podem ser considerados nesta analise, os que mais se adequam a estas

conclusoes.

O modelo Arbirage Pricing Theory também foi validado parcialmente, sendo aplicavel

para as seguintes caracteristicas:

(i) Empresas com betas da taxa de inflagdo ou do PIB negativos que possuam uma
capitalizacao bolsista inferior a 5 mil milhdes de euros tal como se verificou para o

modelo CAPM, no entanto, aqui os betas diferenciam a sua concluséao.

(if) A Brisa foi a empresa que validou 0 modelo para dois anos diferentes e apenas no
ano de 2008 nao se verificaram validagcées do modelo, justificado pela conjuntura
econémica do pais. No entanto ndo se consegue encontrar um padrao mais concreto
dos resultados através da pivot table, como no modelo CAPM, apenas se conclui que
0s betas destes factores possuem uma variagdo menor em relagdo ao mercado, ou
seja, 0 mercado geral oscila mais do que estas taxas apesar de o acompanhar,

negativa ou positivamente.

Ainda nesse capitulo, fez-se uma analise comparada entre os modelos, onde se conclui
que, a nivel de comparacgao entre valorizagdes obtidas pelos modelos e valorizagdes
reais, apresentadas nos quadros das paginas 125 e 126, o modelo CAPM obteve seis
resultados (valorizacées) proximos da realidade, validando o modelo, enquanto o
modelo APT validou apenas para dois casos. Numa andlise comparada das diferencas
existentes entre valores dos modelos e do valor real (pivot tabels), conclui-se que o
modelo CAPM obteve valores muito préximos da média dessa diferenca (entre -10% e
10%) para treze casos, onde apenas duas empresas, Altri e Galp ndo validaram o
modelo para nenhum dos anos. O modelo APT validou o modelo para quatro
empresas, BPI, Brisa, Cimpor, Portucel e Jeronimo Martins, Perante a andlise deste
modelo com o beta de cada titulo, confirma-se o padrdo do CAPM que sustenta a sua
validacao para empresas com betas inferiores a 1 e capitalizacdes bolsistas inferiores a

5 mil milhdes, estas empresas possuem uma capitalizacao bolsista inferior a 5 mil

133



milhées de euros, no entanto apenas se diferenciam do modelo CAPM pelo facto de

possuirem betas negativos.

E assim foi realizada a analise comparativa entre 0s modelos com o intuito de incitar a

utilizacdo e esclarecimento para futuros investimentos.

3. Pistas Futuras de Investigacao

Esta investigacdo pode servir como ponto de partida para futuros estudos ou
investigagbes que tenham a ver, ndo s6 com o estudo do comportamento das acgoes,
mas também com o estudo da constituicao de precos das ac¢des no futuro, desde que
se possua informacao oficial e suficiente para uma correcta investigacdo. Pode-se
encarar o modelo Capital Asset Pricing Model e os seus pressupostos (volatilidade do
mercado geral, beta histoérico, taxa de juro sem risco) como ponto de partida, pois é um
modelo simples e focado enquanto o modelo Arbitrage Pricing Theory, mais exaustivo,
quando se inclui as variaveis explicativas e que podem faltar ao primeiro modelo, torna
complexa a andlise no sentido em que se limita os resultados ao desempenho de um
conjunto de variaveis macroeconémicas que nesse ano podem nao ter influenciado

totalmente o preco dos titulos.

As conclusoes tiradas deste estudo sugerem que o uso do modelo Capital Asset
Pricing Model, no caso do mercado accionista portugués, pode servir para se ter uma
base para decisdes dos investidores, como auxilio na tomada de decisdes, na medida
em que indica, para determinadas situacoes, a valorizacao aproximada de um titulo em
determinado periodo de tempo ou o sector mais indicado para investimento perante a
volatilidade desse ano no pais. O modelo Arbitrage Pricing Theory apesar de se afirmar
que é uma melhoria do modelo CAPM, para este estudo ndo teve a mesma eficacia
apesar de ser aplicavel para determinadas carateristicas.

Se para este estudo se obtivesse os dados oficiais das empresas e instituicbes
financeiras, o resultado poderia ser diferente pois 0 que mais influencia o resultado
extraido da aplicacao dos modelos é a valorizagao esperada que tem por base o preco-

alvo e a cotagao do titulo de determinada empresa. A cotagcdo provém de uma fonte
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oficial, Euronext Lisboa, no entanto, os precos-alvo provém maioritariamente de artigos
de opinido da internet e que, fazendo a sua valorizagdo pode indicar valores insensatos

e influenciar todo o calculo.
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Anexo 1 — Analise da diferenca entre valor real e valores obtidos

a) Pivot Table CAPM em Excel

Nome [Beta Capitalizagdo bolsista [capm_2007 |capm_200|capm_200|capm_20]J capm_201] vaIorizagékoaIorizagé|va|orizag5|valorizag5|valorizag§
BPI 0,86 5146333333 3,8% 4,2% 235%  213%  47,4% -9,3% -67% 21% -35% -65%
BES 0,43 3643000000 3,9% 4,3% 199%  17,8%  32,7% 10,1% -55,4%  -31,7%  -37,0% -53,1%
Jeronimo| 0,39 5301638415 4,0% 4,6% 10,6% 8,7% 18,5% -68,2%  -26,5%  759%  632%  12,2%
SONAE 1,59 1118638061 3,8% 4,2% 246%  22,4%  49,9% 31,1% -779%  991% -103% -41,2%
Semapa 0,47 351982404 3,9% 4,5% 13,8%  11,8%  21,4% -0,8% -27,0%  21,2% 6,7%  -351%
Portucel 0,46 1109448167 3,92% 4,42% 16% 13,76%  30,19% -7,1% -30,5%  27,8%  150% -19,2%
Altri 1,5 64283508000 3,8% 4,2% 249%  22,7%  42,7% 31,3% -60,7%  90,7%  -150% -64,7%
Galp Enery 1,72 11018316667 3,9% 4,3% 222%  20,0%  37,3% 1650%  -61,0% 682%  187%  -20,6%
EDP 0,51 7858516667 3,93% 4,47% 14% 12,05%  26,27% 17,1% -393% 164% -204%  -4,4%
Cimpor 0,9 3913833333 3,9% 4,4% 18,0%  159%  29,1% -4,6% -42,0%  84,7%  -21,1% 4,9%
Mota-Eng{ 1,06 1059118750 4,9% 4,2% 22,5%  11,0%  22,5% -0,4% -54,1%  67,6% = -55,7%  -40,6%
Brisa 0,82 4172266667 3,9% 4,4% 15,5%  13,5%  24,6% 6,3% -46,8%  342%  -27,3%  -51,2%
ZON Multf 0,7 1754533333| 3,9% 4,4% 18,1%  16,0%  29,3% -2,2% -61,2%  169% @ -21,9% -31,5%

(continuagdo)

cot_rea I_j cot_rea I_:I cot_rea I_i cot_rea I_j cot_real_2

diferencga|diferenga|diferenca|diferenca|diferenca

5,37 5,50 4,03
14,45 13,17 4,57
5,59 4,59 4,32
2,01 0,57 0,60

8,57 6,10 2,40
2,95 1,68 2,99
5,37 5,50 4,03
1694 17,60 11,75
4,54 5,23 3,06
6,03 4,39 5,59
5,00 3,59 2,03
10 6,36 5,83

- - 4,45

2,25
3,37
2,11
0,41
2,09
2,63
2,25
14,48
2,57
4,79
2,16
4,91
2,93

0,81
1,34
13,32
0,46
5,45
1,79
1,14
12,32
2,41
5,11
1,04
2,58
2,21

13%

72%
-27%

11%
-27%
-161%
-13%

72%
60%
31%
82%
31%
35%
65%
65%
44%
46%
58%
51%
66%

52%
-65%
-75%

-12%
-66%
-46%

-67%
-45%
-19%

56%
55%
-55%
33%

38%

32%
37%
67%
41%
38%

113%
86%

91%
57%
49%
107%
58%
31%
24%
63%
76%
61%




b) Pivot Table APT em Excel

Nome Beta betapib |betainfla{Capitalizagdo Bolsista capm_ZOdcapm_ZOdcapm_20dcapm_20]]capm_201 vaIorizagélvalorizagélvanrizagélvaIorizac;élvalorizagé
BPI 0,86 -0,20 -0,10 5146333333 3,8% 4,2% 23,5%  21,3%  47,4% -9,3% -67% 21% -35% -65%
BES 0,43 0,10 -0,02 3643000000 3,9% 4,3% 19,9% 17,8%  32,7% 10,1%  -55,4% -31,7% -37,0% -53,1%
Jerénimo Martins | 0,39 -0,10 -0,20 5301638415 4,0% 4,6% 10,6% 8,7% 18,5% | -68,2% -26,5%  759%  63,2% 12,2%
Sonae 1,59 -0,10 -0,26 1118638061 3,8% 4,2% 24,6% 22,4% 49,9% 31,1% -77,9% 99,1%  -10,3% -41,2%
Semapa 0,47 0,00 -0,10 351982404| 3,9% 4,5% 13,8%  11,8%  21,4% -0,8%  -27,0%  21,2% 6,7% -35,1%
Portucel 0,46 -0,02 -0,10 1109448167 3,92%  4,42% 16% 13,76% 30,19% | -7,1% -305% 27,8%  150% -19,2%
Altri 1,5 -0,04 -0,30 64283508000 3,8% 4,2% 249%  22,7%  42,7% | 31,3% -60,7% 90,7% -15,0% -64,7%
Galp 1,72 0,10 -0,10 11018316667 3,9% 4,3% 22,2%  20,0%  373% | 1650% -61,0% 682%  187% -20,6%
EDP 0,51 -0,01 -0,04 7858516667 3,93%  4,47% 14% 12,05% 26,27% | 171% -393% 164% -204%  -4,4%
Cimpor 0,9 -0,10 -0,30 3913833333| 3,9% 4,4% 18,0% 159%  29,1% -4,6%  -42,0%  84,7%  -21,1% 4,9%
Mota-Engil 1,06 -0,10 -0,19 1059118 750| 4,9% 4,2% 22,5% 11,0% 22,5% -0,4% -54,1% 67,6%  -55,7%  -40,6%
Brisa 0,82 -0,02 -0,10 4172266667 3,9% 4,4% 15,5% 13,5%  24,6% 6,3% -46,8%  342%  -27,3%  -51,2%
ZON 0,7 -0,02 -0,10 1754533333| 3,9% 4,4% 18,1% 16,0% 29,3% -2,2% -61,2% 16,9%  -21,9%  -31,5%

(continuagdo)

APT_2007|APT_2008|APT_2009|APT_2010|APT 2011

diferengaJdiferenga_ diferengaJdiferengaJdiferenga_

32%
72%
-16%
-10%
152%
37%
66%
-22%
-3%
58%
9,5%
7%

94%
32%
72%
130%
275%
132%
71%
-89%
17%
90%
154%
18%

0%
33%
8%
36%
172%
54%
21%
38%
41%
5%
34%
26%
63%

-45% 146%
77% 266%
-2% 18%
80% 170%

118% 92%
21% 79%
49% -21%
51% 76%
74% 48%

7% 19%

129% 87%
63% 43%
117% 123%

41,5%  161,7%
61,5%  86,9%
52,7%  98,1%
-41,4%  207,9%
152,7%  302,5%
44,1%  162,1%
34,8%  131,8%
-187,1%  -28,3%
-19,9%  56,3%
62,9%  132,5%
9,9%  208,1%
0,7%  65,0%

-20,8%
64,6%
-68,0%
-63,1%
151,1%
26,5%
-69,3%
-30,3%
24,3%
-79,3%
-33,7%
-8,4%
46,4%

-10,3%
113,5%
-65,6%
90,6%
111,3%
5,6%
63,6%
32,0%
94,9%
28,4%
184,3%
90,3%
138,8%

210,9%
319,2%
6,2%
210,7%
127,3%
97,9%
43,6%
96,5%
52,6%
14,2%
127,7%
94,0%
154,9%




Anexo 2 — Cotacoes dos titulos de 2006 a 2011

a) Evolucao das cotacdoes mensais e anuais do BPI

valorizagao valorizagao

data cotacao mensal psi20 psi20

30/12/2011 0,48 0,01 5494,27 -0,01
30/11/2011 0,47 -0,05 5536,32 -0,06
31/10/2011 0,50 -0,27 5870,12 0,00
30/09/2011 0,68 -0,17 5891,06 -0,07
31/08/2011 0,82 -0,12  6320,08 -0,08
29/07/2011 0,94 -0,07 6895,39 -0,06
30/06/2011 1,02 -0,08 7323,78 -0,03
31/05/2011 1,10 -0,09 7556,86 -0,02
29/04/2011 1,21 -0,01 7677,82 -0,01
31/03/2011 1,23 -0,14 7753,45 -0,03
28/02/2011 1,43 0,02 7995,16 0,02
31/01/2011 1,41 0,02 7819,12 0,03
31/12/2010 1,39 0,00 7588,31 -0,02
30/11/2010 1,39 -0,13  7761,04 -0,04
29/10/2010 1,59 0,02 8082,76 0,08
30/09/2010 1,56 -0,04 7507,57 0,02
31/08/2010 1,63 -0,04 7394,15 0,00
30/07/2010 1,70 0,11 7371,79 0,04
30/06/2010 1,53 -0,04 7065,65 0,00
31/05/2010 1,60 -0,05 7072,01 -0,05
30/04/2010 1,69 -0,14 7408,45 -0,09
31/03/2010 1,97 0,02 8102,15 0,03
26/02/2010 1,94 -0,04 7832,86 -0,03
29/01/2010 2,02 -0,05 8105,07 -0,04
31/12/2009 2,12 -0,04 8463,85 0,00
30/11/2009 2,21 -0,04 8489,72 0,02
30/10/2009 2,30 -0,05 8341,40 -0,02
30/09/2009 2,41 0,15 8474,95 0,13
31/08/2009 2,10 0,11 7489,92 0,03
31/07/2009 1,90 0,04 7292,99 0,03
30/06/2009 1,82 -0,08 7110,88 -0,02
29/05/2009 1,98 0,10 7223,90 0,07
30/04/2009 1,80 0,20 6755,70 0,09
31/03/2009 1,50 0,04 6174,74 0,03
27/02/2009 1,45 -0,03 6003,75 -0,07
30/01/2009 1,49 -0,15 6438,19 0,02
31/12/2008 1,75 0,21 6341,34 0,01
28/11/2008 1,45 -0,11 6300,41 -0,01
31/10/2008 1,62 -0,25 6360,51 -0,21



30/09/2008 2,16 -0,06 8033,23 -0,07
29/08/2008 2,30 -0,06 8600,31 0,01
31/07/2008 2,43 -0,08 8496,58 -0,05
30/06/2008 2,64 -0,16 8904,14 -0,16
30/05/2008 3,15 -0,14 10597,88 -0,03
30/04/2008 3,65 0,09 10917,37 0,04
31/03/2008 3,35 0,06 10495,94 -0,04
29/02/2008 3,18 -0,04 10952,58 -0,02
31/01/2008 3,32 -0,38|11163,91 -0,14
31/12/2007 5,36 -0,01|13019,36 -0,01
30/11/2007 5,44 -0,10 13120,68 0,01
31/10/2007 6,04 0,02 13005,46 0,08
28/09/2007 5,90 -0,09 12024,43 -0,05
31/08/2007 6,47 -0,04 12711,41 -0,05
31/07/2007 6,77 0,03 13434,18 0,00
29/06/2007 6,58 0,02 13384,87 0,01
31/05/2007 6,48 0,03 13256,56 0,08
30/04/2007 6,30 -0,03 12244,31 0,05
30/03/2007 6,50 0,01 11653,28 0,00
28/02/2007 6,42 0,03 11693,00 0,01
31/01/2007 6,26 0,06 11565,10 0,03
29/12/2006 5,91 0,00 11197,60 0,05
30/11/2006 5,93 0,00 10662,60 0,01
31/10/2006 5,95 0,01 10515,60 0,02
29/09/2006 5,88 0,01 10305,50 0,03
31/08/2006 5,85 0,01 9957,57 0,03
31/07/2006 5,79 -0,03 9665,43 0,02
30/06/2006 5,94 0,04 9502,94 0,01
31/05/2006 5,73 -0,04 9403,80 -0,06
28/04/2006 5,98 0,02 10052,90 -0,02
31/03/2006 5,88 0,30 10262,60 0,08
28/02/2006 4,53 0,10 9476,82 0,08
31/01/2006 4,13 0,07 8769,79 0,02

valorizagao valorizagao
data cotacao anual psi20 psi
30/12/2011 0,48 -0,65 5494,27 -0,28
31/12/2010 1,39 -0,35 7588,31 -0,10
31/12/2009 2,12 0,21 8463,85 0,33
31/12/2008 1,75 -0,67 6341,34 -0,51
31/12/2007 5,36 -0,09 13019,36 0,16
29/12/2006 5,91 11197,60




b) Evolucao das cotacées mensais e anuais da EDP

valorizagao

data cotacdo | valorizagao mensal | psi20 psi20

30/12/2011 2,391 0,00 5494,27 -0,01
30/11/2011 2,384 0,03 5536,32 -0,06
31/10/2011 2,324 -0,02 5870,12 0,00
30/09/2011 2,368 0,01 5891,06 -0,07
31/08/2011 2,351 0,05 6320,08 -0,08
29/07/2011 2,23 -0,08 6895,39 -0,06
30/06/2011 2,414 0,01 7323,78 -0,03
31/05/2011 2,401 -0,07 7556,86 -0,02
29/04/2011 2,576 -0,07 7677,82 -0,01
31/03/2011 2,783 0,01 7753,45 -0,03
28/02/2011 2,767 0,00 7995,16 0,02
31/01/2011 2,768 0,11 7819,12 0,03
31/12/2010 2,5 0,03 7588,31 -0,02
30/11/2010 2,428 -0,10 7761,04 -0,04
29/10/2010 2,71 0,07 8082,76 0,08
30/09/2010 2,529 0,04 7507,57 0,02
31/08/2010 2,428 -0,04 7394,15 0,00
30/07/2010 2,53 0,04 7371,79 0,04
30/06/2010 2,43 -0,04 7065,65 0,00
31/05/2010 2,531 -0,06 7072,01 -0,05
30/04/2010 2,696 -0,09 7408,45 -0,09
31/03/2010 2,971 0,11 8102,15 0,03
26/02/2010 2,676 -0,09 7832,86 -0,03
29/01/2010 2,928 -0,07 8105,07 -0,04
31/12/2009 3,142 0,02 8463,85 0,00
30/11/2009 3,078 0,02 8489,72 0,02
30/10/2009 3,016 -0,03 8341,40 -0,02
30/09/2009 3,105 0,04 8474,95 0,13
31/08/2009 2,99 0,07 7489,92 0,03
31/07/2009 2,786 -0,01 7292,99 0,03
30/06/2009 2,814 -0,02 7110,88 -0,02
29/05/2009 2,865 0,04 722390 0,07
30/04/2009 2,742 0,10 6755,70 0,09
31/03/2009 2,502 0,01 6174,74 0,03
27/02/2009 2,472 -0,10 6003,75 -0,07
30/01/2009 2,75 0,02 6438,19 0,02
31/12/2008 2,7 0,00 6341,34 0,01
28/11/2008 2,688 0,02 6300,41 -0,01
31/10/2008 2,644 -0,08 6360,51 -0,21
30/09/2008 2,875 -0,16  8033,23 -0,07
29/08/2008 3,42 -0,02 8600,31 0,01
31/07/2008 3,475 0,04 8496,58 -0,05
30/06/2008 3,33 -0,18 8904,14 -0,16




30/05/2008 4,06 0,00 10597,88
30/04/2008 4,065 0,04 10917,37
31/03/2008 3,905 -0,02 10495,94
29/02/2008 3,99 -0,07 10952,58
31/01/2008 4,28 -0,04 1 11163,91
31/12/2007 4,45 -0,03|13019,36
30/11/2007 4,6 0,05 13120,68
31/10/2007 4,39 0,07 13005,46
28/09/2007 4,1 0,02 12024,43
31/08/2007 4,02 -0,02 12711,41
31/07/2007 4,11 0,00 13434,18
29/06/2007 4,12 -0,02 13384,87
31/05/2007 4,21 0,03 13256,56
30/04/2007 4,08 0,00 12244,31
30/03/2007 4,07 -0,03 11653,28
28/02/2007 4,19 0,08 11693,00
31/01/2007 3,88 0,02 11565,10
29/12/2006 3,8 0,07 11197,60
30/11/2006 3,55 0,00 10662,60
31/10/2006 3,56 0,05 10515,60
29/09/2006 3,39 0,08 10305,50
31/08/2006 3,15 0,02 9957,57
31/07/2006 3,1 0,02 9665,43
30/06/2006 3,05 0,06 9502,94
31/05/2006 2,88 -0,09 9403,80
28/04/2006 3,15 -0,02 10052,90
31/03/2006 3,23 0,08 10262,60
28/02/2006 2,99 0,11 9476,82
31/01/2006 2,69 0,02 8769,79
30/12/2005 2,63 8618,67
valorizagao valorizagao
data cotacao anual psi20 psi
30/12/2011 2,391 -0,04 5494,27 -0,28
31/12/2010 2,5 -0,20 7588,31 -0,10
31/12/2009 3,142 0,16 8463,85 0,33
31/12/2008 2,7 -0,39 6341,34 -0,51
31/12/2007 4,45 0,17 13019,36 0,16
29/12/2006 3,8 11197,60

-0,03
0,04
-0,04
-0,02
-0,14
-0,01
0,01
0,08
-0,05
-0,05
0,00
0,01
0,08
0,05
0,00
0,01
0,03
0,05
0,01
0,02
0,03
0,03
0,02
0,01
-0,06
-0,02
0,08
0,08
0,02



c) Evolucao das cotacdoes mensais e anuais da Portucel

valorizagao valorizagao
data cotacgao mensal psi20 psi20
30/12/2011 1,839 0,02 5494,27 -0,01
30/11/2011 1,8 -0,01 5536,32 -0,06
31/10/2011 1,826 0,04 5870,12 0,00
30/09/2011 1,755 -0,09 5891,06 -0,07
31/08/2011 1,932 -0,07 6320,08 -0,08
29/07/2011 2,07 -0,10 6895,39 -0,06
30/06/2011 2,292 -0,05 7323,78 -0,03
31/05/2011 2,41 -0,05 7556,86 -0,02
29/04/2011 2,528 0,02 7677,82 -0,01
31/03/2011 2,479 -0,03 7753,45 -0,03
28/02/2011 2,565 0,03 7995,16 0,02
31/01/2011 2,479 0,09 7819,12 0,03
31/12/2010 2,276 0,01 7588,31 -0,02
30/11/2010 2,26 -0,06 7761,04 -0,04
29/10/2010 2,393 0,11 8082,76 0,08
30/09/2010 2,165 -0,01 7507,57 0,02
31/08/2010 2,18 -0,01 7394,15 0,00
30/07/2010 2,201 0,04 7371,79 0,04
30/06/2010 2,119 0,07 7065,65 0,00
31/05/2010 1,979 -0,02 7072,01 -0,05
30/04/2010 2,015 -0,05 7408,45 -0,09
31/03/2010 2,11 0,15 8102,15 0,03
26/02/2010 1,84 -0,04 7832,86 -0,03
29/01/2010 1,907 -0,04 8105,07 -0,04
31/12/2009 1,979 0,05 8463,85 0,00
30/11/2009 1,89 -0,02 8489,72 0,02
30/10/2009 1,92 -0,08 8341,40 -0,02
30/09/2009 2,098 0,10 8474,95 0,13
31/08/2009 1,9 0,11 7489,92 0,03
31/07/2009 1,719 -0,01 7292,99 0,03
30/06/2009 1,745 0,04 7110,88 -0,02
29/05/2009 1,68 0,04 7223,90 0,07
30/04/2009 1,623 0,12 6755,70 0,09
31/03/2009 1,444 -0,01 6174,74 0,03
27/02/2009 1,463 -0,01 6003,75 -0,07
30/01/2009 1,477 -0,05 6438,19 0,02
31/12/2008 1,549 0,07 6341,34 0,01
28/11/2008 1,45 -0,14 6300,41 -0,01
31/10/2008 1,679 -0,09 6360,51 -0,21
30/09/2008 1,843 -0,09 8033,23 -0,07
29/08/2008 2,03 0,10 8600,31 0,01




31/07/2008 1,84 -0,09 8496,58 -0,05
30/06/2008 2,03 -0,10 8904,14 -0,16
30/05/2008 2,26 -0,07 10597,88 -0,03
30/04/2008 2,43 0,09 10917,37 0,04
31/03/2008 2,23 0,06 10495,94 -0,04
29/02/2008 2,1 0,09 10952,58 -0,02
31/01/2008 1,93 -0,13|11163,91 -0,14
31/12/2007 2,23 -0,08 | 13019,36 -0,01
30/11/2007 2,42 -0,08 13120,68 0,01
31/10/2007 2,63 0,02 13005,46 0,08
28/09/2007 2,59 -0,08 12024,43 -0,05
31/08/2007 2,83 -0,08 12711,41 -0,05
31/07/2007 3,08 0,03 13434,18 0,00
29/06/2007 3 0,02 13384,87 0,01
31/05/2007 2,94 0,05 13256,56 0,08
30/04/2007 2,81 0,06 12244,31 0,05
30/03/2007 2,64 -0,01 11653,28 0,00
28/02/2007 2,66 0,02 11693,00 0,01
31/01/2007 2,62 0,09 11565,10 0,03
29/12/2006 2,4 0,03 11197,60 0,05
30/11/2006 2,32 0,02 10662,60 0,01
31/10/2006 2,28 0,05 10515,60 0,02
29/09/2006 2,17 -0,07 10305,50 0,03
31/08/2006 2,33 0,10 9957,57 0,03
31/07/2006 2,12 -0,03 9665,43 0,02
30/06/2006 2,18 0,01 9502,94 0,01
31/05/2006 2,15 -0,03 9403,80 -0,06
28/04/2006 2,22 0,00 10052,90 -0,02
31/03/2006 2,22 0,04 10262,60 0,08
28/02/2006 2,14 0,16 9476,82 0,08
31/01/2006 1,84 0,10 8769,79 0,02
30/12/2005 1,68 8618,67

valorizagao valorizagao
data cotacao anual psi20 psi
30/12/2011 1,839 -0,19  5494,27 -0,28
31/12/2010 2,276 0,15 7588,31 -0,10
31/12/2009 1,979 0,28 8463,85 0,33
31/12/2008 1,549 -0,31 6341,34 -0,51
31/12/2007 2,23 -0,07 13019,36 0,16
29/12/2006 2,4 11197,60




d) Evolucao das cotacdoes mensais e anuais da SONAE

valorizagao valorizagao
data cotagao mensal psi20 psi20
30/12/2011 0,459 0,04 5494,27 -0,01
30/11/2011 0,441 -0,16  5536,32 -0,06
31/10/2011 0,525 0,00 5870,12 0,00
30/09/2011 0,525 -0,04 5891,06 -0,07
31/08/2011 0,547 -0,18 6320,08 -0,08
29/07/2011 0,665 -0,08 6895,39 -0,06
30/06/2011 0,721 -0,06 7323,78 -0,03
31/05/2011 0,768 -0,05 7556,86 -0,02
29/04/2011 0,811 -0,02 7677,82 -0,01
31/03/2011 0,824 0,01 7753,45 -0,03
28/02/2011 0,818 0,00 7995,16 0,02
31/01/2011 0,822 0,05 7819,12 0,03
31/12/2010 0,78 0,05 7588,31 -0,02
30/11/2010 0,744 -0,12 7761,04 -0,04
29/10/2010 0,85 0,05 8082,76 0,08
30/09/2010 0,813 -0,05 7507,57 0,02
31/08/2010 0,855 0,06 7394,15 0,00
30/07/2010 0,806 0,06 7371,79 0,04
30/06/2010 0,761 0,02 7065,65 0,00
31/05/2010 0,748 -0,09 7072,01 -0,05
30/04/2010 0,826 -0,06 7408,45 -0,09
31/03/2010 0,88 0,08 8102,15 0,03
26/02/2010 0,815 -0,09 7832,86 -0,03
29/01/2010 0,898 0,03 8105,07 -0,04
31/12/2009 0,87 -0,03 8463,85 0,00
30/11/2009 0,897 0,00 8489,72 0,02
30/10/2009 0,895 -0,05 8341,40 -0,02
30/09/2009 0,945 0,10 8474,95 0,13
31/08/2009 0,859 0,17 7489,92 0,03
31/07/2009 0,737 0,09 7292,99 0,03
30/06/2009 0,674 -0,05 7110,88 -0,02
29/05/2009 0,713 0,11 7223,90 0,07
30/04/2009 0,641 0,25 6755,70 0,09
31/03/2009 0,511 0,15 6174,74 0,03
27/02/2009 0,446 -0,08 6003,75 -0,07
30/01/2009 0,483 0,11 6438,19 0,02
31/12/2008 0,437 0,06 6341,34 0,01
28/11/2008 0,411 -0,14 6300,41 -0,01
31/10/2008 0,48 -0,10 6360,51 -0,21
30/09/2008 0,534 -0,23 8033,23 -0,07
29/08/2008 0,695 0,02 8600,31 0,01




31/07/2008 0,68 -0,11 8496,58 -0,05
30/06/2008 0,765 -0,27 8904,14 -0,16
30/05/2008 1,05 -0,08 10597,88 -0,03
30/04/2008 1,145 -0,02 10917,37 0,04
31/03/2008 1,165 -0,04 10495,94 -0,04
29/02/2008 1,21 -0,04 10952,58 -0,02
31/01/2008 1,26 -0,36|11163,91 -0,14
31/12/2007 1,98 -0,03|13019,36 -0,01
30/11/2007 2,05 0,01 13120,68 0,01
31/10/2007 2,02 0,11 13005,46 0,08
28/09/2007 1,82 -0,07 12024,43 -0,05
31/08/2007 1,96 -0,09 12711,41 -0,05
31/07/2007 2,15 0,02 13434,18 0,00
29/06/2007 2,1 -0,03 13384,87 0,01
31/05/2007 2,17 0,09 13256,56 0,08
30/04/2007 2 0,18 12244,31 0,05
30/03/2007 1,69 0,04 11653,28 0,00
28/02/2007 1,63 -0,04 11693,00 0,01
31/01/2007 1,7 0,13 11565,10 0,03
29/12/2006 1,51 0,01 11197,60 0,05
30/11/2006 1,5 0,01 10662,60 0,01
31/10/2006 1,49 0,09 10515,60 0,02
29/09/2006 1,37 0,05 10305,50 0,03
31/08/2006 1,3 0,06 9957,57 0,03
31/07/2006 1,23 0,05 9665,43 0,02
30/06/2006 1,17 -0,04 9502,94 0,01
31/05/2006 1,22 -0,10 9403,80 -0,06
28/04/2006 1,35 0,00 10052,90 -0,02
31/03/2006 1,35 0,04 10262,60 0,08
28/02/2006 1,3 0,10 9476,82 0,08
31/01/2006 1,18 0,00 8769,79 0,02
30/12/2005 1,18 -0,19 8618,67 0,06

valorizagao valorizagao
data cotacao anual psi20 psi
30/12/2011 0,459 -0,41 5494,27 -0,28
31/12/2010 0,78 -0,10 7588,31 -0,10
31/12/2009 0,87 0,99 8463,85 0,33
31/12/2008 0,437 -0,78 6341,34 -0,51
31/12/2007 1,98 0,31 13019,36 0,16
29/12/2006 1,51 11197,60




e) Evolucao das cotacées mensais e anuais da Jeronimo Martins

val val
data cotagcdo | mensal psi20 psi20

30/12/2011 12,79 -0,06 5494,27 -0,01
30/11/2011 13,535 0,08 5536,32 -0,06

31/10/2011 12,5 0,06 5870,12 0,00
30/09/2011 11,75 -0,10 5891,06 -0,07
31/08/2011 13 -0,05 6320,08 -0,08

29/07/2011 13,635 0,03 6895,39 -0,06
30/06/2011 13,24 0,02 7323,78 -0,03
31/05/2011 13 0,17 7556,86 -0,02
29/04/2011 11,08 -0,02 7677,82 -0,01
31/03/2011 11,35 -0,02 7753,45 -0,03
28/02/2011 11,62 0,05 7995,16 0,02
31/01/2011 11,04 -0,03 7819,12 0,03

31/12/2010 11,4 0,05 7588,31 -0,02
30/11/2010 10,9 0,01 7761,04 -0,04
29/10/2010 10,78 0,10 8082,76 0,08
30/09/2010 9,81 0,13 7507,57 0,02

31/08/2010 8,717 0,04 7394,15 0,00
30/07/2010 8,385 0,11 7371,79 0,04

30/06/2010 7,54 0,00 7065,65 0,00
31/05/2010 7,54 -0,03 7072,01 -0,05
30/04/2010 7,768 0,04 7408,45 -0,09
31/03/2010 7,5 0,06 8102,15 0,03

26/02/2010 7,048 0,01 7832,86 -0,03
29/01/2010 6,945 -0,01 8105,07 -0,04
31/12/2009 6,985 0,07 8463,85 0,00
30/11/2009 6,53 0,08 8489,72 0,02
30/10/2009 6,05 0,01 8341,40 -0,02
30/09/2009 5,985 0,10 8474,95 0,13
31/08/2009 5,441 0,11 7489,92 0,03
31/07/2009 4,92 0,01 7292,99 0,03
30/06/2009 4,858 0,03 7110,88 -0,02
29/05/2009 4,717 0,10 7223,90 0,07

30/04/2009 4,28 0,15 6755,70 0,09
31/03/2009 3,708 0,15 6174,74 0,03
27/02/2009 3,23 -0,19 6003,75 -0,07
30/01/2009 3,985 0,00 6438,19 0,02
31/12/2008 3,97 -0,03 6341,34 0,01
28/11/2008 4,09 0,02 630041 -0,01
31/10/2008 4,011 -0,33 6360,51 -0,21
30/09/2008 6 0,03 8033,23 -0,07

29/08/2008 5,83 0,12 8600,31 0,01



31/07/2008 5,21 0,13 8496,58 -0,05
30/06/2008 4,615 -0,01 8904,14 -0,16
30/05/2008 4,64 -0,09 10597,88 -0,03
30/04/2008 5,08 0,00 10917,37 0,04
31/03/2008 5,09 0,04 10495,94 -0,04
29/02/2008 4,88 -0,11 10952,58 -0,02
31/01/2008 5,485 0,02 11163,91 -0,14
31/12/2007 5,4 -0,02 | 13019,36 -0,01
30/11/2007 5,49 0,07 13120,68 0,01
31/10/2007 5,12 0,19 13005,46 0,08
28/09/2007 4,31 0,03 12024,43 -0,05
31/08/2007 4,19 -0,04 12711,41 -0,05
31/07/2007 4,38 0,00 13434,18 0,00
29/06/2007 4,37 -0,02 13384,87 0,01
31/05/2007 4,47 -0,79 13256,56 0,08
30/04/2007 21,01 0,08 12244,31 0,05
30/03/2007 19,5 0,06 11653,28 0,00
28/02/2007 18,32 -0,05 11693,00 0,01
31/01/2007 19,22 0,13 11565,10 0,03
29/12/2006 17 0,05 11197,60 0,05
30/11/2006 16,15 0,08 10662,60 0,01
31/10/2006 15 0,07 10515,60 0,02
29/09/2006 14,08 0,01 10305,50 0,03
31/08/2006 13,96 0,05 9957,57 0,03
31/07/2006 13,29 0,00 9665,43 0,02
30/06/2006 13,35 -0,03 9502,94 0,01
31/05/2006 13,81 -0,03 9403,80 -0,06
28/04/2006 14,3 0,00 10052,90 -0,02
31/03/2006 14,27 0,05 10262,60 0,08
28/02/2006 13,65 0,04 9476,82 0,08
31/01/2006 13,09 0,03 8769,79 0,02
30/12/2005 12,7 0,04 8618,67 0,06
valorizagao valorizagao
data cotacao anual psi20 psi
30/12/2011 12,8 0,12 5494,27 -0,28
31/12/2010 11,4 0,63 7588,31 -0,10
31/12/2009 7,0 0,76  8463,85 0,33
31/12/2008 4,0 -0,26 6341,34 -0,51
31/12/2007 5,4 -0,68 13019,36 0,16
29/12/2006 17,0 11197,60




f) Evolucao das cotacées mensais e anuais da Mota-Engil

valorizagao valorizagao
data cotagdo | mensal psi20 psi20
30/12/2011 1,035 -0,01335 5494,27 -0,0076
30/11/2011 1,049 0,013527 5536,32 -0,05686
31/10/2011 1,035 0,000967 5870,12 -0,00355
30/09/2011 1,034  -0,21962 5891,06 -0,06788
31/08/2011 1,325 0,019231 6320,08 -0,08343
29/07/2011 1,3 -0,1875 6895,39 -0,05849
30/06/2011 1,6 -0,05882 7323,78 -0,03084
31/05/2011 1,7 -0,05028 7556,86 -0,01575
29/04/2011 1,79 -0,01648 7677,82 -0,00975
31/03/2011 1,82 -0,08081 7753,45 -0,03023
28/02/2011 1,98 -0,00352 7995,16 0,02251
31/01/2011 1,987 0,139989 7819,12 0,03042
31/12/2010 1,743  0,039976 7588,31 -0,02226
30/11/2010 1,676 -0,21682 7761,04 -0,0398
29/10/2010 2,14 0,003282 8082,76 0,07661
30/09/2010 2,133 -0,03962 7507,57 0,01534
31/08/2010 2,221 0,028241 7394,15 0,00303
30/07/2010 2,16  0,009346 7371,79 0,04333
30/06/2010 2,14  -0,01337 7065,65 -0,0009
31/05/2010 2,169 -0,19874 7072,01 -0,04541
30/04/2010 2,707 -0,16528 7408,45 -0,08562
31/03/2010 3,243  0,028544 8102,15 0,03438
26/02/2010 3,153 -0,0431 7832,86 -0,03359
29/01/2010 3,295 -0,16328 8105,07 -0,04239
31/12/2009 3,938 0,03116 8463,85 -0,00305
30/11/2009 3,819 -0,054 8489,72 0,01778
30/10/2009 4,037 0,062368 8341,40 -0,01576
30/09/2009 3,8 0,11437 8474,95 0,13151
31/08/2009 3,41 0,140468 7489,92 0,027
31/07/2009 2,99 -0,0743 7292,99 0,02561
30/06/2009 3,23 -0,0037 7110,88 -0,01565
29/05/2009 3,242 -0,01459 7223,90 0,0693
30/04/2009 3,29 0,305556 6755,70 0,09409
31/03/2009 2,52 0,135135 6174,74 0,02848
27/02/2009 2,22 -0,08979 6003,75 -0,06748
30/01/2009 2,439 0,037872 6438,19 0,01527
31/12/2008 2,35 0 6341,34 0,0065
28/11/2008 2,35 -0,07298 6300,41 -0,00945
31/10/2008 2,535 -0,16912 6360,51 -0,20823
30/09/2008 3,051 -0,16181 8033,23 -0,06594
29/08/2008 3,64 -0,03704 8600,31 0,01221
31/07/2008 3,78 -0,07579 8496,58 -0,04577
30/06/2008 4,09 -0,25092 8904,14 -0,15982




30/05/2008 5,46 -0,04712 10597,88 -0,02926
30/04/2008 573 0,191268 10917,37 0,04015
31/03/2008 4,81 0,054825 10495,94 -0,04169
29/02/2008 4,56  0,093525 10952,58 -0,01893
31/01/2008 4,17 -0,18555 11163,91 -0,14251
31/12/2007 5,12 -0,01158 13019,36 -0,00772
30/11/2007 5,18 -0,09123 13120,68 0,00886
31/10/2007 5,7 0,065421 13005,46 0,08159
28/09/2007 5,35 -0,05975 12024,43 -0,05404
31/08/2007 5,69 -0,12462 12711,41 -0,0538
31/07/2007 6,5 -0,08451 13434,18 0,00368
29/06/2007 7,1 0,004243 13384,87 0,00968
31/05/2007 7,07 0,159016 13256,56 0,08267
30/04/2007 6,1 0,028668 12244,31 0,05072
30/03/2007 593 0,010221 11653,28 -0,0034
28/02/2007 5,87 0,001706 11693,00 0,01106
31/01/2007 5,86 0,140078 11565,10 0,03282
29/12/2006 5,14  -0,03019 11197,60 0,05018
30/11/2006 5,3 0,090535 10662,60 0,01398
31/10/2006 4,86  0,094595 10515,60 0,02039
29/09/2006 4,44  -0,00671 10305,50 0,03494
31/08/2006 4,47 0,027586 9957,57 0,03023
31/07/2006 4,35 0,053269 9665,43 0,0171
30/06/2006 4,13 -0,03279 9502,94 0,01054
31/05/2006 4,27 -0,02288 9403,80 -0,06457
28/04/2006 4,37 0,033097 10052,90 -0,02043
31/03/2006 4,23  0,054863 10262,60 0,08292
28/02/2006 4,01 0,104683 9476,82 0,08062
31/01/2006 3,63 0,116923 8769,79 0,09391
30/12/2005 3,25 8016,90
valorizagao valorizagao
data cotacao anual psi20 psi
30/12/2011 1,035 -0,41 5494,27 -0,28
31/12/2010 1,743 -0,56 7588,31 -0,10
31/12/2009 3,938 0,68 8463,85 0,33
31/12/2008 2,35 -0,54 6341,34 -0,51
31/12/2007 5,12 0,00 13019,36 0,16
29/12/2006 5,14 11197,60




dg) Evolucao das cotacoes mensais e anuais da Zon Multimédia

valorizagao valorizagao
data cotagdo| mensal psi20 psi20
30/12/2011 2,322 0,08 5494,27 -0,01
30/11/2011| 2,151 -0,05 5536,32 -0,06
31/10/2011| 2,266 0,00 5870,12 0,00
30/09/2011| 2,276 -0,12 5891,06 -0,07
31/08/2011| 2,589 -0,09 6320,08 -0,08
29/07/2011| 2,859 -0,11 6895,39 -0,06
30/06/2011| 3,201 -0,06 7323,78 -0,03
31/05/2011 3,42 -0,11 7556,86 -0,02
29/04/2011| 3,826 0,03 7677,82 -0,01
31/03/2011 3,7 -0,03 7753,45 -0,03
28/02/2011 3,8 0,05 7995,16 0,02
31/01/2011 3,61 0,06 7819,12 0,03
31/12/2010 3,39 0,14 7588,31 -0,02
30/11/2010| 2,985 -0,22 7761,04 -0,04
29/10/2010| 3,825 0,32 8082,76 0,08
30/09/2010 2,9 -0,09 7507,57 0,02
31/08/2010 3,18 0,00 7394,15 0,00
30/07/2010| 3,185 0,00 7371,79 0,04
30/06/2010| 3,182 -0,01 7065,65 0,00
31/05/2010| 3,207 -0,03 7072,01 -0,05
30/04/2010| 3,311 -0,13  7408,45 -0,09
31/03/2010| 3,796 0,02 8102,15 0,03
26/02/2010| 3,729 -0,09 7832,86 -0,03
29/01/2010 4,1 -0,05 8105,07 -0,04
31/12/2009| 4,338 0,02 8463,85 0,00
30/11/2009| 4,255 -0,01 8489,72 0,02
30/10/2009| 4,319 -0,07 8341,40 -0,02
30/09/2009 | 4,634 0,11 8474,95 0,13
31/08/2009| 4,169 0,05 7489,92 0,03
31/07/2009| 3,989 0,05 7292,99 0,03
30/06/2009| 3,793 -0,06 7110,88 -0,02
29/05/2009 | 4,023 -0,03 7223,90 0,07
30/04/2009 4,15 0,03 6755,70 0,09
31/03/2009 4,01 0,06 6174,74 0,03
27/02/2009 3,78 -0,10 6003,75 -0,07
30/01/2009 4,22 0,14 6438,19 0,02
31/12/2008 3,71 -0,03 6341,34 0,01
28/11/2008 | 3,819 -0,05 6300,41 -0,01
31/10/2008 | 3,999 -0,23  6360,51 -0,21
30/09/2008 5,19 -0,03 8033,23 -0,07
29/08/2008 5,36 -0,14 8600,31 0,01
31/07/2008 6,23 0,18 8496,58 -0,05
30/06/2008 5,28 -0,24 8904,14 -0,16




30/05/2008 6,99 -0,19 10597,88 -0,03
30/04/2008 8,58 0,14 10917,37 0,04
31/03/2008 7,51 -0,08 10495,94 -0,04
29/02/2008 8,2 -0,08 10952,58 -0,02
31/01/2008 8,95 -0,06 11163,91 -0,14
31/12/2007 9,55 0,03 13019,36 -0,01
3/12/2007 9,29 -0,01 13120,68 0,01
31/10/2007 9,39 -0,10 13005,46 0,08
28/09/2007 | 10,44 -0,13 12024,43 -0,05
31/08/2007 12 0,02 12711,41 -0,05
31/07/2007 | 11,81 -0,01 13434,18 0,00
29/06/2007 | 11,91 -0,02 13384,87 0,01
31/05/2007 | 12,15 -0,01 13256,56 0,08
30/04/2007 | 12,26 0,10 12244,31 0,05
30/03/2007 11,1 0,03 11653,28 0,00
28/02/2007 | 10,81 0,05 11693,00 0,01
31/01/2007| 10,27 0,05 11565,10 0,03
29/12/2006 9,76 0,01 11197,60 0,05
30/11/2006 9,67 0,02 10662,60 0,01
31/10/2006 9,5 -0,01 10515,60 0,02
29/09/2006 9,55 -0,01 10305,50 0,03
31/08/2006 9,65 0,07 9957,57 0,03
31/07/2006 9,05 0,00 9665,43 0,02
30/06/2006 9,05 0,03 9502,94 0,01
31/05/2006 8,75 -0,10 9403,80 -0,06
28/04/2006 9,68 -0,04 10052,90 -0,02
31/03/2006 10,1 -0,01 10262,60 0,08
28/02/2006| 10,17 0,05 9476,82 0,08
31/01/2006 9,69 8769,79

valorizagdao valorizacao
data cotacao anual psi20 psi
30/12/2011 2,322 -0,32 5494,27 -0,28
31/12/2010 3,39 -0,22 7588,31 -0,10
31/12/2009 4,338 0,17 8463,85 0,33
31/12/2008 3,71 -0,61 6341,34 -0,51
31/12/2007 9,55 -0,02 13019,36 0,16
29/12/2006 9,76 11197,60




h) Evolucao das cotacdes mensais e anuais do BES

valorizagao valorizagao
data cotagdo| mensal psi20 psi20
30/12/2011 1,35 0,18 5494,27 -0,01
30/11/2011| 1,142 -0,27 5536,32 -0,06
31/10/2011 1,57 -0,22 5870,12 0,00
30/09/2011 2 -0,14 5891,06 -0,07
31/08/2011| 2,336 -0,12  6320,08 -0,08
29/07/2011| 2,642 0,03 6895,39 -0,06
30/06/2011 2,57 -0,06 7323,78 -0,03
31/05/2011 2,72 -0,04 7556,86 -0,02
29/04/2011 2,844 -0,02 7677,82 -0,01
31/03/2011 2,89 -0,12 7753,45 -0,03
28/02/2011 3,28 0,11 7995,16 0,02
31/01/2011 2,96 0,03 7819,12 0,03
31/12/2010 2,88 0,03 7588,31 -0,02
30/11/2010 2,79 -0,22 7761,04 -0,04
29/10/2010 3,57 0,05 8082,76 0,08
30/09/2010| 3,395 0,00 7507,57 0,02
31/08/2010| 3,405 -0,07 7394,15 0,00
30/07/2010| 3,674 0,13 7371,79 0,04
30/06/2010 3,25 0,03 7065,65 0,00
31/05/2010| 3,146 -0,13 7072,01 -0,05
30/04/2010 3,6 -0,10 7408,45 -0,09
31/03/2010 4 0,09 8102,15 0,03
26/02/2010| 3,659 -0,13 7832,86 -0,03
29/01/2010| 4,214 -0,08 8105,07 -0,04
31/12/2009 4,57 -0,02 8463,85 0,00
30/11/2009 4,66 -0,07 8489,72 0,02
30/10/2009| 5,019 0,03 8341,40 -0,02
30/09/2009 4,85 0,06 8474,95 0,13
31/08/2009 4,59 0,05 7489,92 0,03
31/07/2009| 4,381 0,14 7292,99 0,03
30/06/2009 3,84 -0,04 7110,88 -0,02
29/05/2009 4 0,08 7223,90 0,07
30/04/2009 3,72 0,27 6755,70 0,09
31/03/2009 2,93 -0,37 6174,74 0,03
27/02/2009 | 4,645 -0,11 6003,75 -0,07
30/01/2009 5,2 -0,22 6438,19 0,02
31/12/2008 6,69 0,16 6341,34 0,01
28/11/2008 | 5,785 -0,23  6300,41 -0,01
31/10/2008 7,5 -0,13 6360,51 -0,21
30/09/2008 8,65 -0,02 8033,23 -0,07
29/08/2008 8,82 -0,09 8600,31 0,01
31/07/2008 | 9,645 -0,03 8496,58 -0,05
30/06/2008 9,91 -0,14 8904,14 -0,16




30/05/2008| 11,59 -0,05 10597,88 -0,03
30/04/2008 | 12,215 0,11 10917,37 0,04
31/03/2008| 11,01 -0,08 10495,94 -0,04
29/02/2008 | 11,915 0,01 10952,58 -0,02
31/01/2008| 11,77 -0,22 11163,91 -0,14
31/12/2007 15 -0,06 13019,36 -0,01
30/11/2007 | 15,88 -0,05 13120,68 0,01
31/10/2007 | 16,72 0,05 13005,46 0,08
28/09/2007 15,9 0,00 12024,43 -0,05
31/08/2007 | 15,88 -0,08 12711,41 -0,05
31/07/2007 | 17,21 0,04 13434,18 0,00
29/06/2007 | 16,48 -0,03 13384,87 0,01
31/05/2007 | 17,03 0,16 13256,56 0,08
30/04/2007 | 14,72 0,03 12244,31 0,05
30/03/2007 | 14,29 0,02 11653,28 0,00
28/02/2007 14 -0,05 11693,00 0,01
31/01/2007 | 14,73 0,08 11565,10 0,03
29/12/2006| 13,62 0,06 11197,60 0,05
30/11/2006 12,9 0,04 10662,60 0,01
31/10/2006| 12,42 0,03 10515,60 0,02
29/09/2006| 12,05 0,01 10305,50 0,03
31/08/2006| 11,99 0,04 9957,57 0,03
31/07/2006 11,5 0,09 9665,43 0,02
30/06/2006 | 10,54 -0,05 9502,94 0,01
31/05/2006| 11,06 -0,04 9403,80 -0,06
28/04/2006| 11,53 -0,23 10052,90 -0,02
31/03/2006| 15,05 0,09 10262,60 0,08
28/02/2006| 13,82 0,03 9476,82 0,08
31/01/2006| 13,42 -0,01 8769,79 0,02
30/12/2005 13,6 8618,67

valorizagao valorizagao
data cotacao anual psi20 psi
30/12/2011 1,35 -0,53 5494,27 -0,28
31/12/2010 2,88 -0,37 7588,31 -0,10
31/12/2009 4,57 -0,32 8463,85 0,33
31/12/2008 6,69 -0,55 6341,34 -0,51
31/12/2007 15 0,10 13019,36 0,16
29/12/2006 13,62 11197,60




i) Evolucao das cotacoes mensais e anuais da Brisa

valorizagao valorizagao
data cotagdo| mensal psi20 psi20
30/12/2011 2,545 -0,01 5494,27 -0,01
30/11/2011| 2,569 0,04 5536,32 -0,06
31/10/2011 2,48 -0,07 5870,12 0,00
30/09/2011| 2,658 -0,02 5891,06 -0,07
31/08/2011| 2,701 -0,17 6320,08 -0,08
29/07/2011 3,24 -0,23  6895,39 -0,06
30/06/2011 4,21 -0,05 7323,78 -0,03
31/05/2011 4,44 -0,02 7556,86 -0,02
29/04/2011 4,517 -0,05 7677,82 -0,01
31/03/2011| 4,773 -0,08 7753,45 -0,03
28/02/2011| 5,215 -0,02 7995,16 0,02
31/01/2011| 5,316 0,02 7819,12 0,03
31/12/2010| 5,219 0,06 7588,31 -0,02
30/11/2010| 4,939 -0,09 7761,04 -0,04
29/10/2010| 5,441 0,15 8082,76 0,08
30/09/2010 4,73 -0,05 7507,57 0,02
31/08/2010 4,96 -0,01 7394,15 0,00
30/07/2010 5,01 0,01 7371,79 0,04
30/06/2010| 4,975 0,02 7065,65 0,00
31/05/2010| 4,879 -0,08 7072,01 -0,05
30/04/2010| 5,313 -0,15 7408,45 -0,09
31/03/2010 6,28 0,07 8102,15 0,03
26/02/2010| 5,885 -0,14 7832,86 -0,03
29/01/2010 6,87 -0,04 8105,07 -0,04
31/12/2009 7,18 0,08 8463,85 0,00
30/11/2009 6,67 -0,01 8489,72 0,02
30/10/2009 6,71 0,00 8341,40 -0,02
30/09/2009 6,73 0,09 8474,95 0,13
31/08/2009 6,18 0,06 7489,92 0,03
31/07/2009 5,81 0,13 7292,99 0,03
30/06/2009| 5,125 -0,02 7110,88 -0,02
29/05/2009| 5,207 0,01 7223,90 0,07
30/04/2009| 5,177 0,00 6755,70 0,09
31/03/2009 5,2 0,12 6174,74 0,03
27/02/2009 4,66 -0,10 6003,75 -0,07
30/01/2009 5,17 -0,03 6438,19 0,02
31/12/2008| 5,351 -0,09 6341,34 0,01
28/11/2008 5,9 -0,02 6300,41 -0,01
31/10/2008| 6,018 -0,14 6360,51 -0,21
30/09/2008 7 0,10 8033,23 -0,07
29/08/2008 6,34 -0,03 8600,31 0,01
31/07/2008 6,52 -0,11 8496,58 -0,05
30/06/2008 7,34 -0,20 8904,14 -0,16




30/05/2008 9,16 0,00 10597,88 -0,03
30/04/2008 9,13 0,01 10917,37 0,04
31/03/2008 9,05 -0,09 10495,94 -0,04
29/02/2008 9,98 0,01 10952,58 -0,02
31/01/2008 9,92 -0,01 11163,91 -0,14
31/12/2007 | 10,05 -0,03 13019,36 -0,01
30/11/2007| 10,35 0,06 13120,68 0,01
31/10/2007 9,8 0,07 13005,46 0,08
28/09/2007 9,2 -0,02 12024,43 -0,05
31/08/2007 9,43 -0,06 12711,41 -0,05
31/07/2007| 10,01 0,01 13434,18 0,00
29/06/2007 9,95 0,01 13384,87 0,01
31/05/2007 9,89 0,02 13256,56 0,08
30/04/2007 9,71 -0,01 12244,31 0,05
30/03/2007 9,82 0,00 11653,28 0,00
28/02/2007 9,81 0,03 11693,00 0,01
31/01/2007 9,53 0,01 11565,10 0,03
29/12/2006 9,45 0,08 11197,60 0,05
30/11/2006 8,77 0,01 10662,60 0,01
31/10/2006 8,66 -0,01 10515,60 0,02
29/09/2006 8,74 0,09 10305,50 0,03
31/08/2006 8,04 0,01 9957,57 0,03
31/07/2006 7,97 -0,02 9665,43 0,02
30/06/2006 8,16 0,00 9502,94 0,01
31/05/2006 8,15 -0,02 9403,80 -0,06
28/04/2006 8,34 0,03 10052,90 -0,02
31/03/2006 8,12 0,10 10262,60 0,08
28/02/2006 7,39 0,03 9476,82 0,08
31/01/2006 7,19 0,00 8769,79 0,02
30/12/2005 7,16 8618,67

valorizagao valorizagao
data cotacao anual psi20 psi
30/12/2011 2,545 -0,51 5494,27 -0,28
31/12/2010 5,219 -0,27 7588,31 -0,10
31/12/2009 7,18 0,34 8463,85 0,33
31/12/2008 5,351 -0,47 6341,34 -0,51
31/12/2007 10,05 0,06 13019,36 0,16
29/12/2006 9,45 11197,60




j) Evolucao das cotacGes mensais e anuais da Cimpor

valorizagao valorizagao
data cotagdo| mensal psi20 psi20
30/12/2011 5,317 0,02 5494,27 -0,01
30/11/2011 5,2 -0,03 5536,32 -0,06
31/10/2011| 5,388 0,07 5870,12 0,00
30/09/2011 5,02 -0,06 5891,06 -0,07
31/08/2011| 5,359 -0,01 6320,08 -0,08
29/07/2011 5,41 0,03 6895,39 -0,06
30/06/2011| 5,269 -0,01 7323,78 -0,03
31/05/2011| 5,305 0,14 7556,86 -0,02
29/04/2011| 4,665 -0,09 7677,82 -0,01
31/03/2011| 5,114 0,02 7753,45 -0,03
28/02/2011| 5,015 0,02 7995,16 0,02
31/01/2011| 4,904 -0,03 7819,12 0,03
31/12/2010 5,07 0,17 7588,31 -0,02
30/11/2010 4,33 -0,13 7761,04 -0,04
29/10/2010| 4,991 0,06 8082,76 0,08
30/09/2010| 4,722 -0,02 7507,57 0,02
31/08/2010 4,84 0,04 7394,15 0,00
30/07/2010| 4,668 0,01 7371,79 0,04
30/06/2010| 4,622 0,07 7065,65 0,00
31/05/2010 4,3 -0,21 7072,01 -0,05
30/04/2010| 5,419 -0,03 7408,45 -0,09
31/03/2010| 5,595 0,03 8102,15 0,03
26/02/2010| 5,427 -0,11 7832,86 -0,03
29/01/2010 6,1 -0,05 8105,07 -0,04
31/12/2009| 6,429 0,27 8463,85 0,00
30/11/2009 5,07 -0,04 8489,72 0,02
30/10/2009| 5,301 -0,06 8341,40 -0,02
30/09/2009| 5,645 0,10 8474,95 0,13
31/08/2009 5,11 -0,04 7489,92 0,03
31/07/2009 5,34 0,03 7292,99 0,03
30/06/2009 5,2 0,08 7110,88 -0,02
29/05/2009| 4,835 0,07 7223,90 0,07
30/04/2009| 4,538 0,21 6755,70 0,09
31/03/2009 | 3,746 0,21 6174,74 0,03
27/02/2009 3,09 -0,15 6003,75 -0,07
30/01/2009 3,64 0,05 6438,19 0,02
31/12/2008 3,48 -0,04 6341,34 0,01
28/11/2008 3,64 0,01 6300,41 -0,01
31/10/2008| 3,601 -0,20 6360,51 -0,21
30/09/2008 | 4,493 0,05 8033,23 -0,07
29/08/2008 | 4,285 0,01 8600,31 0,01
31/07/2008 4,25 -0,01 8496,58 -0,05
30/06/2008 4,28 -0,27 8904,14 -0,16




30/05/2008 5,84 0,02 10597,88 -0,03
30/04/2008 5,7 -0,01 10917,37 0,04
31/03/2008 5,74 0,04 10495,94 -0,04
29/02/2008| 5,525 0,05 10952,58 -0,02
31/01/2008 5,255 -0,12 11163,91 -0,14
31/12/2007 6 -0,02 13019,36 -0,01
30/11/2007 6,1 -0,03 13120,68 0,01
31/10/2007 6,26 0,08 13005,46 0,08
28/09/2007 5,81 -0,16 12024,43 -0,05
31/08/2007 6,9 -0,05 12711,41 -0,05
31/07/2007 7,27 0,04 13434,18 0,00
29/06/2007 6,99 -0,04 13384,87 0,01
31/05/2007 7,3 0,09 13256,56 0,08
30/04/2007 6,71 0,07 12244,31 0,05
30/03/2007 6,28 0,02 11653,28 0,00
28/02/2007 6,16 -0,02 11693,00 0,01
31/01/2007 6,26 0,00 11565,10 0,03
29/12/2006 6,29 0,09 11197,60 0,05
30/11/2006 5,78 0,05 10662,60 0,01
31/10/2006 5,52 -0,02 10515,60 0,02
29/09/2006 5,65 0,07 10305,50 0,03
31/08/2006 5,3 0,01 9957,57 0,03
31/07/2006 5,24 0,01 9665,43 0,02
30/06/2006 5,21 -0,03 9502,94 0,01
31/05/2006 5,39 -0,03 9403,80 -0,06
28/04/2006 5,53 0,00 10052,90 -0,02
31/03/2006 5,51 0,07 10262,60 0,08
28/02/2006 5,13 0,06 9476,82 0,08
31/01/2006 4,84 0,04 8769,79 0,02
30/12/2005 4,65 8618,67

valorizagao valorizagao
data cotacao anual psi20 psi
30/12/2011 5,317 0,05 5494,27 -0,28
31/12/2010 5,07 -0,21 7588,31 -0,10
31/12/2009 6,429 0,85 8463,85 0,33
31/12/2008 3,48 -0,42 6341,34 -0,51
31/12/2007 6 -0,05 13019,36 0,16
29/12/2006 6,29 11197,60




k) Evolucao das cotacoes mensais e anuais da Semapa

valorizagao valorizagao
data cotagdo | mensal psi20 psi20
30/12/2011 5,37 -0,00186 5494,27 -0,0076
30/11/2011 5,38 -0,02004 5536,32 -0,05686
31/10/2011 5,49 0,04771 5870,12 -0,00355
30/09/2011 524  -0,15306 5891,06 -0,06788
31/08/2011 6,187 -0,10346 6320,08 -0,08343
29/07/2011 6,901 -0,07617 6895,39 -0,05849
30/06/2011 7,47 -0,04218 7323,78 -0,03084
31/05/2011 7,799 -0,08247 7556,86 -0,01575
29/04/2011 8,5 0,007109 7677,82 -0,00975
31/03/2011 8,44  -0,03763 7753,45 -0,03023
28/02/2011 8,77 -0,01671 7995,16 0,022514
31/01/2011 8,919 0,077174 7819,12 0,030417
31/12/2010 8,28  0,045455 7588,31 -0,02226
30/11/2010 7,92 -0,06714 7761,04 -0,0398
29/10/2010 8,49 0,09126 8082,76 0,076615
30/09/2010 7,78 -0,02871 7507,57 0,015339
31/08/2010 8,01 0,055336 7394,15 0,003033
30/07/2010 7,59 0,032513 7371,79 0,043328
30/06/2010 7,351  0,000953 7065,65 -0,0009
31/05/2010 7,344  -0,03368 7072,01 -0,04541
30/04/2010 7,6 -0,03185 7408,45 -0,08562
31/03/2010 7,85 0,110482 8102,15 0,03438
26/02/2010 7,069 -0,07109 7832,86 -0,03359
29/01/2010 7,61 -0,01933 8105,07 -0,04239
31/12/2009 7,76  0,054348 8463,85 -0,00305
30/11/2009 7,36 -0,02141 8489,72 0,017781
30/10/2009 7,521 -0,02704 8341,40 -0,01576
30/09/2009 7,73 0,11223 8474,95 0,131514
31/08/2009 6,95 0,080871 7489,92 0,027003
31/07/2009 6,43 0,110535 7292,99 0,02561
30/06/2009 5,79 -0,07508 7110,88 -0,01565
29/05/2009 6,26 -0,01417 7223,90 0,069304
30/04/2009 6,35 0 6755,70 0,094087
31/03/2009 6,35 0,058333 6174,74 0,028481
27/02/2009 6 -0,0566 6003,75 -0,06748
30/01/2009 6,36 -0,00641 6438,19 0,015273
31/12/2008 6,401 -0,02572 6341,34  0,006496
28/11/2008 6,57 -0,04367 6300,41 -0,00945
31/10/2008 6,87 -0,00435 6360,51 -0,20823
30/09/2008 6,9 -0,10156 8033,23 -0,06594
29/08/2008 7,68 0,026738 8600,31 0,012208
31/07/2008 7,48 -0,05556 8496,58 -0,04577
30/06/2008 7,92 -0,1 8904,14 -0,15982




30/05/2008 8,8 -0,02222 10597,88 -0,02926
30/04/2008 9 0,111111 10917,37 0,040152
31/03/2008 8,1 0,003717 10495,94 -0,04169
29/02/2008 8,07 0,029337 10952,58 -0,01893
31/01/2008 7,84 -0,10604 11163,91 -0,14251
31/12/2007 8,77 -0,1291 13019,36 -0,00772
30/11/2007 10,07 -0,10089 13120,68 0,008859
31/10/2007 11,2 -0,02012 13005,46 0,081586
28/09/2007 11,43 -0,07149 12024,43 -0,05404
31/08/2007 12,31 -0,04795 12711,41 -0,0538
31/07/2007 12,93 -0,03073 13434,18 0,003684
29/06/2007 13,34 0,057052 13384,87 0,009679
31/05/2007 12,62  0,074043 13256,56 0,082671
30/04/2007 11,75 0,028897 12244,31 0,050718
30/03/2007 11,42 0,031617 11653,28 -0,0034
28/02/2007 11,07 0,176408 11693,00 0,011059
31/01/2007 9,41 0,06448 11565,10 0,03282
29/12/2006 8,84  0,030303 11197,60 0,050175
30/11/2006 8,58 0,079245 10662,60 0,013979
31/10/2006 7,95 -0,01852 10515,60 0,020387
29/09/2006 8,1 -0,02878 10305,50 0,034941
31/08/2006 8,34 0,065134 9957,57 0,030225
31/07/2006 7,83 -0,05091 9665,43 0,017099
30/06/2006 8,25 0,01227 9502,94 0,010543
31/05/2006 8,15 -0,08221 9403,80 -0,06457
28/04/2006 8,88  0,013699 10052,90 -0,02043
31/03/2006 8,76  0,051621 10262,60 0,082916
28/02/2006 8,33 0,118121 9476,82 0,080621
31/01/2006 7,45 0,093979 8769,79 0,017534
30/12/2005 6,81 8618,67

valorizacao valorizacao
data cotacao anual psi20 psi
30/12/2011 5,37 -0,35 5494,27 -0,28
31/12/2010 8,28 0,07 7588,31 -0,10
31/12/2009 7,76 0,21 8463,85 0,33
31/12/2008 6,401 -0,27 6341,34 -0,51
31/12/2007 8,77 -0,01 13019,36 0,16
29/12/2006 8,84 11197,60




I) Evolucao das cotacdes mensais e anuais da Galp

valorizagao valorizagao
data cotagao mensal psi20 psi20
30/12/2011 11,38 -0,08 5494,27 -0,01
30/11/2011 12,43 -0,17 5536,32 -0,06
31/10/2011 14,98 0,09 5870,12 0,00
30/09/2011 13,74 -0,01 5891,06 -0,07
31/08/2011 13,905 -0,12  6320,08 -0,08
29/07/2011 15,745 -0,04 6895,39 -0,06
30/06/2011 16,45 0,12 7323,78 -0,03
31/05/2011 14,71 -0,03 7556,86 -0,02
29/04/2011 15,105 0,00 7677,82 -0,01
31/03/2011 15,105 0,00 7753,45 -0,03
28/02/2011 15,075 0,01 7995,16 0,02
31/01/2011 14,91 0,04 7819,12 0,03
31/12/2010 14,34 0,11 7588,31 -0,02
30/11/2010 12,9 -0,07 7761,04 -0,04
29/10/2010 13,86 0,09 8082,76 0,08
30/09/2010 12,66 -0,01 7507,57 0,02
31/08/2010 12,82 0,02 7394,15 0,00
30/07/2010 12,55 0,02 7371,79 0,04
30/06/2010 12,3 0,01 7065,65 0,00
31/05/2010 12,13 0,01 7072,01 -0,05
30/04/2010 12,03 -0,06 7408,45 -0,09
31/03/2010 12,86 0,08 8102,15 0,03
26/02/2010 11,925 0,03 7832,86 -0,03
29/01/2010 11,555 -0,04 8105,07 -0,04
31/12/2009 12,08 0,01 8463,85 0,00
30/11/2009 12,015 0,05 8489,72 0,02
30/10/2009 11,44 -0,03 8341,40 -0,02
30/09/2009 11,82 0,17 8474,95 0,13
31/08/2009 10,1 0,10 7489,92 0,03
31/07/2009 9,18 -0,08 7292,99 0,03
30/06/2009 10 -0,10 7110,88 -0,02
29/05/2009 11,12 0,10 7223,90 0,07
30/04/2009 10,1 0,12 6755,70 0,09
31/03/2009 8,98 0,03 6174,74 0,03
27/02/2009 8,75 0,05 6003,75 -0,07
30/01/2009 8,34 0,16 6438,19 0,02
31/12/2008 7,18 -0,16 6341,34 0,01
28/11/2008 8,585 0,19 6300,41 -0,01
31/10/2008 7,185 -0,38 6360,51 -0,21
30/09/2008 11,64 -0,15 8033,23 -0,07
29/08/2008 13,73 0,15 8600,31 0,01
31/07/2008 11,91 -0,16  8496,58 -0,05
30/06/2008 14,16 -0,13 8904,14 -0,16




30/05/2008 16,21 0,04 10597,88 -0,03
30/04/2008 15,56 0,03 10917,37 0,04
31/03/2008 15,11 -0,10 10495,94 -0,04
29/02/2008 16,86 0,11 10952,58 -0,02
31/01/2008 15,16 -0,18 11163,91 -0,14
31/12/2007 18,39 0,24 13019,36 -0,01
30/11/2007 14,81 0,33 13120,68 0,01
31/10/2007 11,13 0,03 13005,46 0,08
28/09/2007 10,83 -0,01 12024,43 -0,05
31/08/2007 10,99 0,00 12711,41 -0,05
31/07/2007 10,98 0,10 13434,18 0,00
29/06/2007 9,95 0,09 13384,87 0,01
31/05/2007 9,16 0,15 13256,56 0,08
30/04/2007 7,95 0,06 12244,31 0,05
30/03/2007 7,5 0,07 11653,28 0,00
28/02/2007 7,01 0,10 11693,00 0,01
31/01/2007 6,4 -0,08 11565,10 0,03
29/12/2006 6,94 0,06 11197,60 0,05

valorizagao valorizagao
data cotacao anual psi20 psi
30/12/2011 11,38 -0,21 5494,27 -0,28
31/12/2010 14,34 0,19 7588,31 -0,10
31/12/2009 12,08 0,68 8463,85 0,33
31/12/2008 7,18 -0,61 6341,34 -0,51
31/12/2007 18,39 1,65 13019,36 0,16
29/12/2006 6,94 11197,60

m) Evolucao das cotacoes mensais e anuais da Altri

valorizagdao valorizacao
data cotacgao mensal psi20 psi20
30/12/2011 1,20 0,10 5494,27 -0,0076
30/11/2011 1,09 -0,08 5536,32 -0,05686
31/10/2011 1,19 0,05 5870,12 -0,00355
30/09/2011 1,14 -0,12 5891,06 -0,06788
31/08/2011 1,29 -0,10 6320,08 -0,08343
29/07/2011 1,43 -0,02 6895,39  -0,05849
30/06/2011 1,46 -0,08 7323,78  -0,03084
31/05/2011 1,59 -0,02 7556,86  -0,01575
29/04/2011 1,63 -0,01 7677,82 -0,00975
31/03/2011 1,64 -0,03 7753,45 -0,03023




28/02/2011
31/01/2011
31/12/2010
30/11/2010
29/10/2010
30/09/2010
31/08/2010
30/07/2010
30/06/2010
31/05/2010
30/04/2010
31/03/2010
26/02/2010
29/01/2010
31/12/2009
30/11/2009
30/10/2009
30/09/2009
31/08/2009
31/07/2009
30/06/2009
29/05/2009
30/04/2009
31/03/2009
27/02/2009
30/01/2009
31/12/2008
28/11/2008
31/10/2008
30/09/2008
29/08/2008
31/07/2008
30/06/2008
30/05/2008
30/04/2008
31/03/2008
29/02/2008
31/01/2008
31/12/2007
30/11/2007
31/10/2007
28/09/2007
31/08/2007
31/07/2007
29/06/2007
31/05/2007
30/04/2007
30/03/2007

1,70
3,32
3,40
3,14
3,95
3,58
3,60
3,94
4,07
3,93
4,50
4,98
4,17
4,20
4,00
3,76
3,91
4,12
3,06
2,38
2,23
2,42
2,27
1,93
1,62
1,98
2,10
2,37
2,50
2,20
2,59
2,59
2,20
4,32
4,78
4,48
4,60
4,30
5,33
5,93
5,76
5,16
6,25
6,80
6,85
6,75
6,28
5,67

-0,49
-0,02
0,08
-0,20
0,10
-0,01
-0,09
-0,03
0,04
-0,13
-0,10
0,19
-0,01
0,05
0,06
-0,04
-0,05
0,35
0,29
0,07
-0,08
0,07
0,18
0,19
-0,18
-0,05
-0,12
-0,05
0,14
-0,15
0,00
0,18
-0,49
-0,10
0,07
-0,03
0,07
-0,19
-0,10
0,03
0,12
0,17
-0,08
-0,01
0,01
0,07
0,11
0,00

7995,16
7819,12
7588,31
7761,04
8082,76
7507,57
7394,15
7371,79
7065,65
7072,01
7408,45
8102,15
7832,86
8105,07
8463,85
8489,72
8341,40
8474,95
7489,92
7292,99
7110,88
7223,90
6755,70
6174,74
6003,75
6438,19
6341,34
6300,41
6360,51
8033,23
8600,31
8496,58
8904,14
10597,88
10917,37
10495,94
10952,58
11163,91
13019,36
13120,68
13005,46
12024,43
12711,41
13434,18
13384,87
13256,56
12244,31
11653,28

0,022514
0,030417
-0,02226

-0,0398
0,076615
0,015339
0,003033
0,043328

-0,0009
-0,04541
-0,08562

0,03438
-0,03359
-0,04239
-0,00305
0,017781
-0,01576
0,131514
0,027003

0,02561
-0,01565
0,069304
0,094087
0,028481
-0,06748
0,015273
0,006496
-0,00945
-0,20823
-0,06594
0,012208
-0,04577
-0,15982
-0,02926
0,040152
-0,04169
-0,01893
-0,14251
-0,00772
0,008859
0,081586
-0,05404

-0,0538
0,003684
0,009679
0,082671
0,050718

-0,0034



28/02/2007 5,69 0,03 11693,00 0,011059
31/01/2007 5,50 0,35 11565,10 0,03282
29/12/2006 4,06 0,07 11197,60 0,050175
30/11/2006 3,79 -0,02 10662,60 0,013979
31/10/2006 3,87 0,16 10515,60 0,020387
29/09/2006 3,34 0,08 10305,50 0,034941
31/08/2006 3,09 0,18 9957,57 0,030225
31/07/2006 2,62 0,15 9665,43 0,017099
30/06/2006 2,27 0,09 9502,94 0,010543
31/05/2006 2,09 -0,53 9403,80 -0,06457
28/04/2006 4,43 0,38 10052,90 -0,02043
31/03/2006 3,22 0,10 10262,60 0,082916
28/02/2006 2,93 0,01 9476,82 0,080621
31/01/2006 2,90 -0,05 8769,79 0,017534
30/12/2005 3,04 8618,67

valorizagao valorizacao
data cotacao anual psi20 psi
30/12/2011 1,2 -0,64654 5494,27 -0,27596
31/12/2010 3,395 -0,15019 7588,31 -0,10344
31/12/2009 3,995 0,906921 8463,85 0,33471
31/12/2008 2,095 -0,60694 6341,34  -0,51293
31/12/2007 5,33 0,312808 13019,36  0,162692
29/12/2006 4,06 11197,60




Anexo 3 — Calculo de Beta

a) Beta mensal e anual do BPI

MENSAL ANUAL
cov 0,004 cov 0,099
var 0,003 var 0,114
beta 1,32 beta 0,86

b) Beta mensal e anual da EDP

MENSAL ANUAL
cov 0,0023 cov 0,0587
var 0,0033 var 0,1143
beta 0,71 beta 0,51

c) Beta mensal e anual da Portucel

MENSAL ANUAL
cov 0,0027 cov 0,0529
var 0,0032 var 0,1143
beta 0,82 beta 0,46

d) Beta mensal e anual da Sonae

MENSAL ANUAL
cov 0,0046 cov 0,1814
var 0,0033 var 0,1143
beta 1,39 beta 1,59

e) Beta mensal e anual da Jerénimo Martins

MENSAL ANUAL
cov 0,0016 cov 0,0449
var 0,0032 var 0,1143

beta 0,49 beta 0,39



f) Beta mensal e anual do Mota-Engil

MENSAL
cov 0,0043
var 0,0034
beta 1,26

cov
var
beta

ANUAL
0,121405
0,1143
1,06

g) Beta mensal e anual da Zon Multimédia

MENSAL
cov 0,0032
var 0,0033
beta 0,97

cov
var
beta

h) Beta mensal e anual do BES

MENSAL
cov 0,0035
var 0,0032
beta 1,09

cov
var
beta

i) Beta mensal e anual da Brisa

MENSAL
cov 0,0026
var 0,0032
beta 0,81

cov
var
beta

j) Beta mensal e anual da Cimpor

MENSAL
cov 0,0031
var 0,0032
beta 0,96

cov
var
beta

ANUAL
0,0795
0,1143

0,70

ANUAL
0,0495
0,1143

0,43

ANUAL
0,0934
0,1143

0,82

ANUAL
0,1035
0,1143

0,90



k) Beta mensal e anual da Semapa

MENSAL
cov 0,0023 cov
var 0,0032 var
beta 0,69 beta

) Beta mensal e anual da Galp

MENSAL
cov 0,0042 cov
var 0,0034 var
beta 1,24 beta

m) Beta mensal e anual da Altri

MENSAL
cov 0,0046 cov
var 0,0032 var
beta 1,4 beta

ANUAL
0,0541
0,1143

0,47

ANUAL
0,1963
0,1143

1,72

ANUAL
0,1690
0,1143

1,5



Anexo 4 — Ponderacao da capitalizacao bolsista, Retorno esperado do mercado e
Valorizacao esperada do titulo

a) 2006
‘ nome capitalizacao bolsista ‘ preco-alvo | cotagdo valorizagdo esperada ponderacao
Altri 416 400 000 3,40 3,36 1,2% 0,00008
BCP 10 100 000 000 3,15 2,72 15,8% 0,02459
BES 6810000000,00 11,00 12,05 -8,7% -0,00914
BPI 4 491 600 000,00 4,27 3,11 37,3% 0,02580
Brisa 5670 000 000,00 9,30 8,20 13,4% 0,01171
Cofina 186 700 000,00 3,7 3,79 -2,4% -0,00007
Impresa 365 000 000 5,05 4,72 7,0% 0,00039
Cimpor 4227 000 000 5,20 5,34 -2,6% -0,00171
EDP 14 041 000 000 2,98 3,09 -3,6% -0,00770
Galp Energia 5755000000 14,50 16,94 -14,4% -0,01277
Jerénimo Martins 2 140 000 000 14,25 13,72 3,9% 0,00127
Media Capital 680000000 5,5 8,25 -33,3% -0,00349
Mota-Engil 1 050 000 000 4,52 4,39 3,0% 0,00048
Novabase 172 700 000 7,15 5,81 23,1% 0,00061
Portucel 1 100 000 000 2,65 2,33 13,7% 0,00233
Portugal Telecom 11 108 000 11,50 9,86 16,6% 0,00003
PT Multimédia 3 000 000 10,15 9,52 6,6% 0,00000
Semapa 649 328 364 9,80 8,18 19,8% 0,00198
Sonae SGPS 3020000 000 1,43 1,31 9,2% 0,00426
Sonaecom 1 047 000 000 5,00 4,92 1,6% 0,00026
mercado 64 932 836 364 - - 3,9% -
b) 2007
nome capitalizacao bolsista preco-alvo | cotacdo valorizacdo esperada ponderacao
Altri 547 000 000 7,25 5,37 35,0% 0,00214
BPI 4 073 600 000 5,15 4,40 17,0% 0,00777
BCP 10 545 000 000 3,20 3,51 -8,8% -0,01043
BES 7 500 000 000,00 19,40 14,45 34,3% 0,02877
Brisa 6 030 000 000 10,45 10 4,5% 0,00304
Cimpor 4 032 000 000 8,05 6,03 33,5% 0,01512
Cofina 157 000 000 2,00 1,86 7,5% 0,00013
EDP 14 187 000 000 4,50 4,54 -0,9% -0,00140
Galp Energia 15 250 000 000 14,50 16,94 -14,4% -0,02459
Impresa 535 864 634 2,65 1,80 47,2% 0,00283
Jerénimo Martins 3398 000 000 5,40 5,59 -3,4% -0,00129
Mota-Engil 1 700 000 000 5,40 5,00 8,0% 0,00152
Soares da Costa 313 000 000 0,90 2,22 -59,5% -0,00208
Portucel 1900 000 000 3,52 2,95 19,3% 0,00411
Portugal Telecom 9 160 000 11,50 10,22 12,5% 0,00001
PT Multimédia 3200000 10,15 11,50 -11,7% 0,00000
Semapa 878 818 000 15,10 8,57 76,2% 0,00750
Sonae IndUstria 931 000 000 12,40 6,11 102,9% 0,01073
Sonae SGPS 3960 000 000 1,96 2,01 -2,5% -0,00110
Sonaecom 1208 500 000 5,05 4,79 5,4% 0,00073
mercado 89310772358 - - 4,4% -



c) 2008

‘ nome capitalizagao bolsista ‘ prego-alvo | cotacdao | valorizagdao esperada ‘ ponderagao |
Altri 215 000 000 7,20 5,50 30,9% 0,00129
BPI 1575 000 000 2,35 1,62 45,1% 0,01383
BCP 3826 000 000 0,95 0,80 18,8% 0,01398
BES 3 345 000 000,00 16,00 13,17 21,5% 0,01400
Brisa 3211000 000 6,8 6,36 6,9% 0,00433
Cimpor 2339000 000 5,80 4,39 32,1% 0,01464
EDP 9 854 000 000 2,80 2,62 7,0% 0,01350
EDP Renovaveis 4 364 000 000 7,00 5,23 33,8% 0,02877
Galp Energia 5954 000 000 12,00 17,6 -31,8% -0,03691
Impresa 307 965 854 1,30 0,74 75,7% 0,00454
Jerénimo Martins 2 498 000 000 5,60 4,59 22,0% 0,01071
Mota-Engil 435000000 6,00 3,59 67,1% 0,00569
REN 1 513 900 000 3,05 2,62 16,4% 0,00484
Portucel 1 600 000 000 2,75 1,68 63,7% 0,01985
Portugal Telecom 5442 000 8,25 6,06 36,1% 0,00004
Zon Multimédia 2 179 000 4,10 4,24 -3,3% 0,00000
Semapa 513 276 423 14,50 6,10 137,7% 0,01377
Sonae Industria 913 500 000 5,75 1,84 212,5% 0,03782
Sonae SGPS 874 000 000 0,90 0,57 57,9% 0,00986
Sonaecom 368 000 000 2,85 1,14 150,0% 0,01075
mercado 51327642276 - - 18,5% -

d) 2009

‘ nome capitalizagao bolsista | preco-alvo | cotacdo | valorizagdao esperada | ponderagao
Altri 409 700 000 4,55 4,03 12,9% 0,00087
BPI 1 908 000 000 2,40 2,37 1,3% 0,00040
BCP 3967 000 000 1,20 1,00 20,0% 0,01307
BES 5332000 000 5,25 4,57 14,9% 0,01307
Brisa 4 308 000 000 6,65 5,83 14,0% 0,00994
Cimpor 4320288 000 6,00 5,59 7,4% 0,00523
EDP Renovaveis 5783 000 000 7,90 7,20 9,7% 0,00926
EDP 11 364 700 000 3,70 3,06 20,9% 0,03915
Galp Energia 10 017 000 000 13,60 11,75 15,7% 0,02598
Jerénimo Martins 4 396 000 000 6,50 5,99 8,5% 0,00617
Mota-Engil 899 000 000 5,20 4,32 20,4% 0,00302
Portucel 1518 882 500 2,60 2,03 28,1% 0,00702
Portugal Telecom 7 638 000 9,00 7,20 25,0% 0,00003
REN 1 602 000 000 3,64 2,99 21,7% 0,00574
Semapa 828 000 000 11,75 6,30 86,5% 0,01180
Sonaecom 708 000 000 2,10 2,01 4,5% 0,00052
Sonae Ind 360 500 000 3,20 2,40 33,3% 0,00198
Sonae 1 740 000 000 1,10 0,91 20,9% 0,00598
Teixeira Duarte 416 000 000 0,67 0,60 11,7% 0,00080
Zon Multimédia 825 000 000 5,90 4,45 32,6% 0,00443

mercado 60 710 708 500 - - 16,4% -



e) 2010

‘ nome capitalizacao bolsista | preco-alvo | cotacdo | valorizagdao esperada | ponderagao
Altri 348 200 000 3,10 2,25 37,8% 0,00246
BPI 1246 500 000 1,90 1,58 20,3% 0,00472
BCP 2 732 000 000,00 0,75 0,61 23,0% 0,01173
BES 3360 000 000,00 4,50 3,37 33,5% 0,02108
Brisa 3131000 000 6,80 4,91 38,4% 0,02252
Cimpor 3407 000 000 6,00 4,79 25,2% 0,01607
EDP Renovaveis 3783 000 000 6,60 4,33 52,4% 0,03711
EDP 9 108 400 000,00 3,60 2,57 40,1% 0,06831
Galp 11 891 000 000 17,00 14,48 17,4% 0,03872
Jerénimo Martins 7 174 000 000 11,60 9,80 18,4% 0,02466
Mota-Engil 356 700 000 3,80 2,11 80,1% 0,00535
Portucel 1746 830 000 2,50 2,16 15,7% 0,00513
Portugal Telecom 7 513 000 11,00 9,06 21,5% 0,00003
REN 1 378 000 000 2,90 2,63 10,3% 0,00265
Semapa 624 790 000 13,90 8,56 62,5% 0,00730
Sonaecom 458 000 000 2,40 1,44 66,7% 0,00571
Sonae Ind 267 400 000 3,00 2,09 43,5% 0,00218
Sonae SGPS 1 560 000 000 1,20 0,77 55,8% 0,01630
Inapa 56 300 000 0,41 0,41 0,5% 0,00001
Zon Multimédia 803 650 000 4,80 2,93 63,8% 0,00960
mercado 53440283000 - - 30,2% -

f) 2011

nome | capitaliza¢ao bolsista | preco-alvo | cotacao | valorizagdo esperada ‘ ponderacao ‘
Altri 299 500 000 1,20 1,14 5,3% 0,00029
BCP 2 954 900 000 0,17 0,13 31,8% 0,01702
BES 2 998 000 000,00 3,15 1,34 135,1% 0,07340
BPI 1 005 000 000,00 1,40 0,81 72,8% 0,01327
Banif 552 900 000 0,90 0,89 1,1% 0,00011
Brisa 3131 000 000 3,35 2,58 29,8% 0,01694
Cimpor 3 541 000 000 6,35 5,11 24,3% 0,01557
EDP Renovaveis ‘ 3 900 000 000,00 6,00 4,26 40,8% 0,02887
EDP 8 956 900 000 3,05 2,41 26,6% 0,04311
Galp 13 641 000 000 18,15 12,32 47,3% 0,11700
Jerénimo Martins ] 8 049 000 000 15,85 13,32 19,0% 0,02771
Mota-Engil 274 000 000 1,60 1,04 53,8% 0,00267
Portucel 1759 110000 2,60 1,79 45,3% 0,01443
PT 3989 000 7,10 4,73 50,1% 0,00004
REN 1324 000 000 3,80 2,13 78,4% 0,01882
Semapa 645 000 000 8,30 5,45 52,3% 0,00611
Sonae Ind 88 900 000 1,95 0,62 214,5% 0,00346
Sonae 918 000 000 0,92 0,46 100,0% 0,01664
Sonaecom 445 000 000 2,10 1,24 69,4% 0,00559
Zon Multimédia 683 000 000 3,70 2,21 67,4% 0,00835
mercado 55170199000 - - 42,9% -




Anexo 5 — Taxas de juro sem risco Euribor 12 meses

Euribor
data 12Meses
30/12/2011 1,9%
31/12/2010 1,5%
31/12/2009 1,2%
31/12/2008 3,0%
31/12/2007 4,7%

| 31/01/2006 4,03%

Anexo 6 — Constituintes do PSI

a) Constituintes do PSI em 1986

Empresa quantidade valor moeda ualtimo data

CEL.CAIMA 0 0 PTE 0 10-01-1986
CISF 0 0 PTE 0 10-01-1986
COMPAL 1000.00 510000.00 PTE 5.100.000 10-01-1986
COTAPO 50.00 27000.00 PTE 5.400.000 10-01-1986
CURIA 10.00 19500.00 PTE | 19.500.000 10-01-1986
EFACEC 40.00 220000.00 PTE | 55.000.000 10-01-1986
EMPOR 100.00 29000.00 PTE 2.900.000 10-01-1986
EUROMINAS 7.00 28700.00 PTE | 41.000.000 10-01-1986
F.RAMADA 220.00 299200.00 PTE | 13.600.000 10-01-1986
FOSFOREIRA 0 0 PTE 0 10-01-1986
GRAO PARA 685.00 1082300.00 | PTE | 15.800.000 10-01-1986
INAPA 20.00 139000.00 PTE | 69.500.000 10-01-1986
LISNAVE 740.00 747400.00 PTE | 10.100.000 10-01-1986
MABOR 170.00 867000.00 PTE | 51.000.000 10-01-1986
MARCONI..N 0 0 PTE 0 10-01-1986
MARCONI..P 1090.00 | 1286200.00 | PTE | 11.800.000 10-01-1986
P.COLONIAS 300.00 177000.00 PTE 5.900.000 10-01-1986
PENINA 23.00 49220.00 PTE |21.400.000 10-01-1986
SERRANO 0 0 PTE 0 10-01-1986
SICEL 60.00 166800.00 PTE | 27.800.000 10-01-1986
SONAGI 30.00 46500.00 PTE | 15.500.000 10-01-1986
T.NOVAS 40.00 116000.00 PTE | 29.000.000 10-01-1986
UNIFA 0 0 PTE 0 10-01-1986
VIDAGO 50.00 83000.00 PTE | 16.600.000 10-01-1986

Fonte: NYSE Euronext 2012




b) Constituintes do PSl em 2012

Empresa quantidade valor moeda | ultimo data

ALTRI 258378.00 311862.23 EUR | 12.290 03-01-2012
B.COM.PORT | 133727501.00 |20031658.01| EUR | 0.1500 03-01-2012
BANCO BPI 721301.00 358053.19 EUR | 0.4960 03-01-2012
BANCO POP. 00-01-1900 0 EUR 0 03-01-2012
BANIF..NPR 295221.00 100062.66 EUR | 0.3410 03-01-2012
BENFICA 1550.00 1051.20 EUR | 0.6800 03-01-2012
BES.NPR 3638751.00 4860683.47 EUR 13.420 03-01-2012
BRISA 521830.00 1379008.09 | EUR | 26.790 03-01-2012
BSANTANDER 71997.00 427860.40 EUR | 60.200 03-01-2012
C.AMORIM 4216.00 5870.24 EUR | 13.900 03-01-2012
CIMPORSGPS 538094.00 2810571.56 | EUR | 52.380 03-01-2012
CIPAN 2314.00 416.52 EUR | 0.1800 03-01-2012
COFINA 54931.00 38560.83 EUR | 0.7200 03-01-2012
COMPTA 00-01-1900 0 EUR 0 03-01-2012
CONDURIL 00-01-1900 0 EUR 0 03-01-2012
COPAM 00-01-1900 0 EUR 0 03-01-2012
CURIA 00-01-1900 0 EUR 0 03-01-2012
E.D.P.NOM. 4851050.00 |11970097.49| EUR | 24.630 03-01-2012
EDP RENOVA 592490.00 2795480.86 | EUR | 47.200 03-01-2012
ES.FIN.NOM 00-01-1900 0 EUR 0 03-01-2012
ES.FINANC. 17468.00 89933.76 EUR | 51.500 03-01-2012
EST.SOL..P 00-01-1900 0 EUR 0 03-01-2012
EST.SOLNPR 00-01-1900 0 EUR 0 03-01-2012
F.C.PORTO 50.00 23.00 EUR | 0.4600 03-01-2012
F.RAMADA 1141.00 646.07 EUR | 0.5750 03-01-2012
FENALU 0 0 EUR 0 03-01-2012
FISIPE 0 0 EUR 0 03-01-2012
FITOR 0 0 EUR 0 03-01-2012
GALP-NOM 1513397.00 |18306939.82| EUR |[123.650| 03-01-2012
GLINTT 41870.00 5164.40 EUR | 0.1300 03-01-2012
GRAO PARA 0 0 EUR 0 03-01-2012
IBERSOL 11000.00 45027.25 EUR | 42.500 03-01-2012
IMPRESA 3779.00 1651.98 EUR | 0.4300 03-01-2012
INAPA-INV. 50054.00 6725.02 EUR | 0.1400 03-01-2012
INAPA-PREF 22136.00 2920.56 EUR | 0.1100 03-01-2012
J.MARTINS 431782.00 5658367.60 | EUR |131.250| 03-01-2012
LISGRAFICA 1130.00 33.90 EUR | 0.0300 03-01-2012
LITHO FORM 10.00 3.10 EUR | 0.3100 03-01-2012
MARTIFER 9346.00 10277.14 EUR 10.900 03-01-2012
MEDCAPITAL 0 0 EUR 0 03-01-2012
MOTAENGIL 86958.00 90667.27 EUR | 10.420 03-01-2012
NORVALOR 0 0 EUR 0 03-01-2012
NOVABASE,S 5189.00 10618.45 EUR | 20.500 03-01-2012




OLLIRMAO 0 0 EUR 0 03-01-2012
OREY 1700.00 1995.00 EUR | 11.500 03-01-2012
POLIM.SGPS 0 0 EUR 0 03-01-2012
PORTUCEL.N 213747.00 400402.44 EUR | 18.940 03-01-2012
PROGADO.PR 0 0 EUR 0 03-01-2012
RA.PROGADO 0 0 EUR 0 03-01-2012
REDITUS 0 0 EUR 0 03-01-2012
REN 200398.00 415640.14 EUR | 20.700 03-01-2012
S.C.BRAGA 0 0 EUR 0 03-01-2012
S.COST-PR. 0 0 EUR 0 03-01-2012
S.COSTA 67036.00 25877.82 EUR | 0.3800 03-01-2012
SACYR 0 0 EUR 0 03-01-2012
SAG GEST 500.00 214.50 EUR | 0.4500 03-01-2012
SEMAPA.NOM 33624.00 183896.37 EUR | 54.560 03-01-2012
SONAE CAPI 212264.00 53078.00 EUR | 0.2500 03-01-2012
SONAE SGPS 1813599.00 850895.78 EUR | 0.4730 03-01-2012
SONAE.IND. 584933.00 409293.21 EUR | 0.7000 03-01-2012
SONAECOM 211802.00 267027.65 EUR | 12.690 03-01-2012
SONAGI 0 0 EUR 0 03-01-2012
SOPRAGOL 0 0 EUR 0 03-01-2012
SPORTING 32.00 14.08 EUR | 0.4400 03-01-2012
SUMOL. 0 0 EUR 0 03-01-2012
T.NOVAS 0 0 EUR 0 03-01-2012
TDUARTE SA 59132.00 13024.04 EUR | 0.2200 03-01-2012
TELECOM-N. 1789436.00 8099756.31 | EUR | 45.500 03-01-2012
TRANSINSUL 0 0 EUR 0 03-01-2012
Toyota 0 0 EUR 0 03-01-2012
V.ALEG.ATL 20.00 1.20 EUR | 0.0600 03-01-2012
VALEG.ATLF 1500.00 75.00 EUR | 0.0500 03-01-2012
ZON MULTIM 850346.00 2194119.88 | EUR | 26.200 03-01-2012

Fonte: NYSE Euronext 2012
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Data Ticker Estado | TipoEvemo |Prego |Qtd [Praga |Qd.Act. |Validade |Pr.Médio [l 7,26933333 1.090,40 7,81 1171,50 81,10 USD vista 15104
4,38250000 876,500 4,135 827,000 49,500 EUR___ vista “000¢
|
2
4 »
0Eventos > P

Fonte: Banco Invest

? Dados de Merc.

Todos | Espanha| USA | CAC | P31 | OT | ses  Psi0 | Titulo [ Cotago|  Qtd[ Ose.% 0sc. [Hora
. - . 1BE 4677 63 0112 0,005 16:29:22
Pais | Titulo Cotagio| Osc3| Gtd.Bid| Bid Ask| Qtd.Ask| atd.On BE 4677 1850 011% 0,005 16:28:22
i EDPR @ 4328 0.37% 340 4,324 4,328 867 819 0,016 4312 EUR ISHA[N ;i;; ;;; E;: :E:g :g ;
ALTR ® 1150 -0.78% 5000 1.150 1157 373 4652 0009 1,159 EUR e porll bl g e sis
BCP @ 0145 2,112 40684 0.145 0.146 4.047532 2602 0,003 0.142 EUR SAN 6460 13.705 0.53% 0.034 16: 9
% SAN 6460 6.850 053% 0.034 16:23:13
BES | 1850 150% 10806 1.348 1852 4135 2935 0020 1.330 EUR e e
BPI * 0.483 1.68% 34866 0.483 0.485 32.076 1.837 0.008 0.475 EUR SAN £.480 700 053% 0,034 16:
® 20699 m SAN 6460 600 053% 0.034 16:28:19
BRI 2457 -0.69% 500 2,450 2456 1.886 540  -0,017 2,474 EUR SN e e )
CPR ¥ 5116 -064% 1214 5.110 5.116 300 207 -0.033 5.149 EUR SAN 6450 2740 053%
EDP ® 2185 -1.09% 36566 2.185 2.186 6514 1.188 -0.024 2.209 EUR ;‘E: 2:;:3 3"2172 ,g':g;
GALP *| 12995 -118% 2069 12.995 13.000 2180 234 -0.155 13.150 EUR N Rl e e e
JMT @ 12825 -2.17% 482 12.820 12.825 2.047 480 -0.285 13.110 EUR SAN €460  1.400 053% 0.034 16:29:19
EGL ®| 1285 296% 1480 1.280 1285 1110 390 0037 1.248 EUR e e anE e
SAN 6461 295 0855% 0,035 16:28:20
73 5 182 4463 752 1572 0.068 16:29:20
PTI 1.906 0.79% 300 1.899 1.904 1.996 200 0.015 1.890 EUR e 4459 800 157% 0.069 16 0
RENE ® 2110 -0.89% 1700 2.102 2114 8.600 47 -0.018 2.129 EUR JAZ 4.463 732 157% 0.069 16:
e o ABE 12910 613 018z -0.025 16
SONI 0,661 061% 65 0.661 0.665 2506 3.300 0,004 0.657 EUR e 20,380 02 s 0765 16
SEM ® 5,341 -0.35% 312 5.328 5.346 249 127 0,019 5.360 EUR [ vo SAN 6462 3000 056% 0,036 16:29:21
SNC  * 1.259 1.94% 4800 1.259 1.263 2.898 300 0,024 1.285 EUR PTC) saN Gl aads G EISER s
SON @ 0,450 1,12% 1.100 0.450 0.451 28.595 1.941 0.005 0.445 EUR o [ 3]
ZON @ 2575 247% 4.387 2,570 2,575 480 520 0.062 2613 EUR Qtd Ask
BNF @ 0,300 1.01% 1500 0.299 0.300 10.000 2.600 0.003 0.297 EUR
BT |
T ¥y
058z 41550911 | 4164322] I 12+ 8] - m 2t 3
DalJﬂE-DZ-ZD'Z B <1 »r  Lishoa Datf05022012 | R, 4 »> Sessta| £ A28 A134] 2,000 |

D% 3.06% Voume 4.346.584  Colagio 4139 EUR Doz 0,24% Vokme Cotecdo 5.A77.740 | (Pregos— [ 5730 413478 _4.13814] _ 5.977]

Abr. 4010 Max 4139 Min 3985 Pubiéd 4.06360 [Abr. 5.467,490M245.488,740 Min 5.436,150P:Méd_0.00000 o e E:MU“‘: - g;gj P'DT‘:?("EECE 1322
Cotagho (EUR] GidMeg. | Cotagdo () DataFecho 20120203 | | Negécios 4485 Ose.Tedrica 0,149
e 00| 5490 Mésimo 4133 _

7777777777777777777777777777777777777 5480 Moy i x 17.662. 778,742
T Médio 105380 e i
| se70 fines 3.06% | [ IndSuspenséo i
5000 sem0 Spread
e 5440 %‘f“céﬂ Qtd Bid d ey D
i 4483 41® 4138 5129
03.00 12:31 6
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Anexo 8 - Principais Indices Mundiais

International Indices

Simbolo indice Pais
GDOW Global Dow Realtime USD United States
XX:GDOWE Global Dow Realtime EUR Europe
XX:GDOWD Global Dow Total Return Index USD United States
XX:GDOWR Global Dow Total Return Index EUR Europe

Americas

Dow Jones Brazil Total Stock Market Total

XX:DWBRDT Return Index USD Brazil
CA:SISPTX S&P/TSX Composite Index Canada
XX:CLDOW Dow Jones Chile Index CLP Chile
XX:MXDOW Dow Jones Mexico Index MXP Mexico
XX:IGBVL Lima Stock Exchange General Index Peru
SPX S&P 500 Index United States
VE:IBC IBC General Index Venezuela
Asia/Pacific
AU:XAO ASX All Ordinaries Index Australia
CN:000002 Shanghai A Share Index China
HK:HSI Hang Seng Index Hong Kong
IN:1 Bombay Sensex Index India
ID:JAKIDX JSX Composite Index Indonesia
JP:NIK NIKKEI 225 Index Japan
MY:FBMKLCI FTSE Bursa Malaysia KLCI Malaysia
PK:KSE100 Karachi KSE-100 Index Pakistan
PH:PSEI PSEi Index Phillippines
XX:SGDOW Dow Jones Singapore Index SGD Singapore
KR:0100 KOSPI Composite Index South Korea
LK:ASI Colombo All-Share Index Sri Lanka
XX:Y9999 Taiwan Weighted Index Taiwan
TH:SETIDX Thailand SET Index Thailand

Europe
XX:ATX S&P CSI Atlanta Home Price Index Austria
BE:BXF BEL-20 Index Belgium
XX:DKDOW Dow Jones Denmark Index DKK Denmark
XX:FIDOW Dow Jones Finland Index EUR Finland
FR:PX1 CAC-40 Index France
DX:DAX DAX Performance Index Germany



http://www.marketwatch.com/investing/index/GDOWE?countrycode=XX
http://www.marketwatch.com/investing/index/GDOWD?countrycode=XX
http://www.marketwatch.com/investing/index/GDOWR?countrycode=XX
http://www.marketwatch.com/investing/index/DWBRDT?countrycode=XX
http://www.marketwatch.com/investing/index/%24ISPTX?countrycode=CA
http://www.marketwatch.com/investing/index/CLDOW?countrycode=XX
http://www.marketwatch.com/investing/index/MXDOW?countrycode=XX
http://www.marketwatch.com/investing/index/IGBVL?countrycode=XX
http://www.marketwatch.com/investing/index/SPX
http://www.marketwatch.com/investing/index/IBC?countrycode=VE
http://www.marketwatch.com/investing/index/XAO?countrycode=AU
http://www.marketwatch.com/investing/index/000002?countrycode=CN
http://www.marketwatch.com/investing/index/HSI?countrycode=HK
http://www.marketwatch.com/investing/index/1?countrycode=IN
http://www.marketwatch.com/investing/index/JAKIDX?countrycode=ID
http://www.marketwatch.com/investing/index/NIK?countrycode=JP
http://www.marketwatch.com/investing/index/FBMKLCI?countrycode=MY
http://www.marketwatch.com/investing/index/KSE100?countrycode=PK
http://www.marketwatch.com/investing/index/PSEI?countrycode=PH
http://www.marketwatch.com/investing/index/SGDOW?countrycode=XX
http://www.marketwatch.com/investing/index/0100?countrycode=KR
http://www.marketwatch.com/investing/index/ASI?countrycode=LK
http://www.marketwatch.com/investing/index/Y9999?countrycode=XX
http://www.marketwatch.com/investing/index/SETIDX?countrycode=TH
http://www.marketwatch.com/investing/index/ATX?countrycode=XX
http://www.marketwatch.com/investing/index/BXF?countrycode=BE
http://www.marketwatch.com/investing/index/DKDOW?countrycode=XX
http://www.marketwatch.com/investing/index/FIDOW?countrycode=XX
http://www.marketwatch.com/investing/index/PX1?countrycode=FR
http://www.marketwatch.com/investing/index/DAX?countrycode=DX

XX:GRDOW Dow Jones Greece Index EUR Greece
NL:FTI Amsterdam AEX Index Netherlands
XX:OSEBX Oslo Exchange Benchmark Index_Gl Norway
XX:PTDOW Dow Jones Portugal Index EUR Portugal
XX:MTI Moscow Times Index USD Russia
XX:SAX Slovakia SAX Index Slovakia
XX:ESI1500000000 | /GBM Madrid Stock Exchange General Index Spain
XX:CHDOW Dow Jones Switzerland Index CHF Switzerland
TR:XU100 Istanbul National 100 Index Turkey
UK:UKX FTSE 100 Index GBP United Kingdom
Africa/Middle

East

XX:EGX30 Egypt EGX 30 Index Egypt
XX:TA100 Tel Aviv 100 Index Israel
XX:ZADOW Dow Jones South Africa Stock Index ZAR South Africa

Fonte: Market Watch in The Wall Street Journal



http://www.marketwatch.com/investing/index/GRDOW?countrycode=XX
http://www.marketwatch.com/investing/index/FTI?countrycode=NL
http://www.marketwatch.com/investing/index/OSEBX?countrycode=XX
http://www.marketwatch.com/investing/index/PTDOW?countrycode=XX
http://www.marketwatch.com/investing/index/MTI?countrycode=XX
http://www.marketwatch.com/investing/index/SAX?countrycode=XX
http://www.marketwatch.com/investing/index/ESI500000000?countrycode=XX
http://www.marketwatch.com/investing/index/CHDOW?countrycode=XX
http://www.marketwatch.com/investing/index/XU100?countrycode=TR
http://www.marketwatch.com/investing/index/UKX?countrycode=UK
http://www.marketwatch.com/investing/index/EGX30?countrycode=XX

Anexo 9 — Capitalizacoes Bolsistas

a) Capitalizacao Bolsista Altri 2006

e > English version Inicio icodealerta = Mapadosite = Contacte-nos = |Procurar 0>
N\
a r I acerca da altri pasta de papel energias renovaveis investidores comunicados de ambiente e
imprensa sustentabilidade

Inicio / investidores / Relatorios / Relatérios de 2006

investidores Relatorios de 2006

PorTl 04 eapreea 2011 2010 2009 2008 2007 m 2005

Estrutura accionista

Cotacéo da accéo Data Titulo PDF Tamanho
Principais indicadores financeiros 31 Dezembro de 2006 Exercicio 2008 (Contas Consolidadas = 1.9 1B
Relatorios .
31 Dezembro de 2006 Exercicio 2006 (Contas Individuais ﬁ 1.2MB
Apresentacoes =
) 30 Setembro de 2006 3.° Trimestre = 53 KB
Calendario financeiro s
Apoio ao accionista 30 Junho de 2006 1.% Semestre (Contas Consolidadas) i‘_ﬂ 3.3 MB
Analistas 30 Junho de 2006 1. Semestre (Contas Individuais) = 3B
Contactos - IR - . e -- at @
31 Marco de 2006 1.2 Trimestre ) 81 KB
Get ¥ Note: To view PDF files, you will need the Adobe Acrobat Reader.
&, Print page t ADOBE"READER" | y/icit the Adobe website to download a free copy.
BS Marcar pagina
Evolucao bolsista
45
4.0 1
3.5
3.0 1
251
2,01
1.5 9
1.01
0.5 1
0.0
SELP PP S PP PP
P @ T Y P T

A cotacdo das accdes da Altvi sofreu um incremento de cerca de 165% durante o exercicio
de 2006, encerrando com um valor unitario de 4,06 euros e uma capitalizacao bolsista de
cerca de 416,4 milhGes de euros.

Foram ionadas durante o icio cerca de 284,3 milhdes de titulos da Empresa,
volume } se i em consideracdc que o seu capital €
composto por cerca de 103 milhdes de acgdes.

Fonte: http.//www.altri.pt/investidores/



http://www.altri.pt/investidores/

b) Capitalizacao Bolsista Altri 2007

e >- English version

investidores Relatorios de 2007

Perfil da empresa 2011 2010 2009
Estrutura accionista
Cotacdo da acgdo Data Titulo

Principais indicadores financeiros !
P 30 de Abril de 2008 Exercicio 20

Relatorios

Inicio / investidores / Relfatorios / Relatorios de 2006

Inicio Servico de alerta Mapa do site Contacte-nos

~
a Itr I acerca da altri pasta de papel energias renovaveis investidores comunicados de
imprensa

Procurar >

ambiente e
sustentabilidade

2008 2006 2005

PDF

07 (Contas Consolidadas

30 de Abril de 2008 Exercicic 2007 (Contas Individuais -73
Apresentacoes o
Calendério financeiro 07 de Novembro de 2007 3.° Trimestre ﬁ
Apoio a0 accionista 30 de Junho de 2007 1.° Semetre (Contas Consolidadas) =
Analistas =
30 de Junho de 2007 1.° Semeste (Contas Individuais) =
Contactos - IR .
09 de Maio de 2007 1.2 Trimestre =

PDF files, you will need the Adobe Acrobat Reader.

Get ¥ Note: To view
& Print page i R READE Visit the Adobe website to download a free copy.

BS Marcar pagina

Evolugéo bolsista

a0
701
80
504
40
204
204
104
00 e ————

& A & & &
‘?@@9‘\0‘»?&‘6“&, ?96‘9.

AR

g & 5o
Fof & F
A cotacdo das acgdes da Altri regi um i 1o sup
2007, encerrando com um valor unitario de 5.23 Euros e uma ¢
cerca de 547 milhdes de Euros.

Tamanho

1.9MB

0.8 MB

0.2MB

Foram transaccionadas durants o ano de 2007 cerca de 207.5 milndes de titulos da

volume
capital &€ composto por cerca de 103 milndes de acgdes.

Fonte: http.//www.altri.pt/investidores/

se em ¢ que o seu


http://www.altri.pt/investidores/

c) Capitalizacao Bolsista Altri 2008

»- English version codealerta  Mapadosie = Contacte-nos | Procurar ®

N
a Itrl acerca da altri pasta de papel energias renovaveis investidores comunicados de ambiente e
imprensa sustentabilidade

Inicio / investidores / Relatdrios / Relatorios de 2006

Relatorios de 2008

2011 2010 2009 2007 2006 2005

investidores

Perfil da empresa

Estrutura accionista Data Titulo PDF Tamanho
Cotacéo da acgéo ) R B I ) - ~
= 04 de Maio de 2009 Relatorio e Contas 2008 (contas consolidadas) by e 47 MB
Principais indicadores financeiros =
- 30 Abril 2008 Relatorio & Contas 2008 (contas individuais by 1 MB
Relatorios 2=]
Apresentacoes 30 Abril 2008 Relatorio-Governo da Sociedade 2008 z 0.5MB
Calendario financeiro Resultados do exercicio de 2008 - 0.1 MB
Apoio ao accionista =
3.° Trimestre by 0.1 M8
Analistas =
29 de Agosto de 2008 1.2 Semestre (Contas Consolidadas by 2l 0.5MB
Contactos - IR S
29 de Agosto de 2008 1.2 Semestre (Contas Individuais) = 0.2 MB
&, Print page 28 de Maio de 2008 1.° Trimestre i 0.1 MB

Es Marcar pagina

EVOLUGAO BOLSISTA

(Nota: Consideramos o PSI 20 como um indice com valor inicial idéntico ao do titulo em

analise, de forma a possibilitar uma melhor das das

¢ ¢ gbes.)

O ano de 2008 ficara na historia da bolsa portuguesa como o periodo mais negro de que
hé registo na praga nacional. O PSI 20, o seu principal indice, i 51% d t
2008, sendo este o pior d de um i de 20 indices mundiais
acompanhados pela Euronext.

a do PSI 20 reduziu significativamente. No final
do ano quele indice tinham uma capitalizagdo
bolsista de 84.2 mil milhdes de Euros e valem agora 48,2 mil milhdes de Euros, menos
42,1 mil milndes de Euros.

A Altri. n3o se dif iando das das. foi ém b
fi da por este gativo, o que se refi na das suas acgdes que
apresentaram uma queda face ao ano antsrior.

>

Fonte: http.//www.altri.pt/investidores/



http://www.altri.pt/investidores/

d) Capitalizacao Bolsista Altri 2009

- » English version Inicio Servigo de alerta Mapa do site Contacte-nos Procurar ®

N
a Itr I acerca da altri pasta de papel energias renovaveis investidores comunicados de ambiente e
imprensa sustentabilidade

Inicio / investidores / Relatorios / Relatorios de 2006

Relatorios de 2009

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005

Estrutura accionista Data Titulo PDF Tamanho

Cotacdo da accéo

investidores

Perfil da empresa

31 Maio 2010 Exercicio 2009 (Contas Consolidadas Zﬂ 1.6 MB
Principais indicadores financeiros
PR 31 Maio 2010 Exercicio 2009 (Contas Individuais = 0.7 MB
Apresentacoes 10 Marco 2010 Resultados do exercicio de 2008 -E 0.2 MB
Calendario financeiro 2% Novembro 2009 3.° Trimestre v 0.6 MB
Apoio ao accionista =
28 Agosto 2009 1.° Semestre = 0.3MB
Analistas
2T M 2009 1.2 Trimestre ) 0.6 M
Contactos - IR 21 Maio 201 e = 0.6 MB
Get ¥ Note: To view PDF files, you will need the Adobe Acrobat Reader.
OPRE Staoet Visit the Adobe website to download a free copy.
8, Print page
E5 Marcar pagina Evolugdo bolsista
50
45
40
35 1
30 1 —FPs20
25 —Am
20 4
15 4
1.0 4
05 4
00 — T

PRSP PSP PP PP
@@ @Y rfe"@gd’\»i\é &

A cotagdo das acgdes da Al aumentou cerca de 90% durante 2002 encerrando com
um valor unitiric de 4 Euros & uma capitalizaga de cerca 402.7 milhdes de
Euros.

Foram tr durante o cerca de 104.4 milhdes de titulos da Altr,
volume se i em i ¢30 que o seu capital & composto por cerca
de 102 milhdes de acgdes.

Fonte: http.//www.altri.pt/investidores/



http://www.altri.pt/investidores/

e) Capitalizacao Bolsista Millenium BCP: 2006, 2007, 2008

. . Particulares Empresas Institucional
illennium |

Investidores Imprensa Quem Somos Governagao Fundagao Sustentabilidade Provedor do Cliente
English | BancoMail /M. Seguranca 0 Ajuda Pregéric Soluc;c“)es v Programas Especiais v Simuladores Servigo
Informacéo Financeira »
Titulo BCP 5 Relatério e Contas - Ano 2008 - Relatério Anual
Sobre o BCP »
Pretendo

Relatorio e Contas 2008 - Vol. |

Assembleia Geral 28 fevereiro
2012

Conferéncia Analistas Anual 2011
Demonstracdes Financeiras
Divida

Apresentacido de Resultados

2008 Publicacdes financeiras
. obrigatorias
Relaté I’IO e Contas Anaglistas Titulo BCP

; Relagtes com Investidores
VOh‘Ime I Resultados stress test 2011
Estrutura Accionista

Relatério e Contas 2008 - Vol. Il

Relatorio de Sustentabilidade

e

Sintese de Indicadores

Mihces de euros
| 2008 2007 2006 2005 Var. % 0807
Acgio BCP
Cpmalzacic 3 (ac;0es ordindnas) 31826 10545 1.1z &3¢l
Fesuhado liquids por acglo apustads {aurcs)
Bazico 002 212 018 020 T4
Diudo 003 o oIz ole TiA%
Vakores de mercado por ac51o {aurce)
Madmo 254 430 288 i’
Miimo 0485 257 114 188
Fecro 0815 292 1230 233

Fonte: http://www.millenniumbcp.pt/



http://www.millenniumbcp.pt/pubs/pt/investidores/informacaofinanceira/relatorioecontas/rc2008anual/

f) Capitalizacao Bolsista BES

(==) BANCO ESPIRITO SANTO
l: Q Pesquisa
BES  INSTITUCIONAL GOVERNO DA SOCIEDADE~+  ACCIONISTAS E ACCAO+  INFORMACAO FINANCEIRA v
Vocé esta aqui Homepage Investidor  Informacao Fil i Relatério & Contas  Relatérios Anuais
RE|at6|’iOS An UaiS Qutros Relatorios
2011

Relatorios Trimestrais
Consulte aqui

Resultados

Resultados Trimestrais

_— i ’ " == - . y Consulte aqui
Relatério e Contas Consolidado (inclui relatério de gestdo, demonstracdes financeiras

: A : Download PDF
consolidadas e Relatério de Governo da Sociedade) S

Relatério do Governo da Sociedade Download PDF Ultimas Noticias
Demonstracdes Financeiras Individuais Download PDF 1 de Agosto de 2011
BES divulga resultados do 1°
Expandir® Semestre de 2011
2010 (4] 9 de Junho de 2011
Assembleia Geral Extraordinaria
2009 (4] 2 de Maio de 2011
BES divulga resultados do 1°
Trimestre de 2011
2008 (]
2007 (]
2006 D
2005 (4]
Principais Indicadores de Bolsa y 7 -~
~.“ Accoes do BES
| 31Dex10%  31Dex-ll Variacio
Dados de Bolsa
01 N de Acgées Ordindrias emitidas (i) 1165667 1461240 290573 s V-":l:"'"ﬂ
02 N* médio ponderado de Acgfes Prindipals Indicadores de Bolsa Dados Dadas sizes O Dadas

Ordinrias emitidas'™® mil) 1165667 1187 55 20588 reportados™ ajustados™ AJustados
03 Ultima Cotacao do ano € 288 135 (531%) =
04 Capitalizagio Bolsista no finaldoano (M€  (01x03) 3380 1073 (413%)

Dados de Bolsa
Dados Financeiros Consolidados {valores de final do ano} 01.N# de Acgdes Ordinarias
05: Capital Préprio atibulve] emitidas (mil) 500000 792729 1166667  47.2%
i =
0:2::;";‘5_“‘_ — L 8310 5604 {24 ) N médio ponderado de
roprio atribuivel as L IS i i
k1)

Accoes Ordinsrias® Me 5440 S33 (A%) l.msoes Ordmfnas emitidas © {mil) 500 000 792729 1000000 261%
0O7. Resiiltado do Exerddo e 5569 11088) . 03 EJItnma Cotacao do ano € 6.69 422 457 83%
08 Resultado atribuivel 35 Acges Ordinarias(M€) 5234 (2 . 04 Capitalizacio Bolsista
A Dividendo Bruto das Acgdes Ordinarias  (M€) W0 - no final do ano (ME) (01x03) 3345 3345 5332 594%
100 Pay OutRatio das Acgbes Ordindrias LR =11 ) 264
Principals Indicadores de bolsa

Principats indicadores de bolsa Dez.06 Dex. 07 Varlagho

Dados de Boksa

01 N® de Acgbes Ordindnas emitidas {men 500 000 500 000
Duacky deBolsa 02 N9 médio ponderado de Acgies

01. N* de Aoges Ordndnas emitidas my 0000 00000 3% 5000 282 Ordinarias emiidas (0 47 22 00000 1%
2 N¢ médo ponderado de Acgdes Ord nrias emitidas imiy 200000 4tz 3% me 282% 02 Uhima Cotagdo doano @ 62 1500 10m
0. Uitima Cotagto do ano i 1 1ast 128 WL CApRARECEE oSt no final doano  (ME) (01x03) smo0 | 7500 | ram
04 Capitalzagso Balsista nofinal do ano (miinDas ¢4 euresy 4030 6810 €810 669%

Fonte: http.//www.bes.pt



http://www.bes.pt/

g) Capitalizacao Bolsista BPI

BP' Relagdes com Investidores " Pigina Inicial " English Version "Sites BPI " Seguranca

- | FAQ's | Mapa do Site | Glossario | Contactos | Subscrigbes de e-mail Pesquise irbpi pt m

Ultimos 10 anos - Capitalizacdo Bolsista

Grupo BPI
Governo Grupo BPI Cotagbes das acgbes Banco BPI | Performance Relativa das Acgdes Banco BPI | indices de Referéncia | Valores por Acgdo
Ajustadas | NG de Acgbes | Indicad de Valorizagdo | Dividendos | Liquidez | Capitalizagdo Bolsista

Dados Financeiros

Accionistas Excet- Bowitsd Last Update: 13-04-2012
Notici E to. "

ORERAC RSnIY Apbas existentes no final do 760,0 7600 7600 7600 7600 7600 900,0 9000 8000 9900

) 2 periodo {n* em milhGes)

Links Uteis

B Informacio Capitalizagdo bolsista 1.656,8 22192 22648 29336 44916 4.0736 15750 19080 12465 476,2

obrigatdria
aos Investidores

Valores em milhdes de euros, excepto quando indicado de outra forma

Bl Termos de Utilizag3o

Fonte: http.//bpi.bancobpi.pt/


http://bpi.bancobpi.pt/

h) Capitalizacao Bolsista Cimpor

Uitima cotagdo em € 5.506 Mapa do site Englis

A NOSSA SOLIDEZ FAZ PARTE DA SUA VI
CINNPOR

- ENTRADA

- ORGANIZACAO CORPORATIVA
- ESTRATEGIA

- PACK INVESTIDOR

-> COMUNICADOS

- APRESENTACOES

- RELATORIOS & PUBLICACOES

—» OBTER DADOS =

Relatérios & Publicacdes 2011

- AGCAO & ACIONISTAS

Re

—> GOVERNO DA SOCIEDADE

—> CALENDARIO Selecione | selecione [+]
— EQUIPARI

2011

2010

~ Relatdrid 2008

2006
s 2| 2005
3 Andncio 5o 5 2011

2003

Escolha um pais L. 12002 i
+ Relatdrio Financeiro Intercalar Consolidado - 3° Trimestre 2011

¥ Relatdrio Financeiro Intercalar Consolidado - 1° Semestre de 2011

- . .
| Dadosconsoldados | umdade | zon | 20 [ va | 200 |
Resultado Liquido por Aca0 (EPS) euros 0,295 0,360 -13.1% 0353
Dividendos por Acao = euros 0166 0,205 -19.0% 0,200
Capltalizacao Bolsista (31 dez.) 10° euros 3573 3.407 49% 4320
Cotag3o (31 dez.) / Resultados por Acao (PER) - 18.0 14) 280% 166
Cividendos par Ac30'™ / Cotacao (31dez) (Yield) % 1% 40% -09pp. 3%
Dados Consolidados Unidade 2008 2007 Var. 2006
Capitalizacdo Bolsista (31 Dez.) 10° euros 2.339 4.032 -42.0 % 4.227
Resultado Liquido por Acgdo (EPS) euros 0,33 0,45 27,4 % 0,44
Cotacdo (31 Dez) / Resultados por Accdo (PER) 10,6 13,2 14,4

Fonte: http://www.cimpor.pt/investidores/



http://www.cimpor.pt/investidores/

i) Capitalizacao Bolsista Cofina 2006

COFINA, S.G.P.S,, S.A.

(SOCIEDADE ABERTA)

Relatorio do Conselho de Administracao

CONTAS CONSOLIDADAS

31 de Dezembro de 2006

Fonte: http://www.cofina.pt/

Evolucgao bolsista
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A cotacdo das accbes da Cofina cresceu 20% durante o ano 2006, encerrando o exercicio
com um valor por accdo de 1,82 euros, correspondent2 a uma capitalizacao bolsista de
cerca de 186,7 milhGes de euros. Durante o exercicio de 2006 foram transaccionadas
cerca de 94,3 milhdes de acgdes, representativas de 92% do capital da Empresa, o que
demonstra a sua dinamica no mercado de capitais. As acgdes da Cofina atingiram um
valor maximo em 11 de Maio de 2006 contando nessa data 2,02 euros por acg2o. O valor
minimo anual das accdes cifrou-se em 1,51 suros por accao.


http://www.cofina.pt/cfn_pt/investors/reports/2006rep/consadmconsolidada/consadmconsolidada.pdf

j) Capitalizacao Bolsista EDP Renovaveis: 2008, 2009, 2010, 2011

renovaveis

powered by nature

home estratégia empresa mercados tecnologia sustentabilidade governo corporativo

RELATORIOS PRESS CALENDARIO DE GRAFICO
E CONTAS RELEASES INVESTIDORES DE COTACOES RECRUTAMENTO {Search c
Investidores /PUBLICACOES
IRELATORIOS E CONTAS

« ACCAO EDPR
« GOVERNO CORPORATIVO i AR 00
« PRESS RELEASES

« IPO Valor de mercado da EDP Renovdvels

mihcesde6) M 2008
* PUBLICACOES Capitulizoo&obolsisio no final do periodo _ EUR 5.783 EUR 4.364

Relatdrios e Contas

Acgdes da EDP Renovéveis na
NYSE Euronext Lisbon

Valor de Mercado da EDPR

Copitclizagdo bolsista no final do 3783 5783 4364
pariodo (milhdes €]

d .
renovaveis During the 1H2011, 150,624,493 EDP Renovaéveis shares were traded, corresponding to a turnover
MANAGEMENT REPORT approximately €712 million. On average, at Eurcnext Lisbon, EDP Renovaveis daily trade volume

JUNE 2011 was around 1.2 million shares per day. EDP Renovaveis market capitalization at 30 of June was
£3.9 billion

Fonte: http://www.edprenovaveis.com/Investors/



http://www.edprenovaveis.com/Investors/Publications/CompanyReports?year=2009

k) Capitalizacao Bolsista Galp Energia

Vocé esta aqui: Inicio > Investidor > ... > Relatorios anuais > Arquivo de relatdrios anuais Mapa do site | Acessibilidade PT| EN
Sobre nos Produtos e servigos Sustentabilidade Investidor Media Carreiras
galp energla Newsletter | Alertas | RSS | Pesquisar V]

{ partihar (<)  imprimir 2y enviar-%]  guardar ouvir € ]—

INVESTIDOR Arquivo de relatorios anuais

4 voltar a Relatdrios e

resultados
2011 2010 2009 2008 2007 2006

Resultados trimestrais 20 abr 2012, 15:42 GMT
Aceda aqui atodos os relatérios relativosa20t1 €11,0
(0,96%) a

Arquivo de relatorios

anuais '@ Relatorio & Contas 2011 Download W + informacdio »
.............. . o s
B Excel tables 2011 - consolidadas Download W Aisawss B
xls, 4MB s;:s:'-:—'.‘g 3 =
) Relatorio de Governo 2011 Download W
pdf, SMB
Alertas Email @
f) contas individuais 2011 Download W subsorever »
pdf, 794KB
B Excel tables 2011 - individuais Download W Estrutura acionista
xls, 1MB Calendario Relstorios

Indicadores financeiros anuais Resultados

A€ excepto indicagao em contrdrio) 2006 2007 2008 2009

Dividendo por acgdo (€/acca0) 0,30 0,32 0,32 9,20
3 13 a 31 de Dezembro 5755 15.250 5954 10,017

Indicadores financeiros

Milhoes de euros (exceto indicagdo em contrario) 2008 2009 2010 20m
DI32N30 POr 330 {€/3530) 032 0 020 0
CASRERcSE vorasta 3 31 0 dzzzmbio 5254 07 1891 9457

Fonte: http.//www.qgalpenergia.com/PT/investidor/



http://www.galpenergia.com/PT/investidor/Relatorios-e-resultados/relatorios-anuais/Paginas/Arquivo-de-relatorios-anuais.aspx

I) Capitalizacao Bolsista Impresa
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O que é o Caldeirao? Como participar? Ajuda

Impresa - Tépico Geral

Ir a pagina 1, 2, 3 ... 24, 35, 36 Seguinte

( novomplcu‘) vespunueg indice do Férum CALDEIRAO DE BOLSA -> Forum Geral

D Colocada: 30/10/2006 11:18 Assunto: @

Citacao:

Empresa Impresa

Sector Media

Data Trading Idea 25-10-2006
Preco a data 4,36 EUR

Stop Loss 4,14 EUR

Preco actual 4,35 EUR
(9:30:53)

Analista Nuno Miguel Matias

Impresa - Ndmeros trimestrais em linha, favorecem potencial de recuperacdo

Sector Media

Descrigdo

A Impresa € um dos principais grupos media nacionais, detendo como principal activo a rede televisiva SIC e os diversos canais presentes na rede cabo, estando
igualmente presente no segmento de imprensa, com alguns dos titulos mais relevantes do mercado nacional, nomeadamente o semanario Expresso. O grupo apresenta uma
_,_;'g-"f.- Hllacao bolsista de aproximadamente EUR 365 mn.

Triggers

- Resultados do 3Q2006 em linha com o previsto e com a guidance anual reiterada, € aliviada alguma da pressdo sobre o titulo.

- Na verdade, e depois de varios trimestres em perda acentuada, as tendéncias operacionais parecem pelo menos ter estabilizado, isto com sinais animadores nas areas de
televisdo (SIC) e jornais, onde as receitas publicitarias ja apresentaram uma evolucdo positiva face ao terceiro trimestre de 2005.

- O nivel de audiéncias da SIC, em recuperacao desde o 2Q2006, beneficiou quer das transmissdes do Campeonato do Mundo de Futebol quer do Rock in Rio, mas também
da actual grelha de programacdo, que respondeu bem 3 posicdo instalada da TVI.

- Na area de jornais, o Expresso beneficiou ja do forte aumento de circulagdo, justificado pelo seu novo formato e pela promogado de oferta de DVD's, praticamente
dobrando os seus niveis de tiragem, conseguindo desta forma elevar receitas publicitarias € manter o dominio do mercado, isto apesar da entrada do concorrente Sol.

Fonte: http://caldeiraodebolsa.jornaldeneqgocios.pt/viewtopic.php ?t=51829&highlight=&js link=1



http://caldeiraodebolsa.jornaldenegocios.pt/viewtopic.php?t=51829&highlight=&js_link=1

m) Capitalizacao Bolsista Mota-Engil: 2006

RELATORIO DE SUSTENTABILIDADE 2006\

MOTAENCGIL, sces, sa.

Lider de mercado em Portugal no sector da construg3o civil e obras plblicas, o Grupo Mota-Engil atingiu em 2006 um va lume
de negdcios de1 308 233 milhares de auros.

A capitalizag8o bolsista do Grupo Mota-Engil aumentou de 665 milhdes de euros em 31 de Dezembro de 2005 para 1,05 mil
milhdes de euros em Dezembro de 2006

Fonte: http.//www.mota-engil.pt/images/content/211 1 G.pdf



http://www.mota-engil.pt/images/content/211_1_G.pdf

n) Capitalizacao Bolsista Portugal Telecom

PT EN

Investidores
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Governo da Sociedade
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Indicadores de bolsa
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Calculador

Histérico de Cotacdes
Capital Social
Dividendos

Analistas

Acdes do Grupo

PT em Bolsa
Informacao Fiscal

PT em Indices
Direitos de voto
Detentores de ADR's

Press Releases

Informacdo Financeira

Divida

Estratégia no Brasil

Calendario Financeiro

Area de Cliente PT Lojas PT

Sites do Grupo

El 0m Pesquisar

Sobre a PT

Sustentabilidade

Jo ROGE

Investidores Media

Investidores

Home > Investidores > Acdes PT > Indicadores de bolsa

Informacdo bolsista

Downloads

Indicadores bolsistas relativos a performance da agdc nos Ultimos 5 anos.

. Slides - resultados
@  4T.2011 4.4MB/S0 piginas

Release resultados

Valores reportados 2011 2010 2009 2008 2007 8 4T.2011 287KE/34
paginas
Em 31 de dezembro
Capital social (milhdes €) 27 27 27 27 31 j  IndiacoresiChave
Ne de agdes (milhes) 897 897 897 897 1.026| & 4°Trm.2011233KB
Cotacdo (€) 4,45 3,38 8,52 6,07 8,93
Cotacdo Média Anual (€) 6,77 8,74 6,93 7,25 9,98 r
Capitalizag3o bolsista (milhdes €)  3.989 7.513 38 9.160 IR Tools
Dividendo bruto por acao (£) 0,65 2,300 75 0,575 —
e 5 s Accdes
Dividend yield (cot. média ano) 9,6% 26,3% 5,8% Cotacdo das Accdes
Resultado liguido (milhSes €) 338 5.672 742 9
. Calculador
Pay-out ratio 164,8% 35,5% 79,5% o . .
Histérico de Cotagdes
Cotacdes / transacoes
Cotacdo maxima (€) 8,48 11,00 8,69 9,45 g60 | I =
Cotacdo minima (€) 4,40 6,480 5,479 4,35 8,02 Cotagoes 5
des (milhdes de acdes) 702 777 7 3 : i
(milhdes €) 4.897 37 Actual 386 €
Retorno Acionista Total* vatiogmg
o (4 oz, )
Portugal Telecom ( 6,? ._i< Valume
PSI-20 (27,6%)
DJ Stoxx Telecom Europe (6,2%) Accoes Emitidas

* Fonte: Bloomberg

Este texto esta escrito ao abrigo

Fonte: http://www.telecom.pt/

Q




o) Capitalizacao Bolsista Ren: 2007, 2008, 2009
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Grupo REN Governo da Sociedade Informagdo ao Accionista Acgdes e Divida Calendario Dir. Relagbes Investidores

Contas Consolidadas

Noticias CONTAS CONSOLIDADAS PESQUISAR
_)
Comunicados a CMVM Data Documento Dem. Fin. Rel.
Apresentacdes - 2
Relatdrio e Contas Consolidadas RECEBER ALERTAS

Indicadores Chave

2010 HTML

.
2009 PDF(8.8Mb)

2008
FALY

PDF(2,33Mb}

Relatérios Semestrais

PDF{11.06Mb)

Relatérios Trimestrais

2006 N1 T s - PDF(3,70Mb)
L. REN (POC) N
Estrutura Accionista

Informacao da Sociedade Demonstragdes Financeiras Consolidadas IAS/IFRS

dadas PDF(509Kb) PDF(77Kb)

Dia do Investidor

anceiras Consolidadas PDF(411Kb) PDF(77Kb)
Prospectos
Demonstragoes Financeiras pro-forma IAS/IFRS

2006 Demonstracdes Financeiras Consolidadas PDF(114Kb) PDF(98Kb}
Acgo. REN 2007 2008 2009
Cotugio no final do ono  ewros 3620 2,835 3,000
Vaorimedo no ano 314% 21,7% 5,8%
Capitalizagdo bolsista milhdes de curos 1933 1.514 1402
Resultado liquids por acgdo 027 0,24 025

Fonte: http://www.ren.pt/



http://www.ren.pt/

p) Capitalizacao Bolsista Soares da Costa

Economico

T <

Seguro

Euribor caem
ha quatro

Cavaco com
“esperancga e

“Europa corre
O risco de ser

meses responsabilizada confianca™ no
consecutivos poOr uma crise futuro da
mundial™ economia
portuguesa

Plano estratégico

Soares da Costa diversifica e entra no mercado da energia
Ana Baptista ]

23/10/07 01:05 leitores

l:] T .‘a'-+ a
A empresa de Manuel Fino reforgca as

concessoes e vai partir para novos mercados e
como a energia.

A Soares da Costa, que ontem apresentou a sua
estratégia para os proximos cinco anos, esta “a

desenvolver competéncias internas que permitam, na
segunda fase deste programa, que a energia venha a
constituir um motor de desenvolvimento”™ da empresa.
Em entrevista ao Diario Econémico, Pedro Gongalves,
CEO da empresa de Manuel Fino, explicou que a
construtora esta ja a preparar “a entrada no capital
de uma ‘start up’ nacional da area da energia”, sem
descartar o desenvolvimento de parcerias com
empresas dessa area, por forma a ganhar
competéncias numa area onde actualmente ndo as
tem. “Sempre que queremos entrar numa area que
ndo nos & tradicional escolhemos parceiros”, repara.
2010 é a data apontada pelo CEO da empresa para
se comecarem a posicionar nesta area, inclusive nas
renovaveis.

Doze multimilionarios aceitam doar pelo menos
metade das fortunas
86 visitantes

Continuam a mentir aos portugueses”
47 visitantes

Euribor caem ha quatro meses consecutivos
43 visitantes

Santana Lopes corta para metade patrocinios dos Jogos
Santa Casa
40 visitantes

Plataformas logisticas podem gerar parceria com a Abertis

Quando foi anunciado que a Abertis iria construir e explorar a plataforma logistica de Castanheira do Ribatejo,
a empresa espanhola disse estar interessada em estabelecer parcerias com empresas portuguesas € o nome
Soares da Costa foi um dos apontados. Segundo Pedro Gongalves ainda ndo houve nenhuma proposta da
Abertis, mas se houvesse, seria analisada. “E uma possibilidade que ndo excluiria. Identifico-me bastante com
a empresa’, disse em entrevista ao Diario Econémico. Esta € outra das areas em que a Soares da Costa se quer
posicionar, e que acaba por estar associada a actividade portuaria. A construtora, cujo objectivo € passar a
grupo econémico, como a Mota-Engil, com um posicionamento em varias areas de negdcio, forte presenca
internacional e uma facturagcdo de mil milhdes de euros, esta a estudar todos os projectos do Portugal Logistico,
dos quais apenas dois de um total de onze foram atribuidos. “De todos eles o que nos parece mais
interessante € a plataforma Maia/Trofa. “*Estamos a olhar para as condi¢cées do projecto”, remata.

Esperado volume de negdcios de 575 milhdes no final do ano

A Soares da Costa celebra os 90 anos em 2008, muitos dos quais foram passados com resultados pouco
expressivos. Actualmente, a construtora comprada pela Investifino esta em terceiro lugar no ranking dos
maiores grupos de construgdo portugueses e, no primeiro semestre de 2007 aumentou o resultado liquido 3,8
vezes relativamente a 2006 para 8,7 milhdes de euros. O ano devera terminar com um volume de negécios de
575 milhdes de euros e a capitalizacdo bolsista ja atinge os 313 milhdes de euros. A sua presenca ha muito
que ultrapassou as fronteiras portuguesas, contando com actividade em Angola, o segundo mercado da
construtora com uma facturacdo de 200 milhdes de euros, nos EUA (Miami), Costa Rica ou Telavive. Irlanda e
Atenas sdo os proximos destinos, onde estdo a concorrer a concessdes de metropolitanos. Em cima da mesa
estd ja a entrada nos paises de Leste, no Golfo Asiatico e Magrebe. O objectivo € que os mercados
internacionais continuem a representar os actuais 70%, mas que a facturagdo continue a ser maior em Portugal.

Fonte:

http://economico.sapo.pt/edicion/diarioeconomico/edicion impresa/empresas/pt/desarrollo/1049

190.html


http://economico.sapo.pt/edicion/diarioeconomico/edicion_impresa/empresas/pt/desarrollo/1049190.html
http://economico.sapo.pt/edicion/diarioeconomico/edicion_impresa/empresas/pt/desarrollo/1049190.html

q) Capitalizacao Bolsista SONAE SGPS: 2006

English &3 Portugués

macauhu@

Quem somos nés Grupo Sonae lanca Oferta Publica de
paises Aquisicao sobre grupo Portugal Telecom
Macat 2006/02/07 [E NOTICIAS

Lisboa, Portugal, 07 Fev - O grupo portugués Sonae langou

3 segunda-feira uma Oferta Publica de Aquisicdo (OPA) sobre o grupo
Pérolas Portugal Telecom (PT) condicionada & aquisigdo de pelo menos 50,01
por cento do capital.

Delta do Rio das

Dados estatisticos

Media A OPA é igualmente condicionada a restrigdo dos poderes do Estado
portugués consubstanciados numa “golden share” ou a sua aceitagdo de

Links um plano de reestruturagdo da empresa.

Contacte-nos Em comunicado enviado a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios, o

grupo Sonae informa que a OPA incide sobre a totalidade das acgdes da
operadora telefénica pelas quais oferece 9,5 euros a unidade e sobre as
obrigagbes convertiveis que pagard a 5.000 euros a unidade.

A oferta de 9,5 euros a acgdo avalia o grupo PT em 10,7 mil milhdes de
euros.

A operadora tem uma capitalizagdo bolsista de 9,23 mil milhdes de

capitalizagdo bolsista de 2,360 mil milhdes de euros. 13 a capitalizagdo Mocambique
bolsista da Sonaecom, a sub-holding do grupo Sonae para a area das

Telecomunicagdes, Media e Software e Sistemas de Informagdo, esta

em 1,047 mil milhdes de euros.

O antncio da OPA fez subir as acgdes do grupo Portugal Telecom 17,62

por cento na bolsa de Nova Iorque, fechando com o prego de 11,75

délares.

Na bolsa de Lisboa, as acgdes encerraram na segunda-feira a 8,18

euros, desvalorizando 0,24 por cento.

A Sonaecom controla a Optimus, Novis e Clix entre outras empresas de
telecomunicacgdes e o grupo Portugal Telecom a TMN, Telepac e TV
Cabo além da rede de telefonia fixa.

A “sub-holding” Sonaecom tem como accionista de referéncia a France
Telecom e o grupo PT tem como principais accionistas a espanhola
Telefonica, com quem tem uma parceria na telefonia mével no Brasil,
fundos de investimento e o grupo Espirito Santo.

O grupo Sonae actua nas dreas da industria, retalho, gestdo de centros
comerciais, telecomunicagdes e servigos. (macauhub)

Compartilhe esta noticia:

H-cO2gR

Fonte: http://www.macauhub.com.mo/pt/2006/02/07/466/

euros, um valor quatro vezes superior ao da Sonae que tem uma Agricultura comercial ganha impeto em


http://www.macauhub.com.mo/pt/2006/02/07/466/

r) Capitalizacao Bolsista SONAE SGPS: 2007, 2008
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Capitalizagdo Bolsista Grupo Sonae (Belmiro Azevedo owned) & akiao

—

& J4Bolsa

novolr')plcta 'espundeo indice do Férum CALDEIRAQ DE BOLSA -> Forum Geral

Ver mensagem anterior :: Ver mensagem seguinte

James Wheat O Colocada: 8/7/2008 17:43  Assunto: Capitalizacdo Bolsista Grupo Sonae (Belmiro Azevedo owned) @ citar
Capitalizacdes Bolsistas Grupo Sonae (Belmiro Azevedo owned):

Registo: 24 Mai 2006 SONAE SGPS

Mensagens: 1800 31 Dez 2007: € 3.960.000.000

Local/Origem: Porto 08 Jul 2008: € 1.522.500 (€£1.280.000 Sgps + 242.500 Cap)

Desvalorizacdo: 61,5%

SONAE COM

31 Dez 2007: € 1.208.500.000
08 Jul 2008: € 782.000.000
Desvalorizacdo: 35,3%

SONAE INDUSTRIA

31 Dez 2007: 931.000.000
08 Jul 2008: €337.400.000
Desvalorizacdo: 63,8%

TOTAL GRUPO

31 Dez 2007: €6.099.500.000

08 Jul 2008: € 2.641.900

Desvalorizacdo: 56,7%

Perda de Capitalizacdo bolsista: € 3.457.600.000

Fonix... Em menos de 7 meses... Ando nisto ha alguns anos, mas n3o tenho memdria !!

Sobretudo se tivermos em conta que a holding Sgps registou lucros crescentes no 1Q2008, acho esta hecatombe perfeitamente impensavel 11
E que parece mentira, mas... € verdade, aconteceu mesmo !

(PS: esclarecimento - estou longo em Sgps a €1,06. Até 15 Nov 2010.)

James Wheat
Position Trader

Voltar acima C_E perfil gb mp

Fonte:
http://caldeiraodebolsa.jornaldeneqocios.pt/viewtopic.php ?t=63561&sid=121798fc3a4d4743ef7
91da132c270e2&js link=1



http://caldeiraodebolsa.jornaldenegocios.pt/viewtopic.php?t=63561&sid=121798fc3a4d4743ef791da132c270e2&js_link=1
http://caldeiraodebolsa.jornaldenegocios.pt/viewtopic.php?t=63561&sid=121798fc3a4d4743ef791da132c270e2&js_link=1

s) Capitalizacao Bolsista SONAECOM 2007, 2008, 2009, 2010, 2011
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® Home ® Sobrea ® Investidores ® Media Centre ® Responsabilidade ® Recursos (>} Imprimir esta pagina
Sonaecom Corporativa Humanos
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:Investidores

PERFORMANCE DA ACGAO

» Comunicados 1,215
¥ Informacdo sobre acgdo

s Pzrformance da acgdo

1,210
» Estrutura accionista Preco de Abertura de 1365
» Analistas Sessdo 4 £3.00, 11200
» Informacde Financeira Preco de Fecho de Sessdo SRy Graficos Historicos
PApresentacoes Preco maximo 31,374
» Governo das Sociedades 2
» Calendario do Investidor Prego minimo 1,345
» Contactos Volume transacionado 320048
» Mailing list
2007 2008 2009 2010 2011
Cotacdo de fecho -
3 3,30 1,01 1,93 s pet 1,64
Final Dez. (euros)
Cotacao Maxima
7,50 3,26 2,12 2,01 1,10
(euros)
Cotacdo Minima
3,25 0,96 1,00 1,23 1,22
(euros)
Volume médio 1.008.446 602.251 450.726 465.842 352.919
Capitalizacao
Bolsista (milhoes 1.209 368 708 458 445
euros)

Fonte: http.//www.sonae.com/investidores/



http://www.sonae.com/investidores/informacao-sobre-accao/performance-da-accao/

t) Capitalizacao Bolsista Zon Multimédia: 2008
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Contacto

tiagodandre:

Paulo Azevedo
S disponivel para prescindir de lo numa fusdo com Zon
Paulo Azevedo, CEO da Sonae SGPS, falou hoje nos contactos que manteve com a Zon, para uma possivel fusio com a Sonaecom. Afirmou que estava disponivel para negociar sem pré-condicdes, ndo fazia questio em manter o
lo da companhia, mas foi informado pela Zon que os accionistas da empresa nio tinham i na operaga
No reunido com investidores e jomnalistas, o CEO da Sonae SGPS falou pela primeira vez sobre os contactos que teve com a Zon para uma possivel operagdo de lidagio entre a S e esta emp
No evento Sonae Circle que esté hoje a decorrer, Azevedo revelou que "falamos com todos os accionistas individual ".tendoa$ exposto "anossa visio do do, a possibilidade de sinergias e a nossa disponibili

de negociar sem pré-condigdes".

"Falamos com o CEQ e “chairman’ e falamos com politicos", disse Paulo Azevedo, revelando que "individual todos pareciam "b satisfeitos".

Contudo, segundo Paulo Azevedo, no final recebeu a resposta, por parte do "chaiman” da Zon, de que nenh ionista desta tinha i na

4 (2

40 e ndo via nela nenhuma sinergia.

Ja a Sonaecom avaliava as potencias sinergias numa fusio Sonaecom/Zon em mais de 600 mithdes de euros.

1= 1

que da fusio entre as duas empresas, ao contrario do que se passou na oferta que langou a Portugal Telecom e P1

Paulo Azevedo adiantou também que a Sonaecom nio fazia questdo em manter o lo da
Multimédia, em 2006.

A Sonaecom esta avaliada em bolsa em 791 milhdes de euros, quase trés vezes menos do que a capitalizagio bolsista da Zon (2.179 milhdes de euros).

Publicado 18 Margo 2008 13:27

Fonte: http.//www.clubeinvest.com/forumbolsa/euronext-lisboa/sonae-com-
acompanhamento/25/?wap2
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Anexo 10 — Precos Alvo

a) Prices Target 2006
. Iennium |Particulares Empresas Institucional
[ bp |

Fiscalidade | Imobiliario | Automéveis | Viagens | Saide | Shopping

Home Contas Poupangas Fundos Bolsa Cartoes Crédito Sequros
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Todo o investidor tem um pouco de PSI...

Universo Financeiro

Pessoal

Contas & Ordem y O Portuguese Stock Index 20 (PSI 20), indice de referéncia da Euronext Lisben, foi langade com um basevalue
S de 3,000 pontos a 31 de Dezembro de 1992, O PSI 20 reflecte a evolucio das 20 maiores e mais liquidas
TFETETETEIETE accies do universo das empresas portuguesas cotadas.

Pagamentos/

Carregamentos O desenvolvimento do PSI 20 teve como objectivos criar um:

Carteira Titulos * 1. Indicador da evolugio do mercado accionista portugués;

IR L 2. Suporte 4 negociacio de contratos futuros e opclies.

Poupancas 3 - . . .

i Em resultado das suas caracteristicas, o PS1 20 tem também vindo a ser seleccionado pelo mercado
Credito » enguanto subjacente de derivados (ex.: Warrants, Certificades, etc), cujo comportamento depende da
Documentos performance do mercado accionista portugués.

Histérico operagies O ajustamento das accles que o compdem é realizado através do free float, sendo que cada uma ndo pode
Personalizagio ter uma ponderacio superior a 20%, aquando da revisdo periddica do indice.

Adltima revisdo ao Portuguese Stock Index 20, teve lugar em Janeiro p.p., com a entrada da Portucel e saida
da ParaRede, que abandonou a carteira apds seis anos de negociacio consecutivos.

Actualmente, as 5 principais empresas do PSI 20 s30 a EDP, a Portugal Telecom, o BCP, 0 BES e o Banco
BPI, que representam, em conjunto, cerca de 70% do indice.

Vejamos agora, a sua composicio actual, ordenada de forma descendente pela sua capitalizacio bolsista:

. _ N,° de acgdes o
= .Indice
EDP 3,98

Energias de Portugal SA 3.095.223

PTC Portugal Telecom SGPS SA 16,676 1.012.584 10,20
BCP Banco Comercial Portugués SA 16,326 3.511.330 2,80
BESNM  Banco Espirito Santo SA 9,332 400.000 14 45
BPIM Banco BPI SA 7,632 760.000 5,22
BRISA  Brisa - Auto Estradas de Portugal SA 5,619 430807 §52
SOM Sonae SGPS SA 4,392 1.600.000 1,70
CIMP Cimpor Cimentos de Portugal SGPS SA 4,055 403.200 5,23
FTLC Portucel Empresa Produtora de Pasta e Papel 3,209 TE7.500 259
GALP  Galp Energia SGPS SA 2,342 224549 6,45
FTM PT Multimedia Servicos de Telecomunicacies 2,055 123.588 10,30
JMAR  Jeronimo Marting SGPS SA 1,626 50.343 20,00
EGL Mota Engil SGPS SA 1,541 163.709 583
SONI Sonae indlstria SGPS SA 1,485 112.000 310
SNC Sonaecom - SGPS SA 0,824 91.562 598
ALTR  Altri SGPS 5A 0,777 102.568 4,59
SEMA  Semapa - Sociedade de Investimento e Gestio 0,442 29583 925
IPR Impresa SGPS 0,387 50.400 476
NBA Novabase 3GPS SA 0,226 2512 5,57
COFl  Cofina 0,119 41.028 1,79

Contudo, a partir de Julho de 2007, o P31 20 tera novas regras.

A primeira novidade diz respeito & periodicidade da revis3o que vai passar a ser anual, em vez de semestral
como acontecia até agora.

Fonte: htto://www.millenniumbcp.pt/site/conteudos/02/article.jhtml?articlelD=414693
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b) Price Target Novabase 2006

¥PSI-30 5186.10 -0.05% | ¥DAX 6723.61 -0.04% | ANDX 2733.84 40.65% | ASPX 1350.05 +0.35% | EURUSD 1.3143  Registe-se ou facz Loain!

| fIEIERN
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F P Investir em Acdes BCP Seré o bom momento para comprar ? Os nossos Conselhos Grétis | més ! geco protsste ptBCR

Aprenda Investir na Bolsa Oferta: Curso Pratico + Simulador. Comece ja a praticar no Simulador! www.crvimssebolss. comvaco:

Trade Forex Like a Pro

Bolsa Online - BTP Negoceie & escala global. Utllize a Melhor Plataforma Forex! sww.bevo best.piForex Forer s Goagle

PSI-20 (Lisboa) DAX Xetra (Franlkfurt) SP-500 (New York) g, A sua Conta: 18263 Fliegistad':vs

*PSi20 1 AGDAXI 1 SEP500 ) — 123 Online, 51 hoje
5220 6,830 1,36 Utilizador: 127 novos posts haoje
5200 6,800 1,30 337066 posts no forum
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|‘ h! Ja percebi. Millenium a brincar com Novabase
(1B3)z==

SMALL.:

Primeiro ficou nas listas das maiores valorizages, e foi sempre a subir até aos 7 euros, que alids alcangou de forma estranha no feriado. Depois foi sempre a descer. de tal forma que me vi obrigado a vender
14 abatxo de 6.70, porque agora nunca "perco” mais de 3% desde o maximo.

Esta semana afinal o target ja € menor. Isto € lindo. No vos digo? Pnimeio dio e depois tiram. mas de facto € sO seguir os targets semanais, mas nunca mais do que 1 semana. Temos € de vender antes deles,
eheh. Ver tb Cofina, Impresa, et ete.

Bom. de qq forma acho que no médio prazo a Novabase volta a subir, por causa da possivekl compra por parte da PT. Cheira-me que faz sentido, mas vou esperar por um sinal.

"0 Millennium bep reviu em baixa o preco-alvo de 2006 para as acdes da Novabase, de 7.25 para 6,95 euros. porque acredita que os negdcios de consultoria em Portugal e de «set-top boxess devem reflect:
ao longo dos proximos trimestres um ambiente de crescimento «limitado» e com margens «pressionadas».

Em research, a casa de investimento explica que para a revisio em baixa também pesa o facto de acreditarem que os nimeros do «consensus» «ainda no reflectem na totalidade este ambiente menos
positivos, e que estio acima das suas expectativas.

Neste contexto, «descemos 0 nosso prego alvo para o final de 2006 de 7.25 para 6,95 eurosy, afirma o Millennium bep.

«Com 6% de upside para a nossa avaliagio mantemos a nossa recomendaco de “neutral’ (Risco Elevado) a qual foi revista recentemente em barxa em virtude da performance positiva do prego da acgions,
acrescenta a mesma fonte.

As acgdes da Novabase seguiam a descer 0.3% para os 6,54 euros.”

Fonte: http.//www.clubeinvest.com/forumbolsa/forum-de-bolsa/ah!-ja-percebi-millenium-a-
brincar-com-novabase/?wap2
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c) Prices Target 2006 e 2007
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Lista do Millennium bcp investimento

Novabase e Ibersol com potencial de valorizagdo de 23%

As acgbes da Ibersol e da Novabase continuam a liderar a lista dos titulos com maior potencial de valorizag3o, surgindo ambas com um potencial de subida de
23%.

Registo: 23 Jan 2006
Mensagens: 2557
Local/Origem: Cascais

Jornal de Negécios Online
negocios@mediafin.pt

As accles da Ibersol e da Novabase continuam a liderar a lista dos titulos com maior potencial de valorizacdo, surgindo ambas com um potendial de subida de
23%

Na "newsletter” desta semana do Activobank?, as duas companhias surgem ambas com um potencial de subida de 23%, sendo que as restantes trés
companhias na lista sdo0 as mesmas da semana passada.

A Semapa apresenta um potencial de valorizagdo de 20%, a Portugal Telecom de 17% e a Portucel de 14%.

Empresa Tipo de Risco Prego =
(Eur) Preco Alvo

(Eur)

Potencial de valorizagdo

Novabase Alto 5,81 7,15 23%

Ibersol Alto 9,48 11,65 23%

Semapa Alto 8,18 9,80 20%

Portugal Telecom Médio 9,86 11,50 17%
Portucel Médio 2,33 2,65 14%

(*) Prego de fecho de 08/09/2006

Pregos-alva do Millennium
Titulo Ultimo Preco (Eur) Preco Alvo Final 06
(Eur) Potencial Valorizacdo Recomendacdo Risco

BCP 2,41 ----

BES 12,05 11,00 -9% Reduzir Médio

BPI (3) 5,85 --- -

Portugal Telecom 9,86 11,50 17% Compra Médio
SonaeCom (4) 4,92 5,00 2% Manter Alto

PT Multimedia 9,52 10,15 7% Manter Médio
Impresa (4) 4,72 5,05 7% Manter Alto

Media Capital 8,25 5,50 -33% Venda Alto

Cofina 2,79 3,70 -2% Reduzir Alto

Novabase (4) 5,81 7,15 23% Compra Alto

EDP 3,09 2,98 -4% Reduzir Médio

Brisa (2) 8,39 - - - -

Sonae (4) 1,31 1,43 9% Manter Médio

Altri (4) 3,36 3,40 1% Manter Médio

Semapa 8,18 9,80 20% Compra Alto

Jerénimo Martins (4) 13,72 14,25 4% Manter Médio
Modelo Continente (1) (4) 2,04 1,84 -10% Sem Rec. -
Sonae inddstria 6,81 7,50 10% Compra Médio
Portucel 2,33 2,65 14% Compra Médio
Mota-Engil 4,29 4,52 3% Manter Médio

Cimpor 5,24 5,20 -3% Reduzir Médio

Ibersol (4) 9,48 11,65 23% Compra Alto

(1) 5/ recomendacdo devido a fraca dispers3o;

(2) Em revisdo;

(3) 5/ recomendacdo e preco alvo, no seguimento da OPA lancada pelo BCP (BPI @ Eur5.70 + DIV Eurl2ct).
[ul(4) Preco Alvo Final 2007[/u]

Voltar acima 'E_E perfil gdh mp

Fonte:
http://caldeiraodebolsa.jornaldeneqocios.pt/viewtopic.php ?t=51141&view=next&sid=9fe 7d5fcd6f
ar81f2ce2596d4bf9c935&js link=1
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d) Prices Target 2007

M illennium Newsletter de Investimentos

P

29 de Janeiro 2007 - n°28
n Recomendacdes e Price Targets

Titulo Pllz-':::;i‘lji "nlilll;n \f::):fi'z.g;': - Recomendacdo
(Ewur)
BCP 2,849 - - - -
BES 14,43 12,75 -12% venda Médio
BPI (2) B,36 - - - -
Portugal Telecom 10,22 11,50 13% Compra Meédio
SonasCom 5,85 5,10 -13% Venda Alto
PT Multimedia 10,30 9,90 -495 Reduzir Medio
Impresa 4,74 5,20 10% Manter Alto
Media Capital 8,35 5,90 -2geg venda Alto
Cofina 1,80 1,80 0% Manter Alto
Novabase 5,53 5,40 16% Compra Alto
EDP (1) 3,85 - - - -
Brisa (1} 9,46 - - - -
Sonae 1,69 1,43 -15% Venda Meédio
Altri 5,453 4,35 -20% Venda Meédio
Semapa 9,24 10,00 8% Manter Alto

Jeronlm(oﬂh‘lartlns 18 61

Sonae Inddstria 8,01 0,85 23% Compra Meédio
Portucel 2,59 2,75 6% Manter Medio
Mota-Engil 5,82 4,80 -18% Venda Medio
Cimpor 6,16 6,80 10% Compra Meédio
Ibersol 10,10 12,05 19% Compra Alto
Galp Energia 6,45 6,25 -3% Reduzir Alto

Em revisdo;

1)
2) S/ recomendagio-restricto.

(
(

Vejamos agora, a sua composicao actual, ordenada de forma descendente pela sua capitalizacdo bolsista:

o O —

indice (%) | 'no Indice . Cotacdo

EDP Energias de Portugal sA 19,896 3.096.223 2,98
PTC Portugal Telecom SGPS SA 16,676 1.012.584 10,20
BCP Banco Comercial Portugués SA 16,326 3.611.330 2,80
BESNM Banco Espinito Santo SA 9,332 400,000 14,45
BPIN Banco BPI SA 7,632 760.000 6,22
BRISA Brisa - Auto Estradas de Portugal SA 6,619 430.607 9,52
SOM Sonas SGPS SA 4,392 1.600.000 1,70
CIMP Cimpor Cimentos de Portugal SGPS SA 4,056 403.200 6,23
PTLC Portucel Empresa Produtora de Pasta e Papel 3,209 767.500 2,59
GALP  Galp Energia SGPS SA 2,342 224 549 6,46
PTM PT Multimeadia Servicos de Telecomunicacies 2,055 123.598 10,30
JIMAR Jerdgnimo Martins SGPS SA 1,626 50.343 20,00
EGL Mota Engil SGPS SA 1,541 163.709 5,83
SONI Sonae inddstria SGPS SA 1,465 112,000 8,10
SMNC Sonaecom - SGPS sS4 0,884 91.562 5,98
ALTR Altri SGPS SA 0,777 102.566 4,69
SEMA  Semapa - Sociedade de Investimanto & Gestdo 0,442 29,583 9,25
IPR Impresa SGPS 0,387 50.400 4. .76
MNEA Novabase SGPS SA 0,226 25.121 5,57
COFI Cofina 0,119 41.026 1,79

Fonte: http://www.millenniumbcp.pt/multimedia/archive/00392/newsletter inv jane 392594a.pdf
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e) Prices Target 2007

Newsletter de Investimentos Millennium
P

07 de Janeiro 2008 - n? 77

Recomendacdes e Price Targets

Dado o Millenmium investment banking estar insendo no Grupo BCP, ndo emite recomendacdes, estimativas ou
preco alvo, sobre o titulo BCP, Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendactes provenientes de
Entidades Externas, scbre a acc3o BCP:

Analyst / Broker Data Recomendacdo Bce
Target
Citigroup 28-11-2007 Haold 3,15 Eur
Dresdner 26-11-2007 Hold 3,16 Eur
KBW 26-11-2007 Underperform 3,00 Eur
HSBC 12-11-2007 Underweight 3,00 Eur
Lisbon Brokers 31-10-2007 Hold 3,20 Eur
UBs 31-10-2007 MNeutral 3,25 Eur
JP Morgan 30-10-2007 Underweight 2,85 Eur
Deutsche Bank 30-10-2007 Haold 2,90 Eur
Banesto 17-10-2007 MNeutral 3,50 Eur
Santander 10-10-2007 Haold 3,60 Eur
Portugal
) Ultimo Preco Preco Alvo Potencial - ;
i (Eur}ﬁ; Finaf?[)? (Eur) Valorizacao e S LS
BCP 2,72 - - - -
BES 14,45 19,40 34% Compra Médio
BPI(1} 4,97 - - - _
Portugal Telecom(#) 8,70 - - - -
PT Multimedial4) 9,25 - - - -
SonaeCom(+) 3,13 - - - _
Impresa 1,80 2,65 47 % Compra Alto
Media Capital 6,28 5,60 -11% Venda Alto
Cofina 1,50 2,00 33% Compra Alto
Movabase 3,15 4,90 56% Compra Alto
EDP 4,54 4,50 -1% Reduzir Baixo
REN(2)} 3,46 2,50 -28% Venda Baixo
Brisa 10,00 10,45 494 Manter Baixo
Sonael4) 1,65 - - - -
Altri 5,37 7.25 35% Compra Méedio
Semapa 8,57 15,10 76% Compra Alto
Jerdnimo Martins 5,59 5,40 -3% Reduzir Médio
Sonae Industria 6,11 12,40 103% Compra Medio
Portucel 2,20 3,65 B66% Compra Médio
Mota-Engil 5,00 5,40 89% Manter Alto
Martifer{3} 7,70 8,75 14% Compra Alto
Cimpor 6,03 8,05 33% Compra Médio
Ibersol 10,80 12,60 17% Compra Alto
Galp Energia 16,94 14,50 -14%, Venda Alto
(1) Restrito

(2) Performance desde a data do IPO (6 Julho Z007)
(3) Performance desde a data do IPO (26 Junho 2007)(4) Sob revisdo

Fonte: http://www.millenniumbcp.pt/multimedia/archive/00402/newsletter Janeiro 402068a.pdf
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f) Price Target Portucel 2007

Economico

T

Politica

| Home ’ Mercados ' Economia I

Nota de analise

BCPI sobe precos-alvo da Portucel e Semapa

Rita Paz
29/06/07 14:40

O Millennium bcpi reviu em alta o prego-alvo
para a Portucel para 3,70 euros de 3,40
euros, mantendo a recomendagdo de
‘Compra’.

A casa de investimento acrescenta que esta alteracao
levou a uma actualizacdo do target para a Semapa -
que controla 71,8% da Portucel - para 12,80 euros
de 11,60 euros, e uma alteracdo da recomendacdo
para 'Reduzir’ de 'Vender'.

"Actualizdmos a nossa avaliagdo da Portucel de 3,40
euros para 3,70 euros por acgdo, para o final de
2007, com recomendagédo de Compra”, refere o
Diario de Accdes do BCPL.

A instituicdo financeira acrescenta que incluiu nesta
avaliacdo o 'Ok’ da Comissdo Europeia aos subsidios
de 63,6 milhdes de euros (M€) e o plano de
investimento da empresa em duas novas centrais de
Biomassa.

"Estes investimentos deverdo ficar concluidos em

2008 e incluimo-los na nossa avaliagdo actual®, diz o
BCPI.

"A Portucel deverd investir em mais uma central a
localizar junto da nova méaquina de papel mas ndo

1

leitores

omunidade

Doze multimilionarios aceitam doar pelo menos

metade das fortunas
118 visitantes

w (

Fisco mostra dados de quase meio milhdo de

contribuintes
76 visitantes

“Continuam a mentir aos portugueses’
46 visitantes

Coverno admite que corte nos subsidios se prolongue

além de 2015
45 visitantes

facebook E°

iLike M3 125,463 people like this.

incluimos este investimento na nossa avaliacdo dada e
incerteza quanto a estrutura de propriedade e tecnologia a adoptar”, acrescenta.

Negociaram-se 2.388.066 acgoes a subir 1,03% para os 2,95 euros e 56.407 acgoes da Semapa a ganhar
0,84% para 13,27 euros.

Fonte:
http.//economico.sapo.pt/edicion/diarioeconomico/nacional/empresas/pt/desarrollo/1011387.htm
/
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0O UBS reviu em alta o preco-alvo para as accées do BPI em mais de 9%, mantendo a recomendacado
de «comprar». O novo «target» estabelecido pela casa de investimento suica € de 5,15 euros para
Dezembro de 2007.

O UBS reviu em alta o prego-alvo para as accdes do BPI em mais de 3%, mantendo a recomendacdo de
«comprar*. O novo «targets estabelecido pela casa de investimento suica € de 5,15 euros para Dezembro de 2007.
0O UBS aumentou o preco-alve de 4,70 euros para os 5,15 euros, o que representa uma subida de 9,57% do valor.
Esta revisdo em alta reflecte os resultados apresentados pelo BPI, de acordo com a Reuters.

«Passamos o nosso 'price target’ para Dezembro de 2007 e incluimos o "upgrade"” que fizemos dos resultados»,
segundo uma nota de «researchs emitida pela casa de investimento.

O UBS defende que o BPI ainda tem potencial de reducdo de custos e salienta que em termos de cotacdo, as acgdes
do banco tém um potencial de subida de 17%.

Os titulos do BPI [bpin] subiam 0,46% para os 4,40 euros.

Partilhar -

Fonte: http.//www.jornaldenegocios.pt’/home.php ?template=SHOWNEWS V2&id=272041
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h) Price Target Altri 2008

Economico

Politica

T

i Home ' Mercados l Economia |

Nota de analise

BPI sobe preco-alvo da Altri para

Rita Paz
21/09/0711:16

O BPI elevou o prego-alvo para as acgoes da
Altri para 7,20 euros para 2008 dos
anteriores 7,10 euros, alterando a
recomendacgdo para "Acumular’ de 'Manter’.

A instituicdo financeira adianta, em nota de research
citada pela Reuters, que continua a ver valor na
accdo, devendo o titulo beneficiar da evolucdo dos
precos da pasta e do papel, da execugao do processo
de Biomassa e da potencial alienacdo da F.Ramada.

"Actualizdmos o nosso preco-alvo para 2008 para
7,20 euros para acomodar os precos mais altos da
pasta e os custos mais elevados da madeira”, refere o
documento.

As acgoes da Altri sobem 0,55% para os 5,50 euros,

com 344 208 accdes negociadas e um volume de
negécios de 1 887 738 euros.

Fonte:

| Empresas | Finangas I Desporto ‘

7,20 euros por accao .

leitores
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Newsletter de Investimentos Millennium
P

18 de Fevereiro 2008 - n® 83

Recomendacies e Price Targets

Dado o Millennium investment banking estar insendo no Grupo BCP, naoc emite recomendacoes, estimativas ou
preco alvo, sobre o titulo BCP. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendacies provenientes de
Entidades Externas, sobre a accdo BCP:

Analyst / Broker Data Recomendacdo e
Target
JP Morgan 13-02-2008 Underweight 1,80 Eur
Lisbon Brokers 22-01-2008 Buy 2,50 Eur
ESER 18-01-2008 MNeutral 3,20 Eur|
ues 16-01-2008 Sell 1,85 Eur
Deutsche Bank 16-01-2008 Sell 2,20 Eur
KBW 16-01-2008 Underperform 2,40 Eur
Lehman Brothers 09-01-2008 Underweight 2,58 Eur
Dresdner 07-01-2008 Reduce 2,69 Eur
Citigroup 28-11-2007 Hold 3,15 Eur
HSBC 12-11-2007 Underweight 3,00 Eur
Banesto 17-10-2007 MNeutral 3,50 Eur
Santander 10-10-2007 Hold 3,60 Eur
ING 26-07-2007 Hold 3,45 Eur
Titulo Ultimo Preco (Eur) FirI:;Ie?anlgEﬁr) Potencial Valorizacdo Recomendacdo Risco
BCP 1,90 - - - -
BES 12,60 17,30 37% Compra Medio
ESFG 18,65 35,30 89% Compra Alto
BPI(1) 3,20 - - - -
Portugal Telecom(2) 8,59 - - - _
PT Multimedial2} 8,81 - - _ _
SonaeCom(2) 2,42 - - - -
Impresa 1,48 2,65 79% Compra Alto
Media Capital(2) 5,61 - - - _
Cofina 1,50 2,00 33% Compra Alto
Novabase 2,60 4,90 838% Compra Alto
EDP 4,19 4,50 8% Manter Baixo
REM 3,33 2,50 -25% Venda Baixo
Brisa 10,15 10,45 3% Manter Baixo
Sonasl2) 1,21 - - - -
Altri 4,51 7,25 61% Compra Medio
Semapa 8,22 15,10 84% Compra Alto
Jergnimo Martins 5,49 6,50 19% Compra Medio
Sonae Inddstria 4,79 12,40 159% Compra Meédio
Portucel 2,20 3,65 66% Compra Medio
Mota-Enagil 4,59 5,40 18% Compra Alto
Martifer 7.28 8,75 20% Compra Alto
Cimpor 5,46 8,05 48% Compra Médio
Ibersol 7.40 12,60 70% Compra Alto
Galp Energia 16,75 14,50 -139% Venda Alto
(1) Restrito

(2) Sob revisdo

Fonte: http://www.millenniumbcp.pt/multimedia/archive/00403/news invest Fever 403210a.pdf
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k) Prices Target 2009

Newsletter de Investimentos illennium

n° 122 17 de Novembro de 2008

Recomendacoes e Price Targets

Dado o Millennium investment banking estar inserido no Grupo Banco Comercial Portugués, ndo emite
recomendacdes, estimativas ou Preco Alvo, sobre o titulo BCP. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendacdes provenientes de Entidades Externas, sobre a accdo BCP:

Price Target

Analyst / Broker Data Recomendacao (Eur)

ESER 13-11-2008 Neutral 0,95

Deutsche Bank 06-11-2008 Hold 0,90

uBs 30-10-2008 Sell 0,80
Lisbon Brokers 29-10-2008 Under Revision Under Revision
Banif 27-10-2008 Under Revision Under Revision

KBW 21-10-2008 Underperform 1,05

ING 29-09-2008 Sell 0,86

JP Morgan 23-07-2008 Underweight 1,25

Banesto 21-07-2008 Under Revision
FPK 16-07-2008 In line 1,25

— e -
O ey - final 05 (bur)  Valomracso Recomendacdo Risco
BCP 0,80 - - - -
BES(2) 7,22 - - - -
EsSFG(2) 10,35 = = = 5
BpI(1) 1,57 - - - -
Portugal Telecom 6,06 8,25 36% Compra Méedio
ZON Multimedia 3,86 8,00 107% Compra Médio
SonaeCom 1,09 2,90 167% Compra Alto
Impresa 0,74 1,30 76% Compra Alto
Media Capital(4) 3,50 4,30 23% - -
Cofina 0,46 1,25 172% Compra Alto
Novabase(2) 4,48 - - - -
EDPI(2) 2,66 = = = -
EDP Re(t;?va'veis 4,99 ~ ~ _ _
REN(3) 2,62 3,05 16% Compra Baixo
Brisa 6,36 6,80 7% Manter Baixo
Sonae(2) 0,48 - - - -
Semapa 6,57 14,50 121% Compra Alto
Sonae Capital(3) 0,66 1,55 134% Compra Alto
Jeronimo Martins 4,16 =5 = = x
Sonae Indastria 1,84 5,75 213% Compra Alto
Altri(3) 2,36 6,65 182% Compra Médio
Portucel 1,60 3,30 107% Compra Médio
F Ramada(2) 0,76 - = = =
Cimpor 3,56 7,55 112% Compra Méedio
Mota-Engil(3) 2,65 4,95 87% Compra Alto
Martifer 3,66 6,95 S0% Compra Alto
Ibersol(2) 5,37 = = 2 .
Galp Energial2) 8,50 - - - -
(1) Restrito

{2) Scob revisio

(3) Preco Alvo final 2008

(4) Sem recomendac3o devido a reduzida dispers3o bolsista
*Valores a data de 14/11/2008

Fonte: http.//www.millenniumbcp.pt/multimedia/archive/00411/news 122 411053a.pdf
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Newsletter de Investimentos N\illennium

n° 124 2 de Dezembro de 2008

" Mercados

Recomendacoes e Price Targets

Dado o Millennium investment banking estar inserido no Grupo Bance Comercial Portugués, ndo emite
recomendacdes, estimativas ou Preco Alvo, sobre o titulo BCP. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendacdes provenientes de Entidades Externas, sobre a accdo BCP:

Analyst / Broker Data Recomendacao Pnc(eE”‘r’:;-ge E
Lisbon Brokers 19-11-2008 Buy 1,20
ESER 13-11-2008 Neutral 0,95
Deutsche Bank 06-11-2008 Hold 0,90
uBs 30-10-2008 Sell 0,80

Banif 27-10-2008 Under Revision Under Revision
KBW 21-10-2008 Underperform 1,05
ING 29-09-2008 Sell 0,86

a— o .
O an " final 00 (bur)  Volomeacgo Recomendacdo Risco
BCP 0,80 = - - -
Portugal Telecom 5,80 8,25 42% Compra Méedio
ZON Multimedia 3,82 8,00 109% Compra Médio
SonaeCom 1,04 2,90 178% Compra Alto
Impresa 0,70 1,30 86% Compra Alto
Media Capital(2) 3,50 4,30 23% - -
Cofina 0,43 1,25 191% Compra Alto
REN(1) 2,50 3,05 22% Compra Baixo
Brisa 5,90 6,80 15% Compra Baixo
Semapa 6,57 14,50 121% Compra Alto
Sonae Capital(1) 0,56 1,55 176% Compra Alto
Sonae Industria 1,62 5,75 255% Compra Alto
Altri 2,37 6,05 155% Compra Mée&dio
Portucel 1,45 3,30 128% Compra Médio
Cimpor 3,64 7,55 107% Compra Mée&dio
Mota-Engil(1) 2,35 4,95 111% Compra Alto
Martifer 3,63 6,05 67% Compra Alto

(1) Preco Alvo final 2008
(2) Sem recomendac3o devido a reduzida dispers3o bolsista
*Valores 3 data de 28/11/2008

(2) 4,10 - - -
Sonae Industria 1,84 5,75 213% Compra Alto
Altril3) 2,36 6,65 182% Compra Médio |
Portucel 1,60 3,30 107% Compra Méedio |
F Ramada(2) 0,76 = = = =
Cimpor 3,56 7,55 112% Compra Médio |
Mota-Engil(3) 2,65 4,95 87% Compra Alto
| Martifg( , 3,66 6,95 S0% Compra Alto '
Ibersol(.é'). 5,37 - - - i
Galp Energial2) 8,50 - - - -
(1) Restrito

(2) Sob revis3o

(3) Preco Alvo final 2008

(4) Sem recomendac3o devido a reduzida dispersdo bolsista
*Valores a data de 14/11/2008

Fonte: http://www.millenniumbcp.pt/multimedia/archive/00411/news 124 411376a.pdf
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Newsletter de Investimentos
n° 134 9 de Fevereiro de 2009

" Mercados

Recomendacoes e Price Targets

Dado o Millennium investment banking estar inserido no Grupo Bance Comercial Portugués, ndo emite
recomendacdes, estimativas ou Preco Alvo, sobre o titulo BCP. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendacdes provenientes de Entidades Externas, sobre z acgdo BCP:

Analyst / Broker Data Recomendacao Pnc(eE::)rget
KBW 07-01-2009 Underperform 0,85
Caixa BI 19-12-2008 Buy 1,40
Banesto 19-12-2008 Underweight 0,75
Lisbon Brokers 19-11-2008 Buy 1,20
ESER 13-11-2008 Neutral 0,95
Deutsche Bank 06-11-2008 Hold 0,90
—— - .
) - final 100 (fur)  Veloripacgo Recomendacio Risco
Bcp(t) 0,75 - - - -
BES 5,10 7,40 45,1% Compra Alto
Portugal Telecom 6,41 7,75 20,9% Compra Médio
Zon Multimedia 4,15 8,00 92,8% Compra Médio
Sonaecom 1,14 2,85 150,9% Compra Alto
Impresa 0,78 1,30 66,7% Compra Alto
Media Capital(2) 3,10 4,30 38,7% - -
Cofina 0,52 1,25 140,4% Compra Alto
REN 3,08 2,90 -5,7% Reduzir Baixo
Brisa 5,35 6,80 27,1% Compra Baixo
Semapa 6,10 14,50 137,7% Compra Alto
Sonae Capital(3) 0,46 0,81 - Compra Alto
Sonae Industria 1,58 5,75 263,9% Compra Alto
Altri 1,92 6,05 214,8% Compra Médio
Portucel 1,47 3,30 125,3% Compra Medio
Cimpor 3,75 7,55 101,3% Compra Medio
Mota-Enail 2,35 4,00 70,3% Compra Alto
Martifer 3,32 6,05 82,1% Compra Alto
(1) Restrito

(2) Sem recomendac3o devido a reduzida dispersdo bolsista
(3) Scob revisdo
*Valores a data de 05/02/2009

Fonte: Millennium investment banking

Fonte: http://www.millenniumbcp.pt/multimedia/archive/00413/news 134 413261a.pdf
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73082000  NEUTRALA 210 2.01 Nomo Matias 12-2010
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Data Recomendacao Preco ANO Coacao Analistas Horzome
_‘—\_,— 12-10-2008 COMPRAR-A 520 2 Nuro Estacio 122010
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1611-2010  COMPFARME 250 265 Fornando Garcia 122011
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20

D03 F-10 A10 J10 A-10 O-10 D-10

Fonte:
http://www.espiritosantoresearch.com/Documents/Disclaimer/Geral%20BESI%20Port%20Ing%20e%20

Esp/Informa%C3%A7%C3%A30%20Trimestral%20CMVM-Decl10 Port.pdf
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http://www.espiritosantoresearch.com/Documents/Disclaimer/Geral%20BESI%20Port%20Ing%20e%20Esp/Informa%C3%A7%C3%A3o%20Trimestral%20CMVM-Dec10_Port.pdf
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JERGNIMO MARTINS
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p) Prices Target 2011

Newsletter de Investimentos % Millennium
n 225

" Mercados

Recomendacodes e Price Targets

8 de Novembro de 2010

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bop ndo

elabora recomendactes de investimento sobre o titulo BCP & que se destinem a canais de distribuicio

ou @0 publico. Assim sendo, apresentamos abaixe, algumas recomendacdes provenientes de Entidades
Externas, sobre a 30 BCP:

T

Analyst / Broker Data Recomendag
1P Morgan 29-10-2010 Underweight
Macguarie 18-10-2010 Underperform 0,53
ESER 22-09-2010 Meutral 0,73
BPI 15-09-2010 Buy 0,80
BEVA 08-09-2010 Underperform 0,33
Deutsche Bank 24-08-2010 Held 0,80
KBW 10-08-2010 Underparform 0,57
Credit Suisse 29-07-2010 Underperform 0,62
Santander 16-07-2010 Heald 1,00
UBS 08-06-2010 Meutral 0,64
Portugal
= = =
N ——
BCP1 0,63 - - - -
BES 3,37 4,50 34% Compra Alto
BPI 1,32 2,00 31% Compra Alto
Portugal Telecom 10,03 10,85 8% Manter Medio
Zon Multimedia 3,36 4,70 2% Compra Medio
Senaecom 1,52 2,05 35% Compra Aleo
Impresa 1,41 0,00 -11% Venda Alto
Media Capital2 3,34 3,60 8% - -
Cofina 0,80 1,10 38% Compra Aleo
Movabase 3,15 5,80 B4% Compra Alto
EDP3 2,97 3,05 19% Compra Baixo
EDP Renovaveisd 4,09 6,65 63% Compra Baixo
REM 2,38 3,20 24% Compra Baixo
Briza® 5,16 5,85 13% Compra Baixo
Sonae 0,83 1,30 57% Compra Médio
Semapa 831 13,70 65% Compra Alto
Sonae Capital 0,45 0,46 2% Manter Alto
Jerdnimo Martins 11,26 11,25 0% Reduzir Medic
Sonae Industrial 2,16 3,80 76% Compra Alto
Altri 3,81 4,35 19% Compra Alto
Portucel 2,32 3,25 40% Compra Medic
Cimpor? 5.21 6,45 24% Compra Medio
Mota-Engil* 2,05 3,10 51% Compra Aleo
Martifer? 1,58 2,20 39% Compra Alto
Galp Energia 14,63 15,20 4%, Manter Alto
(1} Restrito

(2] Serm recormendacio devido a reduzida dispersio bolsista
(3) Prego Aloa firm 2010
*alores & data de 5102010

Fonte: http://www.millenniumbcp.pt/
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MNewsletter de Investimentos illen nium

n® 267 29 de Agosto de 2011

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestdo de conflites de interesses, o Millennium bep n3o
elabora recomendagdes de investimento sobre o ttulo BCP & gue se destinem a canais de distribuicdo ou
ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendacdes provenientes de Entidades
Extermnas, sobre a acgio BCP:

Analyst / Broker Data Recomendacio PMFE::; get
Goldman Sachs 04-08-2011 Neutral 0,40
Macquarie 28-07-2011 Underperform 0,30
MNomura 26-07-2011 Neutral 0,45
KBW 25-07-2011 Underperform 0,38
ESER 25-07-2011 Neutral 0,32
HSBC 14-07-2011 Underweight 0,31
BBVA 25-05-2011 Underperform 0,49
BPL 17-05-2011 Hold 0,57

- w5 e " :

) * finel 111 (Fr)  Volormago Recomendagio Risco
BCPL 0,25 - - - -
BES2 2,18 3,60 63% Compra Alto
BPI2 081 1,40 73% Compra Alto
Portugal Telecom 5,72 7.10 2455 Compra Medic
Zon Multimedia 2,42 4,90 103% Compra Medio
Sonascom 1,32 2,05 55% Compra Alto
Impresa 0,51 0,70 37% Compra Aleo
Media Capital2 1,98 3,05 54% - -
Cofina 0,28 0,63 132% Compra Alto
Novabase* 2,31 - - - -
EDP 2,15 3,35 56% Compra Baixo
EDP Renovaveis 4,07 6,23 34% Compra Baixo
REN 2,13 3,80 78% Compra Baixo
Brisa 2,53 5,10 102% Compra Baixo
Conae 0,52 0,87 67% Compra Medio
Semapa 5,83 8,20 41% Compra Alto
Sonae Capital 0,27 0,49 B80% Compra Aleo
Jeranimo Martins 12,65 15,35 21% Compra Medio
Sonae Industria 0,87 3,00 245% Compra Alto
A 1,27 1,60 26% Compra Alto
Portucel 1,81 2,40 33% Compra Medio
Cimpor 5,20 6,35 22% Compra Medio
Maota-Engil 1,36 1,60 18% Compra Alto
Martifer? 1,15 - - - -
Galp Energia 13,07 17,30 32% Compra Alto
(1) Restrite

{2} Sem recomendacio devido & reduzida dispersSo bolsista
3} Prego Alve Fim 201.2;

{4} Sob Revisho

*Valores & data de 26/08/ 2011

Fonte: http://www.millenniumbcp.pt/
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Anexo 11 - Valores de PIB entre 2006 e 2011

GDP growth (annual %) Explore in World DataBank 2 ‘Gl ‘aal
Counfry Name E 2007 2008 2009 2010 2011
||:u:|rtugall |

Portugal 2.4 0.0 -2.5 1.4 -1.7
< ¥

Source: World Development Indicators  Rows per page: [ 10 Show: | Last 10 years Heset

Fonte: http://search.worldbank.org/data ?qterm=gdp&lanquage=EN

INDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR
Nacional, indices e Taxas de Variacdo anuais

Série de base 2008

Anos Total Variacao Total Variacao
exc. habitacao % Geral %
2008 100,0 - 100,0 -
2009 99,017 -0,98 99,165 -0,83
2010 100,388 1,38 100,556 1,40
2011 104,132 3,73 104,229 3,65
2012 107,043 2,80 107,119 2,77

Fonte: www.pordata.pt 06/06/2013


http://search.worldbank.org/data?qterm=gdp&language=EN

Anexo 12 - Modelo APT

variacdo do PIB em
data %
30/12/2011 -1,70
31/12/2010 1,40
31/12/2009 -2,90
31/12/2008 -0,01
31/12/2007 2,40
29/12/2006 1,50
desvio
previsao PIB em % F varianciaPIB  4,7222
-1,40| -0,300
-0,6| 2,000
-3,5| 0,600
2,1| -2,110
1,8| 0,600
1,2| 0,300
desvio
data Variagao Inflagdo em % | previsao Inflagao em % F
2011 3,65 2,40 1,250
2010 1,40 0,7 0,700
2009 -0,83 -0,9 0,070
2008 2,59 2,6 -0,010
2007 2,45 2,4 0,050

variancia
Inflagao

2,8831



Anexo 13 - Aplicacao modelo APT a cada empresa

a) BPI
valorizagao
data cotacao anual Covariancia cotacdo/PIB -0,091
30/12/2011 0,48 -0,65 | Beta PIB -0,02
31/12/2010 1,39 -0,35
31/12/2009 2,12 0,21 | Covariancia cotagdo/Inflacdo -0,427
31/12/2008 1,75 -0,67 | Beta Inflagao -0,1
31/12/2007 5,36 -0,09
29/12/2006 5,91 0,53
BPI APT real
2007 32% -9%
2008 94% -67%
2009 0,3% 21%
2010 -45% -35%
2011 146% -65%
b) EDP
valorizagao
data cotacao anual Covariancia cotacdo/PIB -0,064
30/12/2011 2,39 -0,04 | Beta PIB -0,01
31/12/2010 2,50 -0,20
31/12/2009 3,14 0,16 | Covariancia cotacdo/Inflagdo -0,123
31/12/2008 2,70 -0,39 | Beta Inflagao -0,04
31/12/2007 4,45 0,17
29/12/2006 3,80 0,44
EDP APT real
2007 -3% 17%
2008 17% -39%
2009 41% 16%
2010 74% -20%
2011 48% -4%




c) Portucel

valorizagao
data cotagao anual Covariancia cota¢do/PIB -0,092
30/12/2011 1,84 -0,19 | Beta PIB -0,02
31/12/2010 2,28 0,15
31/12/2009 1,98 0,28 | Covariancia cota¢do/Inflagdo -0,285
31/12/2008 1,55 -0,31 | Beta Inflagdo -0,1
31/12/2007 2,23 -0,07
29/12/2006 2,40 0,43
Portucel APT real

2007 37% -7%

2008 132% -31%

2009 54% 28%

2010 21% 15,0%

2011 79% -19%
d) SonaeSGPS

valorizagao
data cotacao anual Covariancia cota¢do/PIB -0,313
30/12/2011 0,46 -0,41 | Beta PIB -0,1
31/12/2010 0,78 -0,10
31/12/2009 0,87 0,99 | Covariancia cotagdo/Inflagdo -0,74792
31/12/2008 0,44 -0,78 | Beta Inflagdo -0,26
31/12/2007 1,98 0,31
29/12/2006 1,51 0,28
Sonae APT real
2007 -10% 31%

2008 130% -78%
2009 36% 99%
2010 80% -10%
2011 170% -41%




e) Jeronimo Martins

valorizagao
data cotagao anual Covariancia cota¢do/PIB -0,61
30/12/2011 12,79 0,12 | Beta PIB -0,1
31/12/2010 11,40 0,63
31/12/2009 6,99 0,76 | Covariancia cotacdo/Inflagdo -0,54
31/12/2008 3,97 -0,26 | Beta Inflagao -0,2
31/12/2007 5,40 -0,68
29/12/2006 17,0 0,34
Jerénimo Martins| APT real
2007 -16% -68%
2008 72% -26%
2009 8% 76%
2010 -2% 63%
2011 18% 12%
f) Mota-Engil
valorizagao
data cotacao anual Covariancia cota¢do/PIB -0,438
30/12/2011 1,04 -0,41 | Beta PIB -0,1
31/12/2010 1,74 -0,56
31/12/2009 3,94 0,68 | Covariancia cotagdo/Inflagdo -0,54
31/12/2008 2,35 -0,54 | Beta Inflagdo -0,19
31/12/2007 5,12 0,00
29/12/2006 5,14 0,58
Mota-
Engil APT real
2007 9,5% -0,4%
2008 154% -54%
2009 34% 68%
2010 129% -56%
2011 87% -41%




d) Zon Multimédia

valorizagao

data cotagao
30/12/2011 2,32 -0,32
31/12/2010 3,39 -0,22
31/12/2009 4,34 0,17
31/12/2008 3,71 -0,61
31/12/2007 9,55 -0,02
29/12/2006 9,76 0,01

ZON APT real

2007 - -2%

2008 - -61%

2009 63% 17%

2010 117% -22%

2011 123% -32%
h) BES

valorizagao

data cotagao
30/12/2011 1,35 -0,53
31/12/2010 2,88 -0,37
31/12/2009 4,57 -0,32
31/12/2008 6,69 -0,55
31/12/2007 15,00 0,10
29/12/2006 13,62 0,00

BES APT real

2007 72% 10%

2008 32% -55%

2009 33% -32%

2010 77% -37%

2011 266% -53%

Covariancia cota¢do/PIB -0,094
Beta PIB -0,02
Covariancia cotacdo/Inflagao -0,277
Beta Inflacao -0,10
Covariancia cotacdo/PIB 0,256
Beta PIB 0,1
Covariancia cotacdo/Inflagao -0,0573
Beta Inflagdo -0,02



i) Brisa

valorizagao

data cotagao anual Covariancia cota¢do/PIB -0,097
30/12/2011 2,55 -0,51 | Beta PIB -0,02
31/12/2010 5,22 -0,27
31/12/2009 7,18 0,34 | Covariancia cota¢do/Inflagdo -0,404
31/12/2008 5,35 -0,47 | Beta Inflagdo -0,1
31/12/2007 10,05 0,06
29/12/2006 9,45 0,32

Brisa APT real

2007 7% 6%

2008 18% -47%

2009 26% 34%

2010 63% -27%

2011 43% -51%
j) Cimpor

valorizagao
data cotacao anual Covariancia cota¢do/PIB -0,58
30/12/2011 5,32 0,05 | Beta PIB -0,1
31/12/2010 5,07 -0,21
31/12/2009 6,43 0,85 | Covariancia cotagdo/Inflagdo -0,764
31/12/2008 3,48 -0,42 | Beta Inflagdo -0,3
31/12/2007 6,00 -0,05
29/12/2006 6,29 0,35
Cimpor APT real

2007 58% -5%

2008 90% -42%

2009 5% 85%

2010 7% -21%

2011 19% 5%




k) Semapa

valorizagao

data cotagao anual
30/12/2011 5,37 -0,35
31/12/2010 8,28 0,07
31/12/2009 7,76 0,21
31/12/2008 6,40 -0,27
31/12/2007 8,77 -0,01
29/12/2006 8,84 0,30
Semapa APT real

2007 152% -1%

2008 275% -27%

2009 172% 21%

2010 118% 7%

2011 92% -35%
1) Galp Energia

valorizagao

data cotacao anual
30/12/2011 11,38 -0,21
31/12/2010 14,34 0,19
31/12/2009 12,08 0,68
31/12/2008 7,18 -0,61
31/12/2007 18,39 1,65
29/12/2006 6,94

Galp APT real

2007 -22% 165%

2008 -89% -61%

2009 38% 68%

2010 51% 19%

2011 76% -21%

Covariancia cotagdo/PIB

Beta PIB

Covariancia cotacdo/Inflagao

Beta Inflacao

Covariancia cota¢do/PIB

Beta PIB

Covariancia cotagdo/Inflacdo

Beta Inflagdo

0,00051
0,0001

-0,287

-0,10

0,58
0,1

-0,350
-0,1



m) Altri

valorizagao

data cotagao anual
30/12/2011 1,20 -0,65
31/12/2010 3,40 -0,15
31/12/2009 4,00 0,91
31/12/2008 2,10 -0,61
31/12/2007 5,33 0,31
29/12/2006 4,06 0,34

Altri APT real

2007 66% 31%

2008 71% -61%

2009 21% 91%

2010 49% -15%

2011 -21% -65%

Covariancia cotagdo/PIB
Beta PIB

Covariancia cotacdo/Inflacdo
Beta Inflagdo

-0,203
-0,04

-0,76
-0,3



