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OBJETIVO
DO TRABALHO

AMBITO E METODOLOGIA DE TRABALHO

A APCOR - Associagdo Portuguesa de Cortica (doravante
“APCOR” ou “Associacdo”], no &mbito da sua miss&o para com
0s seus associados, operadores do setor que representa,
desenvolveu um projeto denominado “Corklnov — Inovagéo
para a Cortica” com o objetivo de promover e incentivar a
inovacdo e desenvolvimento como fatores de sucesso do
setor e, consequentemente, das suas empresas.

Neste contexto, a APCOR promoveu a realizacdo do pre-
sente relatorio de caracterizacdo do setor da Cortica, com
os objetivos de (i) criar um processo sistematico de monito-
rizagdo da situagdo econémico-financeira da industria e (ii)
analisar as caracteristicas das empresas e sua performance
financeira, com base numa estratificagdo e caracterizacdo
de conjuntos de operadores do setor, designadamente por
dimensé&o e por subsetor e segmento de atividade. Desta
forma, pretende a Associacao apoiar o desenvolvimento das
competéncias empresariais do setor da Cortica, facilitar o
acesso ainformacéo relevante nos dominios da competitivi-
dade e internacionalizacdo, reduzir as assimetrias de infor-
macdo ao nivel empresarial, facilitar escolhas e estimular
o0 diagnostico precoce.

Assim, o presente relatorio, baseado eminformacéo empresa-
rialreferente a 20718, € constituido por trés principais secc¢des:
(a) Enquadramento macroeconémico — apresentacdo dos
principais indicadores macro do setor da Cortica, em Portugal
e nomundo; (b) O setor Portugués de Cortica — realizac&o da
analise da evolucao global da atividade, rentabilidade, em-
prego, mercado externo, estrutura de capitais, entre outros,
das empresas do setor da Cortica; e [c) A Cortiga no contexto
da IndUstria Transformadora — analise comparativa desta
indUstria face a indUstrias transformadoras portuguesas,
designadamente Téxtil, Calcado, Madeira, Pasta e Papel e
Ceramica, tendo por base igualmente indicadores globais de
atividade, rentabilidade, emprego, mercado externo e solva-
bilidade. Adicionalmente, séo apresentados capitulos sobre
(i) o enquadramento macroeconémico do setor, com uma
caracterizacdo da posicdo de Portugal no mercado global,
(ii) os principais instrumentos de incentivos ao investimento
(Portugal 2020] e [iii) uma analise SWOT do setor da Cortiga.
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AMBITO E METODOLOGIA DE TRABALHO

O trabalho realizado baseou-se em informagdo publica dis-
ponivel e em informac&o da APCOR [vide Anexo — Fontes
de informag&o). Ainda que se tenha efetuado uma andlise
global da coeréncia interna da informacéao e dos resultados
alcancados, os resultados e conclusdes constantes no pre-
sente documento estdo sujeitos as limitagOes das fontes de
informacdo utilizadas.
A fonte da informac&o economico-financeira empresarial
foi a base de dados SABI (Sistema de Anélise de Balangos
Ibéricos). Ainformac&o obtida desta base de dados apresenta
limitacdes, tais como:
Definicdo do setor de atividade com base no CAE, que
pode estar desatualizada elou desajustada, originando
ainclusao ou exclusdo, incorretamente, de empresas no
setor da Cortica, ou ainda a incorreta classificagdo de
empresas por segmento de atividade dentro do setor
da Cortica;
Situacgdes de auséncia parcial ou total de informacao de
empresas pertencentes aos CAEs em analise;
Situacdes de auséncia de informacao consolidada no caso
dos grupos econémicos.
Paraarealizacdo dapresente edicdo, toda ainformacdo finan-
ceiratem por base o exercicio de amostragem agora realizado
e explanado nas paginas seguintes, de formaa assegurar a uti-
lizacdo de dados atualizados e o cumprimento dos respetivos
requisitos de amostragem. Deste modo, € possivel a existéncia
de diferencas ndo relevantes de indicadores anteriores ao
exercicio econémico de 2018.
A fonte de informac&o do comeércio internacional foi o Tra-
de Map do ITC (Internacional Trade Centre), de acordo com
a Nomenclatura Combinada [NC] utilizada nas estatisticas
portuguesas e europeias. Ainformacao obtida apresenta limi-
tacBes,nomeadamente ao nivel das categorias de produtos de
posicao de 8 digitos para paises fora da Unido Europeia, onde
a sua classificacao pode variar.
Ainformacdo relativa aincentivos estatais foi obtida através
da “lista de operacdes aprovadas”, disponivel no website do
Portugal 2020.
De referir ainda que o valor apresentado para o total das
exportacoesnao temem consideracdo as transagoes internas.
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IETODOLOGIA DE
'RABALHO -
'RATAMENTO

DE INFORMACAQ

Com base na informacéo disponivel, foi adotada uma meto-

dologia de trabalho especifica no tratamento de informacao,

descrita seguidamente:

Extrac@odeinformacdo financeira respeitante aos exer-
cicios economicos de 2012 a 2018, no dia 19/1112019 com
base na versdo do SABI atualizada a 28/09/2019;
Adocdo dainformacdo financeira individual por empresa,
mais detalhada disponivel, e, quando aplicavel, de forma
agregada por conjunto de empresas;

Paraosetor da Cortica, consideracdo daamostra de em-
presas disponiveis no SABI a data da extragdo com CAE
principal Extracdo (137 com CAE 023), Transformacgao
(493 com CAE 16293, 691 com CAE 16294 e 103 com CAE
16295) e Comercializagdo (291 com CAE 46213);
Paraossetores daIndUstria Transformadora, considera-
¢do da amostra de empresas disponiveis no SABI a data
da extragdo com CAE principal de Téxtil (3.492 com CAE
13 e 8.988 com CAE 14), Calgado (3.292 com CAE 152],
Madeira (4.580 com CAE 16], Pasta e Papel (671 com CAE
17) e Cerémica (4.037 com CAE 23);

Filtragem das amostras de empresas dos setores da
Cortica e da Industria Transformadora considerando
dois principais critérios, nomeadamente de informacgao
disponivel e relevante, pelo que foram excluidas todas
as empresas com Vendas e Servicos Prestados ndo dis-

poniveis ou inferiores a €100k por ano em todos 0s anos

de andlise (2014 a 2018) ou sem dados disponiveis para
colaboradores em todos os anos de anélise (2014 22018).
Estaamostrade empresas foiselecionada e definida com base
na metodologia abaixo:
Para as empresas dos setores da Cortica e da Industria
Transformadora com a “situacéo atual” ativa e com a
Gltima informacao financeira disponivel respeitante a
2077, consideracdo para o exercicio economico de 2018
dainformacao financeira referente ao exercicio anterior
(2017);
Estratificacdo da amostra de empresas dos setores da
Cortica e da IndUstria Transformadora por dimensdo
considerando o respetivo nimero de colaboradores de
cada empresa, em cada ano de observagao, nomeada-
mente (i} Micro — empresas com até 5 colaboradores,
(i) Pequena — empresas com entre 6 e 10 colaboradores,
(i) Média — empresas com entre 11e 50 colaboradores e
(iv) Grande — empresas com mais de 50 colaboradores;
Tratamento da amostrade empresas do setor da Cortica
e do subsetor de Transformacdo com base na identifica-
cdodo Ultimo acionista, de modo areconhecer eventuais
relacoes de estrutura de capital;
Estratificacdo da amostra de empresas do setor da Cor-
tica e do subsetor de Transformac&o por segmento de
atividade de acordo com a informac&o disponivel no mo-
mento da extracdo da informac&o, nomeadamente (i)
Preparacdo, (i) Rolhas e (i) Outros;
Estratificacdo da amostra de empresas do setor da Cor-
tica de Transformacdo e do segmento de atividade de
Rolhas por tipo de produto, designadamente em Rolhas
naturais, Rolhas técnicas e Ambas, com base em infor-
macao publica e informag&o da APCOR.
Emvirtude da naturezado trabalho realizado, os dados foram
analisados de forma global e agregada, ndo tendo os dados
individuais de cada empresa sido alvo de uma analise de coe-
rénciainterna.
Para efeitos de analise desenvolvida ao longo do presente

documento, foram apurados indicadores com base em (i) dados



financeiros absolutos, correspondentes a soma aritmética
da informacao financeira de todas as empresas da amostra
de base e (i) dados financeiros medianos, correspondentes a
mediana de informacdo financeira de todas as empresas da
amostra de base.
Relativamente a estratificacdo das empresas, foi adotado o
seguinte:
Para efeitos da anélise desenvolvida no capitulo 2. O
setor Portugués de Corti¢a”, considerou-se (i) Empresa
familiar — empresas detidas por um ou varios acionistas
individuais (que ndo sejam fundos de investimento ou
capital de risco), que n&o englobassem um conjunto de
empresas do setor da Cortica organizado estruturalmen-
te e ndo tivessem unidades produtivas fora do territorio
nacional, (i) Grupo portugués —empresas detidas maiori-
tariamente por capital portugués que fagcam parte deum
grupo organizado estruturalmente de empresas do setor
da Corticano territério nacional {independentemente de
terem ou ndo participagGes ou empresas no estrangeiro)
e (i) Multinacional estrangeira — empresas detidas por
grupos empresariais sediados fora do territorio nacional;
Para efeitos daanélise desenvolvida no capitulo “2. O setor
Portugués de Cortica”, a estratificacado por dimensao da
amostra de empresas do setor da Cortica referida ante-
riormente considerou a definicdo dos grupos de empresas
Micro, Pequena, Média e Grande com base na dimensao do
Grupo Empresarial a que cada empresa individualmente
pertence, alternativamente a mera classificacdo resul-
tante da condicdo individual dessa empresa;
Por outro lado, para efeitos da analise desenvolvida no
capitulo “3. A Cortica no contexto da IndUstria Transfor-
madora”, a estratificacdo por dimensdo das empresas
dos setores da Cortica e da IndUstria Transformadora
considerou a definicdo dos grupos de empresas Micro,
Pequena, Média e Grande combase na dimensé&o especifica
de cada empresa considerada individualmente;
Por fim, para efeitos da analise desenvolvida no capitulo

"3. A Cortica no contexto da IndUstria Transformadora”,
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em termos da comparacdo dos setores da Cortica e da
IndUstria Transformadora, foram apenas consideradas as
empresas do setor da Cortica pertencentes ao subsetor
de Transformacéo.
Paraefeitos da andlise desenvolvida no capitulo 1. Enquadra-
mento macroecondmico”, foram utilizados os dados obtidos na
base de dados Trade Map doITC, incluidos no capitulo 45 da NC
(Cortiga e suas obras). Assim, de acordo com sua classificag&o
nas posicoes de 4, 6 e 8 digitos, desenvolveu-se o seguinte
conjunto de categorias de produto: i) Cortica natural (450110,
i) rolhas (4503.10, 4504.10.11, 4504.10.19, 4504.90.20], iii]
matérias de construcdo (4501.90, 4504.10.91, 4504.10.99,
4504.90.80] e iv] outros produtos (4502, 4503.90).
Por fim, para efeitos da anélise desenvolvida no capitulo “4.
Perspetiva global sobreincentivos estatais” foi utilizada a “lista
de operagdes aprovadas” no ambito do Programa Portugal
2020. De forma aidentificar os projetos correspondentes ao
setor da Cortica, optou-se por identificar no campo “Nome
do Beneficiario” aqueles que correspondiam aos nomes das
empresas consideradas na analise anterior. Posteriormente,
considerou-se ainda os projetas cujos campos “Nome do Be-
neficiario”, “"Nome da Operacdo” ou “Resumo” continham as
palavras “Cortica” ou “Cork”. Por fim, foi possivel garantir a
inclusao de todos os projetos com a Associagdo Portuguesa
da Cortiga [APCOR], Centro Tecnolégico da Cortica [CTCOR]
e Centro de Formacdo Profissional da Industria de Cortica
(CINCORK).
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Enquadramento
macroecondmico

Produgéo

Devido as suas condiges naturais e geograficas, Portugal apresenta-
-se como o principal produtor mundial de Cortica, possuindo uma area
de montado superior a dos restantes paises da Bacia do Mediterraneo
Ocidental, regido que retne as condi¢oes propicias ao crescimento
de sobreiros.

Comércio externo

As exportagoes mundiais de Cortica registaram uma dinédmica de
crescimento significativa (4,1% por ano entre 2011 e 2018), sendo de
destacar o peso de Portugal no total (60% em 2018).

Portugal apresenta um saldo da balanca comercial setorial positivo
de cerca de €863 mithoes em 2019.

Tendéncias

Estima-se que o setor da Cortica continue a apresentar um forte
crescimento,impulsionado pelo aumento da procura no setor vinicola,
0 seu principal mercado.

O surgimento de novos produtos e aplicagdes nas mais variadas
indstrias, desde a construcao civil, indistriaautomovel e decoracéo,
apresenta-se como outro dos vetores de crescimento.

0 setor Portugués
de Corticga

GLobal

Em 2018, o setor portugués da Cortica apresentou 8.164 colabora-
dores (+7% face a 2014), €1.750 milhoes de volume de negécios (+35%
face a2014), €156 milhdes de EBITDA (+32% face a 2014) e €78 milhdes
de resultado liquido (+79% face a 2014).

Em termos de balango nesse ano, o setor apresentou um ativo fixo
total de €391 milhoes (+11% face a 2014), um fundo de maneio de €633
milhoes (+437% face a 2014), capital proprio de €625 milhdes (+9%
face a 2014) e um nivel de divida financeira liquida de €425 milhdes
(+22% face a 2014).

Dimensdo do Setor

Entre os operadores de Cortica regista-se uma relacdo positiva en-
tre adimensao das empresas e os respetivos niveis de crescimento,
exposi¢do ao exterior, produtividade e endividamento.

Os operadores pertencentes a grupos de Grande dimensdo detinham,
em 2018, 607% dos colaboradores e 71% do volume de negécios, apesar
de representarem 8% do tecido empresarial (medido em nimero de
empresas).

Segmento de atividade

A atividade do setor corticeiro esta concentrada no segmento de
producao de Rolhas, que representou cerca de 55% do volume de
negocios e 547 do emprego no setor.

Noentanto, s&o as empresas que tém como principal atividade Outra
que n&o a Preparacdo de Cortica ou a fabricac&o e Rolhas que apre-
sentaram tipicamente uma maior dimensao, crescimento e volume
de negdcios em mercados externos.
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Disparidade na criagédo de valor
As empresas Pequena e Micro apresentam niveis de produtividade
absolutos inferiores aos das Grandes (VAB por colaborador de €26
milhares por ano vs €47 milhares por ano), assim como de ativo fixo
por colaborador reduzido (€21 milhares vs €61 milhares). Adicional-
mente, o endividamento é superior nas empresas Grande, no entanto
estas tem um custo mediano de financiamento inferior ao das Micro
e Pequena [~2% vs ~4%).

Relevéncia da
tnternacionalizagéo

O setor apresenta uma elevada vocagdo exportadora nas etapas
mais ajusante da cadeia de valor, e por contraponto, maior peso do
mercado nacional nas etapas mais a montante da cadeia, o que revela
aintegracao e transversalidade da Cortiga em Portugal.

Heterogeneildade do setor
O setor da Cortica, pela concentragao da atividade e pelo elevado
nimero de empresas de Pequena dimensdo que o compde, apresenta
uma grande heterogeneidade:
No nivel de exportagdes, que globalmente representaram 50%
do VN dosetor, apesar de apenas 27% das empresas exportarem
mais de 25% do seu VN;
Pela situacao financeira, uma vez que 46% das empresas tenha
divida financeira liquida inferior a zero, a maioria destas em-
presas (de Micro ou Pequena dimens&o) apresentam de facto
menor capacidade de angariacao de financiamento;
Pela disparidade na capacidade de investimento e criacdo de
valor.

1) Valor ndo tem em considerag&o as transagdes internas"
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A Cortiga no
contexto da
Industria
Transformadora

Dimenséo

As empresas corticeiras apresentaramuma margem bruta por cola-
borador superior aos seus comparaveis daindlstria transformadora,
tendo no entanto tipicamente maior dimens&o (medida em valor
mediano de volume de negdcios).

Crescimento

O setor da Cortiga apresentou um crescimento da sua atividade,
entre 2014 e 2018, superior ao dos seus comparaveis da industria
transformadora (cerca de 7,7% vs 2,6% em valor absoluto).

Exportagdes

As empresas corticeiras apresentaram uma exposi¢cdo ao mercado
externo semelhante a dos seus comparaveis da inddstria transfor-
madora (50%"vs 49%"em valor absoluto).

Rentabilidade

Apesar deuma estrutura de gastos mais intensiva em matéria prima,
osetor corticeiro apresenta umarentabilidade mediana superior aos
seus comparéaveis daindUstria transformadora (cercade 7,5% vs 6,3%).

Criagdo de valor

As empresas do setor da Cortiga registaram, entre 2014 e 2018, um
crescimento do VAB inferior ao dos seus comparaveis da indastria
transformadora (cerca de 18,0% vs 30,5%).

SolLvabilidade

Asempresas do setor da Cortica apresentaram uma evolugao positiva
dos seus niveis de solvabilidade entre 2014 e 2018, tendo atualmente
indicadores superiores aos dos seus comparaveis daindustria trans-
formadora (cerca de 36% vs 34% de autonomia financeira mediana
em 2018].






ENQUADRAMENTO
MACROECONOMICO

Portugal apresenta-se como o
principal produtor mundial de
Cortiga, representando 50% da
produgdo mundial e mais de
60% das exportacgdes.
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Produgéo
Portugal é o pafs com maior &rea de montado (7.400 km¢) no mundo,
tendo cerca de 507% da produgao mundial de Cortiga.

Comércio mundial
As trocas internacionais ascendem a €3.526 milhdes (2019), apre-
sentando um crescimento médio anual de 3,6% desde 2010.

Palses exportadores

Portugal e Espanha totalizam cerca de 807% das exportagdes mundiais
de Cortica. Portugal € responsavel por mais de 60% das exportagoes
mundiais.

Trocas com Portugal

Asimportagbes de Portugal sdo sobretudo de Cortiga natural (~50%
do totalem 2019], a0 passo que as exportagdes sdo essencialmente
de rolhas [~70% do total].

Tipologia de produto
As trocasinternacionais de rolhas correspondema~65% do comeércio
mundial.

Balanga comercial
Fruto do crescimento das exportagdes portuguesas, a balanga co-
mercial atingiu um saldo positivo de €863 milhdes em 2019.
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A produgdo de Cortiga estd Limitada aos palses
com Largas dreas de montado que, devido 2
especificidade das condigfes necessarias ao
crescimento de sobreiros, se Localizam na
Bacia do Mediterraneo Ocidental.

652
-

@ Areade sobreiro (km? Franga

() Produgdo de Corticaem 2010

[milhares toneladas)

5.742

I62

Espanha

7.199
100 *’
III ?‘l!!' . .1|'
648
Portugal ‘ o 6
Itéalia
858 -
|
3831 Tunisia
12
[ |
Marrocos
2.300
10
|
Argélia
Montado* Producdo em 2010

(milhares de toneladas)

(milhares de km?)

10%

21,4

1%
v

*Portugal [2015); Espanha (2007); Italia (2005); Franga [2005); Marrocos (2011); Argélia (2009); Tunisia (2011). - Fonte: Anurio 2019 - APCOR

@ Portugal

@ Espanha

@ Marrocos
Argélia

Outros
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Com o crescimento das trocas comerciais internacionais a 4,1% por ano (média entre 2010 e 2018], Portugal é o maior exporta-

dor mundial de Cortica (+60%) e os EUA e os paises europeus do mediterraneo ocidental so os principais mercados de destino
(devido ao relevo de indUstrias a jusante).

Exportacdes e importagdes mundiais de Cortica (€M]

Exportagdes: TCMA
1736 4.2
1503 1.615 v=re

1378 1.445 ' 20%

1.302 1.322 1.324

137% 13% 147% 147 15% 17% 15% 147,
,
7 7% 7 7 i 10%
8%
8%
54% 52% 547 53%
52% 51%
51
51
[1.349] [1.394] [1.361] [1’405]
(1.670)
(1.782) TCMA
Importagdes ® ° 41%
201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Franca, EUA e Espanha s&o os principais mercados de destino das exportagdes Portuguesas, comum peso cercade 50%. Espanha
é o principal pais de origem das importacdes Portuguesas de Cortica natural (cerca de 807%) para aindustria transformadora...

Exportacdes e importagdes portuguesas de Cortica (€M) TCMA
6 1.071 4,0%
Exportagdes: - 987 .
816 836 833 841 901 . e
g ; 41% ’
447, 437, 447, 437, W A .,
. 107, S
o o o 10% 1OA 10/) " 13%
‘
16% 15% 17% 7% 20% 20% 18% 7%
747,
(137) 132) (134] (135] (147) (168) (175) 216)  TCMA
Importagdes ° 6,8%

Saldo comercial da balanca comercial (€EM]) a1 855
680 703 700 706 733 4727_/_./‘.
o—— ¢ o o &

20N 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Fonte: ITC




14

ENQUADRAMENTO MACROECONGMICO

..aqual é aindistria de origem de cerca de 96% das exportagdes de cortica nacionais, sendo que Portugal representa cerca
de dois tergos das exportagdes mundiais de rolhas e materiais de construcéo.

Comércio mundial por tipologia de produto (€M) Comércio portugués por tipologia de produto (€M)
Valores de 2018 4, Valores de 2018

@ Cortica natural

24%, .
1.736 B

Outros produtos

2%

26% / ’
1.071

Exportagdes

216

Importages

Pais lider por tipologia de produto exportado ou importado

(% total)

Cortica natural Rolhas Construgéo civil Outros produtos
Exportagdes - L P @ - L
(2018) - ’ ’ -
Importagdes e . . s . e
- 67% () 4= 151 S "

Portugal temvindo a apresentar um prego unitario superior em comparagao com Espanha, o segundo maior exportador mundial
de Cortica, nas categorias de rolhas e materiais de construgao.

Evolucédo dos pregos por tipologia de produto [€kiton) Tﬁ_q\/g*
15 14,8 .
135 139 14,0 14,0 2,1%
13,1 13,2 ’
12,8
13
10,5
1 (0,4%)
8,8 8,9
9 8,6 ' ’ 8,3
8.0 77 76
.. ce [ )
7 ° W ®
VAR
°, R °®
2,42 2,39 2,22
23 LTI 8 e00000e, 2,25 2,32 2,29 2,25
®eo, ....v.. °® 00........... .....ooooooooo...
1,75 1,70 1,71 !
1,88
5 1,72 1,70 161
1,51
eecsccccec,, ..0'.. 1,30 ..o..
1 1,05 1,05..'.. .o'. 1’10 ®e e®e
oo'o............‘.......0. 0,81 :.[35./;..
05 0,63 0,58 0,56 o ke
eg 0
O .............................................................................................................................................................................................................................
20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
@ Cortiga Natural [PORTUGAL) @ Materiais de CONStrugao (PORTUGAL) Rolhas (PORTUGAL) Fonte: ITC; dados para outros produtos n&o é representativo
® @ e Cortica Natural [ESPANHA) ® o o Materiais de construgao (ESPANHA) Rolhas (ESPANHA)

para o volume total de transagoes



0 setor da Cortiga apresenta uma dinami-
ca de crescimento alicergada no cresci-
mento da procura do seu principal merca-
do de destino (vinho).

Setor vinicola

Estima-se que o mercado mundial teraum crescimento anual de 3,25%
até 2026, nomeadamente em resultado do incremento da procura
de vinhos de segmentos premium, tradicionalmente engarrafados,
com rolhas de Cortica de maior qualidade.

Perspetiva futura de crescimento relevante do mercado Chinés, em
fun¢do da dinamica da indstria vinicola nesta geografia.

Produgdo

Potencial expansdo da area de montado em Portugal em resultado
do investimento efetuado em projetos, nomeadamente com novas
formas de cultivo com rega.

Procura

Os principais produtos da fileira da Cortiga surgem, maioritaria-
mente, integrados num produto mais complexo, o que implica que
a sua procura seja fortemente influenciada pelos mercados que
se situam a jusante, como o embalamento de vinho e os materiais
de construcdo civil.

Apesar da diversificagdo dos seus produtos, atravées do surgimento
de novas aplicagoes para a Cortiga [setor automoével, téxtil e des-
porto), a indUstria ainda se encontra significativamente focada na
producao de rolhas.

Investimento

Na Ultima década, a indUstria corticeira levou a cabo investimentos
de cerca de €500 milhGes em investigacdo e desenvolvimento e no
reforco de capacidade industrial.

Em funcé&o da disponibilidade de incentivos comunitarios, o setor
corticeiro foi capaz de mobilizar fundos comunitérios no montan-
te de €26 milhdes nos Gltimos trés anos, no dmbito do programa
Portugal 2020.

ENQUADRAMENTO MACROECONGMICO
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0 SETOR PORTUGUES DE CORTIGA

0 SETOR
PORTUGUES DE
CORTICA

ESTRUTURA EMPRESARIAL .

0 subsetor da Transformagdo representa
mais de 90% do nUmero de colaboradores
da indUstria corticeira, sendo relevante
a diversidade de aplicagdBes alternativas
(construgo, energla, saldde, transporte,
entre outros)...

Cadeia de valor

Transformacgao Comercializagao
-
Extracédo : :
: : Vinicola
Sobreiro Saude
Construcao
Aglomerados : Ambiente
: : Energia
@ : @ : Téxtil
Composto Puro : Desporto
¢ expandido : _
Principais indicadores Decoracgao
(2018, Y abs)
N° Empresas
60 510 100
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0 SETOR PORTUGUES DE CORTIGA

ESTRUTURA EMPRESARIAL

...ndo0 obstante da primazia da inddstria vinlicola, com um peso superior a 50% do total
do subsetor Transformagao.

Subsetor Transformacao

Outros

Principais indicadores

(2018, 3 abs)
140 320 50
.................. €470 it T T — e
2.000 4.400 1.800

O subsetor Transformac&o é composto maioritariamente por Micro empresas (~47%), responsaveis por cerca de 5% do volume
de atividade e 7% do emprego.

Distribuicdo das empresas transformadoras de acordo com o nimero de
colaboradores e segmento de atividade

MICRO: PEQ MEDIA GRANDE . "‘H‘,“\“’
S S . o of

...‘.:....-.........q‘....... il R Seeeeo o[RS ... 885 . ool

0 5 10 20 30 40 50 >100 950
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0 SETOR PORTUGUES DE CORTIGA

ESTRUTURA EMPRESARIAL

O setor da Cortica apresenta uma distribuicdo heterogénea no que diz respeito ao volume de negécios, EBITDA, nimero de
colaboradores e nivel de exportagdes, sendo de destacar que 20% das empresas mais exportadoras do setor representam
987% do total.

Distribuicdo VN

peamisiare oy, o5 97 8L %9n o  100% 100%
otal [% : o

80
60
40

20

1% 5% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
% total empresas

Distribuicao EBITDA

% acumulada no ) 102%
EBITDA total (%) 100

\04y 105% 106% 1074 107%  108% 100

80
60
40

20

1% 5% 10% 20% 30% 407% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
% total empresas

Distribuicdo N° colaboradores

ismmeioes 100 oy o5 om. seh R BOE
total (%) :

80

60

40

20

0

1% 5% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 807% 90% 100%
% total empresas

Distribuicdo exportacdes

% acumulada o 987, 100% 100%  100% 100% 100% 100% 100% 100%
nas exportagoes
totais (%)

80

60

40

20

0

1% 5% 10% 20% 30% 40% 50% 607% 70% 807% 90% 100%
% total empresas
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0 SETOR PORTUGUES DE CORTICA

CARACTERIZAGAO DOS SEGMENTOS DE ATIVIDADE | GERAL

0 volume de negdcios das empresas
do setor da Cortiga em 2018 folL de
€1.750 milhdes, o que representa

um crescimento de 35% face a 2014.

Visdo geral do
setor portugués

Em 2018, as empresas do setor portugués da Cortica apre-
sentaram 8.164 colaboradores (+7% face a 2014), €1.750
milhdes de volume de negocios (+35% face a 2014] e €156
milhGes de EBITDA (+32% face a 2014).

Em 2018, o VAB por colaborador mediano era de €26,7
milhares [+21% face a 2014]) e o nivel de alavancagem me-
diana era de 0,4x EBITDA (0,5x em 2014].

Estrutura de custos

% Volume de negécios

Custo das
vendas

107,

Margem
EBITDA

9%

Gastos com
pessoal

€1.750M

Volume de negdcios
(2018)

1%

Fornecimentos
e servigos
externos

1%

O gréfico exclui os dados relativos a outros
rendimentos (liquidos de gastos) que
representam ~07% do volume de negécios

Principais indicadores de atividade e performance da empresa mediana

Valores medianos anuais, por empresa

Dimensao
VN 2018 (€K)

Crescimento
TCMA 2014-2018 (%)

Mercado externo
Exportagdes 2018 (% VN]

15.561
] . 60,7%
5,3% 5,6% 5,7%
2.2% 23,0%
2.050 . .
226 702 0% 0%
Micro  Pequena  Média Grande Micro  Pequena  Média Grande Micro  Pequena  Média Grande
Rentabilidade Produtividade Solvabilidade
Mg. EBITDA 2018 (%) VAB | Colaborador 2018 (€k] DFL/ EBITDA 2018 (x]
- o 9,2% 4,3 3,9x
1 F e 7,6%
' 6,6% 27,1
238 256 ' 13x
0,4x
| | | I | | | -0,2x
Micro  Pequena  Média Grande Micro  Pequena  Média Grande Micro  Pequena  Média Grande
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0 SETOR PORTUGUES DE CORTIGA

CARACTERIZAGAO DOS SEGMENTOS DE ATIVIDADE | GERAL

O setor da Cortica apresenta uma forte vertente exportadora, apesar de cerca de 737% das suas empresas registaram
exportacdes inferiores a 25%.

“Empresa mediana” - Cortica Total - Cortica
Unidade: €k Valores medianos Unidade: €M Valores absolutos
Demonstrag&o de resultados 2014 2015 2016 2017 2018 Demonstragdo de resultados 2014 2015 2016 2017 2018
Volume de negécios 480 499 463 496 535 Volume de negécios 1.301 1408 1425 1524 1750
Crescimento 6,7% 7.2% -0,6% 10.1% 6,3% Crescimento 8,8% 82% 1.2% 6,9% 14,9%
Custo das vendas (336) (336) (341) (346) (393) Custo das vendas (875) (939) (940)  [(1.024) (1.225)
Margem Bruta 149 153 153 165 175 Margem Bruta 426 469 485 499 525
Mg. Bruta (%) 33,7% 34,8% 35,0% 34.1% 34,6% Mg. Bruta (%) 32.7% 333% 34,0% 32,8% 30,0%
Fornecimentos e serv. externos (51) (50) (53) (57) (58] Fornecimentos e serv. externos (154) (165) (165) (174) (185)
Gastos com pessoal (60) (61) (65) (66) (68) Gastos com pessoal (161) (172) (171 (176) (185)
Outros n.a. n.a. n.a. na. na. Outros 6 (2) n 8 0
EBITDA 30 28 28 33 39 EBITDA 18 130 160 158 156
Mg. EBITDA (%) 6,0% 6,4% 6,4% 6.8% 7.5% Mg. EBITDA (%) 9.1% 9.2% n2% 10,3% 89%
EBIT 19 19 20 21 28 EBIT 79 88 17 14 109
Mg. EBIT (%) 3.9% 41% 4% 4.87% 49% Mg. EBIT (%) 6,1% 6.2% 8.2% 7.5% 6,2%
Resultado financeiro (6) (5) (4) (3) (3) Resultado financeiro (19 (15) (1 (10 (1
Ganhos em subsidiarias o] 2 1 27 3 Ganhos em subsidiarias 2 4 7 (34) 3
Outros na. na. na. n.a. n.a. Outros (18] (18] (29) (25) (23)
Resultado liquido 10 10 10 12 16 Resultado liquido 44 59 85 46 78
Mg. Liquida (%) 1.7% 2,1% 2,0% 2,7% 31% Mg. Liquida (%) 3,4% 4.2% 6,0% 3,0% 4,5%

Volume de negécios por mercado (€M) Relevo do peso das exportagdes em # empresas*

Valores absolutos Valores absolutos; 2018

G ) o )

Peso das exportagdes '

1750
1524 %4
1301 1408 142
75 - 326
308
283 276 504

458 469 50

61
34 38
2014 2015 2016 2017 2018 =?25% 125%, 50%] 150%, 75%] =75%
@ Mercado Nacional Unido Europeia Extra Comunitario Dados n&o disponiveis
1) Valor ndo tem em consideragdo as transacdes internas 2) Dados n&o disponiveis para 6 empresas
Volume de negdcios por atividade (€M) Exportacdes por atividade (%)
Valores absolutos Valores absolutos
TCMA14-18 @
- 7% 1750
1425 1.524 .
1301 1408 .
267 281
20 €830M
I 2 Exportagdes
RS (2018)
701 774 778 855 961 @ Preparagio @ @
Rolhas @ @
348 367 366 363 469
Outros

2014 2015 2016 2017 2018
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0 SETOR PORTUGUES DE CORTIGA

CARACTERIZAGAO DOS SEGMENTOS DE ATIVIDADE | GERAL

Arentabilidade operacional da "empresa mediana” do setor da Cortica aumentou entre 2014 e 2018.

Margem bruta por atividade (%) Intervalos de margem bruta em # empresas'
Valores medianos em cada segmento Valores absolutos; 2018
. 447,
427, 43% 42, 42% 124 119
349, 34% 35% 34% 34%
— 33%
32% 32% y
31, 31
2014 2015 2016 2017 2018 <20% 120%,30%] 130%,40%] ]40%, 50%] =50%
@ Preparacao Rolhas Outros 1) Dados nao disponiveis para 4 empresas
Margem EBITDA por atividade (%) Intervalos de margem EBITDA em # empresas *
Valores medianos em cada segmento Valores absolutos; 2018
10% 152
9% 0
8%
8% 8%
6% /SZ
67 6% ° 7%, 7%
6 67
6% 6%
2014 2015 2016 2017 2018 <0% 10%.5%]  15%.10%]  110%.15%] =15%

@ Preparagao Rolhas Outros 2) Dados néo disponiveis para 3 empresas
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0 SETOR PORTUGUES DE CORTICA

CARACTERIZAGADO DOS SEGMENTOS DE ATIVIDADE | GERAL

Os custos com pessoal e FSE passaram de 24,2% para 20,87% do VN, fundamentalmente em resultado da evolugdo dos

custos com servicos especializados, energia e pessoal.

Peso de FSE no volume de negécios (%)’

11,8% 1,6% 1,6% 1,4%

2,6% 2,6% 2.7% 2.6%

1,6% 1,6% 17% 16%

2014 2015 2016 2017

1) Dados nao disponiveis para 5 empresas

Colaboradores

12,4% 122%  120% 15y

2018

10,6%
210 219 217 22 22,6
7658 7848 7875 7973 8164
2014 2015 2016 2017 2018

Peso sobre VN~ @ Custo unitario (€k] N° Colaboradores

Estrutura de FSE

23%

Outros

Deslocagoes, estadias
e transportes

€185M

13%

Energia e fluidos

Servigos
especializados

[ ] Subcontratos [ )

Valor acrescentado bruto

26,7
24,0
22,0 22,1 21,5
2014 2015 2016 2017 2018
VAB total (€k) VAB por colaborador (€k)
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0 SETOR PORTUGUES DE CORTIGA

CARACTERIZAGAO DOS SEGMENTOS DE ATIVIDADE | GERAL

A Cortica registou um nivel de investimento em Capex inferior as depreciagdes de 2014 a 2018, exceto as empresas
Grandes. Paralelamente, o gasto implicito de financiamento em 2018 apresentou uma tendéncia negativa de acordo com
a dimens&o da empresa (3,7% empresas Micro vs 2,17 empresas Grandes).

“Empresa mediana” - Cortica

Total - Cortica

Unidade: €k Valores medianos Unidade: €M Valores absolutos
Indicadores de balango 2014 2015 2016 2017 2018 Indicadores de balango 2014 2015 2016 2017 2018
Ativo Ativo
Ativos fixos tangiveis 40 44 48 50 53 Ativos fixos tangiveis 351 353 337 361 386
Ativos intangiveis 1 1 1 1 2 Ativos intangiveis 2 2 2 2 5
Ativo fixo 40 45 49 51 55 Ativo fixo 354 355 339 363 391
Inventérios 109 122 133 125 iz Inventério 427 470 499 548 619
Clientes 107 105 70 72 80 Clientes 336 346 347 351 385
Fornecedores (88) (68) (45) (54) (47) Fornecedores (263) (281) (274) (304) (335)
Outros na. na. na. n.a. n.a. Outros n.a. n.a. n.a. na. na.
Fundo de maneio 90 101 109 12 124 Fundo de maneio 442 487 555 637 633
Dias de VN 94 95 94 85 90 Dias de VN 124 126 142 153 132
Passivo Passivo
Divida financeira liquida (19) (22) (21 (16) (16) Divida financeira liquida (347) (377) (365) (379) (425)
DFLIEBITDA 0.5x 0.6x 0.5x 0,3x 0.4x DFLIEBITDA 2.9x 2.9x 2.3x 2,4x 2,7%
Capital préprio 107 15 124 144 153 Capital proprio 57 584 642 643 625
Autonomia financeira 27.9% 29.5% 322% 33,5% 359% Autonomia financeira 39,3% 38,5% 422% 39.7% 36,5%
Perfil de investimento (%, % VN) Niveis de fundo de maneio
Valores medianos de 2014 a 2018 Valores absolutos de 2018
3,3% ,
3,0% Dias Fornecedores 87
(FSE e CMVMC)
rAVA |
. 1,8% Dias Inventéarios
1,5% (VNJ 129
11% |
0,7%
0,4% Dias Clientes 80
(VN]
m _
Micro Pequena Média Grande

© Capex 2014-2018 1 VN 2014-2018 Dep. e amo. 2014-2018 | VN 2014-2018

Estrutura de financiamento (%, EBITDA)

Valores medianos de 2018

3.7% 3,9% .
®-----""" ®--.__. i 32 : 2.1%
------ °
3,9x
1,3x
0,4x
-0,2x
Micro Pequena Média Grande

Réacio DFLIEBITDA - -@- = Gasto implicito de financiamento

Intervalos de racio de solvabilidade em # empresas'
Valores absolutos de 2018

204

8 74

48
28

<0 10.2] 12.4] 14.6] =6

1) Récio n&o aplicavel a 61empresas
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0 SETOR PORTUGUES DE CORTIGA

CARACTERIZAGAO DOS SEGMENTOS DE ATIVIDADE | GERAL

As empresas do setor da Cortica apresentam tipicamente uma estrutura acionista familiar, tendo demonstrado, nos
altimos anos e com excegado dos grupos multinacionais estrangeiros, um aumento nos niveis de autonomia financeira.

N° de empresas por tipo de acionista

Valores absolutos

Familiar @
Grupo Portugués @

Grupo Multinacional Estrangeiro

Alavancagem financeira (EBITDA])

Valores medianos

7,7x
6,0x 5.7x
4,.9x
0,6x 1,3x 0,6x 1,4x
0,4x 0.4x 0.3x 0.2%
2014 2015 2016 2017

@ Familiar @ Grupo Portugués

- As empresas de estrutura familiar
sdo, maioritariamente, de menor
dimensé&o, uma tendéncia que se
inverte a medida que progredimos
para capital multinacional;

- Osniveis de alavancagem financei- i
ra ndo apresentam uma evolucao '
transversal aos diversos tipos de
estrutura acionista;

- A autonomia financeira das em- ._
presas do setor apresentou uma
evolucao diferenciada consoante
0 tipo de acionista das empresas.

Perfil acionista por dimensé&o (%)’

Valores relativos de 2018

3%
20%

647%

Grupo Multinacional
Estrangeiro

1) Dados n&o disponiveis para 14 empresas

Familiar Grupo Portugués

@ Micro @ Pequena Média Grande

Autonomia financeira (%)

Valores medianos

38%
35%
32% 337 33%
5.0x 3&, 33% 31 33%
- 29%,
247, 247,
11 2% 20%
0,1x
2018 2014 2015 2016 2017 2018
Grupo Multinacional Estrangeiro
! H
I -
—~ s : l - =
. -

Tk
¥
1

nErETE |
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1
\
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I
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0 SETOR PORTUGUES DE CORTIGA

CARACTERIZAGAO DOS SEGMENTOS DE ATIVIDADE | GERAL

As empresas Grandes sé&o as que evidenciam um maior nivel de alavancagem financeira, bem como de autonomia
financeira.

N° de empresas por dimensao de empresa Dimensé&o de empresa por perfil acionista (%)’

Valores absolutos Valores relativos de 2018

21%
[ ]
Micro Pequena Média Grande
@ Familiar Grupo Portugués 1) Dados néo disponiveis para 14 empresas
Grupo Multinacional Estrangeiro
Alavancagem financeira (EBITDA] Autonomia financeira (%)
Valores medianos Valores medianos
39 39 -
»IX X °
3,5x ’ . 39%
3,4x 3,5% 379 38Y% 37%
° 36%
32x - 3
1,6x 32% 35% > N
2.5 : = 35%
11x 1.3x
0.2x 01x 00x 0,4x 0,4x
—_ — =
-0,1x -0,1x -0,2x -0,1x -0,2x 23%
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
@ Micro Pequena Média Grande

- Asempresas de Micro e Pequenadi-
mens&o possuem, tipicamente, uma
estrutura acionista familiar, uma
tendéncia que se inverte a medida
que progredimos para empresas de
maior dimensao;

- A alavancagem financeira das em-
presas do setor ndo apresentauma
tendéncia de evolugdo transversal
as diversas dimensdes de empresas;

- Os niveis de autonomia financeira
aumentaram de forma transversal
asdiversas dimensodes de empresas
estudadas.
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0 SETOR PORTUGUES DE CORTICA

CARACTERIZAGAO DOS SEGMENTOS DE ATIVIDADE | EM FUNGAO DA DIMENSAO | GRANDE

As empresas do setor da Corti-
¢a com 50 ou mais colaboradores
(empresas “Grandes”) representam
cerca de 70% do volume de neg6-
ctos da totalidade das empresas
do setor.

Visdo geral - GRANDE

Em 2018, as empresas com 50 ou mais colaboradores
representavam 8% do tecido empresarial, 607% dos cola-
boradores, 71% do volume de negocios e 78% do EBITDA.
Em 2018, o VAB por colaborador mediano era de €41,3
milhares (+21% face a 2014) e o nivel de alavancagem me-
diana era de 3,9x EBITDA (3,4x em 2014).

Estrutura de custos

Custo das
vendas

/07,

Margem
EBITDA

10%

Gastos com
pessoal

€1.244M

Volume de negdcios
(2018)

10%

Fornecimentos
e servigos
externos

1%

O grafico exclui os dados relativos a outros
rendimentos (liquidos de gastos] que
representam ~0% do volume de negdcios

Principails iLndicadores de atividade e performance da empresa mediana

Dimensao Crescimento Mercado externo
Volume de negécios (€M) Taxa anual (%) Exportacdes 2018 (% VN]

15,6 12,6% .
12,2 ng 133 10.4% R

’ 10,3 ’ 7.7%
54% 54%
3,8%
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 Preparacao Rolhas Outros
Rentabilidade Produtividade Solvabilidade
Mg. EBITDA (%) VABIColaborador (€K) DFLIEBITDA [x)
o 91% 9.2%
797 82% 8% 389 401 413 3,9x 3,9x
342 36,5 3,4x 3,5x 3,5x

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
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0 SETOR PORTUGUES DE CORTIGA

CARACTERIZAGAO DOS SEGMENTOS DE ATIVIDADE | EM FUNGAO DA DIMENSAO | GRANDE

As empresas deste segmento apresentam uma elevada vocagdo exportadora (55% das empresas exportaram mais de
507% da sua atividade em 2018] e um crescimento do volume de negécios de cerca de 37% entre 2014 e 2018.

“Empresa mediana” - Grande

Unidade: €M Valores medianos
Demonstragdo de resultados 2014 2015 2016 2017 2018
Volume de negdcios 12.2 103 ns 133 15.6
Crescimento 10.4% 54% 54% 77% 12.6%
Custo das vendas (10) (10 (9 (9) (1
Margem Bruta Big Bi5) 39 44 52
Mg. Bruta (%) 32,0% 33,5% 34.2% 32.7% 31.2%
Fornecimentos e serv. externos 1,2) (1.4) (1.6) (17) (1.8
Gastos com pessoal (1,6) (1.4) (1.5 (1.6] (1.8)
Outros na. na. na. n.a. n.a.
EBITDA 09 1,0 13 12 12
Mg. EBITDA (%) 7.9% 8.2% 8,5% 91% 9.2%
EBIT 0,5 0,5 07 09 09
Mg. EBIT (%) 4.87% 4,5% 43% 6,4% 51%
Resultado financeiro (0,2) (0,2) (0.1 (0.1 (0,1
Ganhos em subsidiarias 0,0 - 01 0.2

Outros na. na. na. na. na.
Resultado liquido 0,2 0,2 0,3 0,6 0,6
Mg. Liquida (%) 2,5% 2,6% 3,6% 49% 3,4%

Volume de negécios por mercado (€M)

Valores absolutos

(70r)(son ) (og7) Q
707% 697% 687% 59%
NN N

Peso das exportagoes 1244
9g5 1039 1094 9
908 74 - - 275
242 230
462 404
388 404 7

2014 2015 2016 2017 2018
@ Mercado Nacional

Unido Europeia Extra Comunitério Dados né&o disponiveis

Volume de negdcios por atividade (€M)

Valores absolutos

TCMA14-8 __———®

o ‘82 1244
o ogs 1039 109 -
s 239 251

222

685
485 2 > o
201 217 243 229 304

2014 2015 2016 2017 2018

Total — Grande

Unidade: €M Valores absolutos

Demonstragdo de resultados 2014 2015 2016 2017 2018
Volume de negécios 908 985 1.039 1.094 1244
Crescimento 7.0% 8,5% 5.5% 5.3% 13,7%
Custo das vendas [602) (648) (683) (732) (870)
Margem Bruta 305 337 356 362 374
Mg. Bruta (%) 33,6% 34,2% 34.2% 33.1% 30,1%
Fornecimentos e serv. externos (108) m7) (118) (123) (131)
Gastos com pessoal (109) (17) (116) (119) (125)
Outros 10 (0) 13 12 4
EBITDA 98 103 134 132 121
Mg. EBITDA (%) 10,8% 10,4% 12,9% 12,0% 9,8%
EBIT 69 Ul 101 98 86
Mg. EBIT (%) 7.6% 7.2% 9,7% 9,0% 6,9%
Resultado financeiro (12) (9) 7 (5] 7
Ganhos em subsidiarias 2 5 7 (34) 4
Outros (14) (14) (24) (20) (17)
Resultado liquido 45 52 78 39 66
Mg. Liquida (%) 5,0% 5.3% 7.5% 3,6% 5.3%

Relevo do peso das exportagdes em # empresas '
Valores absolutos; 2018

13
10

125%,50%]

150%, 75%)]

=<25% =75%

1) Dados ndo disponiveis para 1 empresa

Exportacdes por atividade (%)

Valores absolutos

17%
8%
30%
€678M
%’ % Exportagdes
&S (2018])
® Preparacido @ @
Rolhas 62%
Outros 707,
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0 SETOR PORTUGUES DE CORTICA

CARACTERIZAGAO DOS SEGMENTOS DE ATIVIDADE | EM FUNGAO DA DIMENSAO | GRANDE

Observa-se alguma dispers&o na evolugdo dos niveis de margem bruta e margem EBITDA verificados entre 2014 e 2018
para os varios segmentos de atividade.

Margem bruta por atividade (%)

Intervalos de margem bruta em # empresas

407% v
. . 14
36% 37% 367%
5 33%
32 337 34% 337 13
32%
247, 29% 30% 30% 3 3 ;
2014 2015 2016 2017 2018 <20%  ]20%30%] ]30%40%] ]40%50%]  =50%
Preparagdo Rolhas Outros
Margem EBITDA por atividade (%) Intervalos de margem EBITDA em # empresas
13%
. 13
1% L 1%
10
. 9% 1% .
To 8% 7 7
7% 7%
7% 8% 7% )
6% 6%
2014 2015 2016 2017 2018 <07 10%.5%]  15%.10%]  110%.15%] =157

Preparagdo Rolhas QOutros
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0 SETOR PORTUGUES DE CORTIGA

CARACTERIZAGAO DOS SEGMENTOS DE ATIVIDADE | EM FUNGAO DA DIMENSAO | GRANDE

Os custos com pessoal e FSE passaram de 24,07% para 20,1%, fundamentalmente em resultado da evolugdo dos custos

com subcontratos, servicos especializados e pessoal.

Peso de FSE no volume de negécios (%)’

120% 17 4% N3%
2,6% 26% - o 10,0%
L 7% 17% 16% o
13%

2014 2015 2016 2017 2018

1) Dados nao disponiveis para 3 empresas

Colaboradores
12,0% 11,9% 1.2% 10,97, 1014
244 25,5 24.9 25,0 25,6
4.465 4607 4673 4743 4.888
2014 2015 2016 2017 2018

Peso sobre VN @ Custo unitério (€k] N° Colaboradores

Estrutura de FSE

23%

Outros

Deslocagdes, estadias
e transportes

€126M

13%

Energia e fluidos

Servigos
especializados

o Subcontratos [ ]

Valor acrescentado bruto

38,9 40,1 4.3
342 36,
2014 2015 2016 2017 2018
VAB total (EM) VAB por colaborador (€k)
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Este grupo de empresas apresentou uma recuperacdo do investimento em Capex anual, assim como uma redu¢do do
gasto implicito de financiamento de 3,1 p.p. entre 2014 e 2018, apesar dos niveis de endividamento serem mais relevantes
comparativamente com a mediana do setor (3,9x vs 0,4x].

“ . ”
Empresa mediana” - Grande Total — Grande
Unidade: €M Valores medianos Unidade: €M Valores absolutos
Indicadores de balanco 2014 2015 2016 2017 2018 Indicadores de balango 2014 2015 2016 2017 2018
Ativo Ativo
Ativos fixos tangiveis 36 31 29 32 4.2 Ativos fixos tangiveis 242 256 251 268 292
Ativos intangiveis 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Ativos intangiveis 1 1 1 1 4
Ativo fixo 37 31 29 32 43 Ativo fixo 243 257 252 269 296
Inventéario 36 42 43 48 56 Inventarios 299 332 356 418 465
Clientes 2.7 33 37 33 37 Clientes 232 242 245 248 274
Fornecedores (1,9) (2.2) (2.2) (21 (2.3) Fornecedores (175) (191 (196) (226) (247)
Outros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. Outros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Fundo de maneio 56 49 5.0 5,0 52 Fundo de maneio 308 336 389 487 473
Dias de VN 116 126 131 129 121 Dias de VN 124 124 137 162 139
Passivo Passivo
Divida financeira liquida (4,4) (3,8) (3,8) (3,0) (3,8) Divida financeira liquida (233) (276) (266) (300) (339)
DFLIEBITDA 3.4x 3,9x 35x 35x 3.9x DFLIEBITDA 2,4x 2,7x 2,0x 2,3x 2,8x
Capital préprio 46 42 46 6,2 7.0 Capital proprio 479 476 532 521 493
Autonomia financeira 37.4% 384% 37.3% 39.4% 42.1% Autonomia financeira 47.3% 44,07 48,1% 43.6% 39,5%
Perfil de investimento (%, % VN] Niveis de fundo de maneio
Valores medianos de 2014 a 2018 Valores absolutos de 2018
6,4% .
. \ 5,5% 5,6% A
4,5% 4,77, — Dias Fornecedores 90
(FSE e CMVMC])
15y 4,0% '
o y e 9 ° Dias Inventéarios
. 3.2% 31% 33%30% 32% . 136
2,7% ’ ’ 2,6% 2,6% (VN)
I
Dias Clientes 80
(VN]
2014 2015 2016 2017 2018
® Capex | VN Depreciagdes e amortizagbes/ VN
@ Return on assets
Estrutura de financiamento (%, EBITDA) Intervalos de racio de solvabilidade em # empresas'
Valores medianos Valores absolutos de 2018

5.2%
o . 39
TTe-._ 2o% 2,27 2,1%
- _. _______ ’ _______ .
3,9x 3,9x
3,4% 3,5% 3.5x
2014 2015 2016 2017 2018 <0 10.2] 12.4] 14,6] =6

Racio DFLIEBITDA = @ = Gastoimplicito de financiamento 1) Ré4cio ndo aplicavel a 1 empresa
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As empresas do setor da Corti-

¢a com mais de 10 e menos de 50
colaboradores (empresas “Médias”)
representam cerca de 18% do volu-
me de negdcios da totalidade das
empresas do setor.

Vis&o geral - MEDIA

Em 2018, as empresas com mais de 10 e menos de 50
colaboradoresrepresentavam 21% do tecido empresarial,
247% dos colaboradores, 18% do volume de negocios e 14%
do EBITDA.

Em 2018, o VAB por colaborador mediano era de €27,1
milhares (+14% face a 2014) e o nivel de alavancagem me-
diana era de 1,3x EBITDA (2,5 em 2014].

Estrutura de custos

Custo das
vendas

697

EBITDA )
A
Gastos com
pessoal

1 3 % Volume[2d51gf]egéCiOS

Fornecimentos

e servigos 1 1 c’/o

externos

O gréfico exclui os dados relativos a outros
rendimentos (liquidos de gastos) que
representam ~0% do volume de negdcios

Principaits iLndicadores de atividade e performance da empresa mediana

Dimensao Crescimento Mercado externo
Volume de negécios [€K] Taxa anual (%) Exportagées 2018 (% VN)
2.050 76% 709 .
1748 1724 1739 1858 62,2%
g b o
2.0% 2.6% 251%
10,0%
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 Preparacao Rolhas Outros
Rentabilidade Produtividade Solvabilidade
Mg. EBITDA [%) VABIColaborador (€K) DFLIEBITDA [x)
7.2%
o o ’ 6,6%
58y 62% 66% 28,1 277 271
23,7 24,0 ’ 3,2%
2,5x
1,6x 11x 13x
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
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As empresas deste segmento apresentam, entre 2014 e 2018, um incremento da vertente exportadora (aumento do peso
do mercado externo em 4 p.p.}, sendo que, em 2018, 41% das empresas exportaram mais de 50% do volume de negécios.

‘Empresa mediana” - Média Total - Média
Unidade: €k Valores medianos Unidade: €k Valores absolutos
Demonstragao de resultados 2014 2015 2016 2017 2018 Demonstragéo de resultados 2014 2015 2016 2017 2018
Volume de negdcios 1748 1724 1739 1.858 2.050 Volume de negécios 241173 257.023 230227 255128 313213
Crescimento 2,0% 2,6% 31% 7.6% 7.0% Crescimento 87% 6.6% -10,4% 10.8% 22.8%
Custo das vendas (1159) (1193) (1264)  (1.309) (1.496) Custo das vendas (163930)  (170456)  (148964)  (169407)  (217.676)
Margem Bruta 596 645 620 603 651 Margem Bruta 77243 86.567 81263 85721 95.537
Mg. Bruta (%) 36.2% 36.6% 37.5% 38,5% 357% Mg. Bruta (%) 32.0% 337% 353% 336% 30.5%
Fornecimentos e serv. externos [200] (216) (208) (198) (207) Fornecimentos e serv. externos (29482)  (30.845) (29104)  (30340)  (33803)
Gastos com pessoal (264) (268) (289) (287) (289) Gastos com pessoal (36.481) (37.716) (36.253) (38461)  (39.240)
Outros na. na. na. na. n.a. Outros (1982) (1203) (638) (78) (538)
EBITDA 96 "7 126 140 136 EBITDA 9.297 16.803 15.267 16.843 21956
Mg. EBITDA (%) 5.8% 6.2% 6.6% 7.2% 6,6% Mg. EBITDA (%) 39% 6.5% 6,6% 6.6% 70%
EBIT 62 70 69 89 87 EBIT 2197 9315 8299 9578 14812
Mg. EBIT (%) 3.6% 3,6% 4,0% 4.4% 3.9% Mg. EBIT (%) 097% 36% 36% 38% 47%
Resultado financeiro (29) (25) (18) (19) (12) Resultado financeiro (5.262) [4.341) B17) (3.030) (3.289)
Ganhos em subsidiarias (o] 2 [0} 14 3 Ganhos em subsidiarias 7 1 20 53 (477)
Outros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. Outros [2192) (1725) (2.326) (2.246) (3699)
Resultado liquido 21 22 25 37 42 Resultado liquido (5.250) 3.261 2877 4355 7.347
Mg. Liquida (%) 1.2% 1.3% 1.6% 2.2% 17% Mg. Liquida (%) -2.2% 13% 12% 17% 2.3%

Volume de negécios por mercado (€M) Relevo do peso das exportagdes em # empresas?

Valores absolutos Valores absolutos; 2018

37% ) 35% |—{ a5t ) a3% |—{ am.
)\ >3

Peso das exportagoes ' 313
257 z
241 > ZZiO 255 45
36 38 42 83
50 a4

54
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60

24
8 18
2014 2015 2016 2017 2018 =25% 125%, 50%] 150%, 75%)] =7/5%
@ Mercado Nacional Uni&o Europeia Extra Comunitario Dados n&o disponiveis
1) Valor ndo tem em consideragdo as transages internas 2) Dados n&o disponiveis para 1 empresa
Volume de negécios por atividade (€M) Exportacdes por atividade (%)
Valores absolutos Valores absolutos
TCMA14-18 @
o« ——  *6,8% 313 27%
257 o
24 230 255 56
23 2 - 45
» - o €128M
16 120 129 S Exp[gg%;]oes
@ Preparagio @ @ 60%
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2014 2015 2016 2017 2018



34

0 SETOR PORTUGUES DE CORTICA

CARACTERIZAGAO DOS SEGMENTOS DE ATIVIDADE | EM FUNGAO DA DIMENSAO | MEDIA

A rentabilidade operacional da empresa mediana deste segmento aumentou entre 2014 e 2018 em todos os segmentos
de atividade.

Margem bruta por atividade (%) Intervalos de margem bruta em # empresas
487, 497 27
. 22 21
41% 43t 427 18
39% 0
s 3T ; :
35% : 38% 35%
347, 36% 35% 35%
2014 2015 2016 2017 2018 <20%  ]20%30%] ]30%40%] ]40%50%]  =50%
Preparacao Rolhas Outros
Margem EBITDA por atividade (%) Intervalos de margem EBITDA em # empresas
37
9%
8% 8% 8% 29
7% 7% N
7% N
7 7" 18
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- 10 10
5%
3%
2014 2015 2016 2017 2018 <0 0%.5%]  15%.10%]  ]10%.15%] =15
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Os custos com pessoal e FSE passaram de 27,3% para 23,3%, fundamentalmente em resultado da evolu¢do dos custos

com servicos especializados, energia e pessoal.

Peso de FSE no volume de negdcios (%)’

22% 207 2R g9y
. 10,8%
2,6% 25% 2.7% 26%
23
1,5% 15% 1.8% 16%
’ 1,4%

2014 2015 20716 2017 2018

1) Dados n&o disponiveis para 1 empresa

Colaboradores
151% 1477 15,7% 15,1% 25
182 19.0 19.0 20,0 20,1
2.003 1.987 1.907 1.921 1.952
2014 2015 2016 2017 2018

Peso sobre VN @ Custo unitério (€k] N° Colaboradores

Estrutura de FSE

217

Outros

Deslocacdes, estadias
e transportes

€34M

13%
Energia e fluidos

Servigos
especializados

@®  Subcontratos @

Valor acrescentado bruto

28,1
237 240 27,7 27,1
2014 2015 2016 2017 2018
VAB total (€k) VAB por colaborador (€k)




36

0 SETOR PORTUGUES DE CORTIGA

CARACTERIZAGAO DOS SEGMENTOS DE ATIVIDADE | EM FUNGAO DA DIMENSAO | MEDIA

Neste segmento, o nivel de Capex anual ndo tem sido suficiente para repor o nivel de ativo, ndo obstante da melhoria
verificada do récio de ROA. Adicionalmente, regista-se uma reducdo significativa do gasto implicito de financiamento
(-1,9 p.p.) e dos niveis de endividamento.

“Empresa mediana” - Média Total - Média

Unidade: €k Valores medianos Unidade: €k Valores absolutos
Indicadores de balango 2015 2016 Indicadores de balango 2015 2016 2017
Ativo Ativo
Ativos fixos tangiveis 309 276 287 316 303 Ativos fixos tangiveis 92 506 76 468 64192 68 692 66 686
Ativos intangiveis 2 2 2 1 1 Ativos intangiveis 1065 740 618 335 334
Ativo fixo 3n 278 289 317 304 Ativo fixo 93571 77208 64811 69 027 67021
Inventario 530 524 385 506 509 Inventarios 87816 92 380 90970 80879 94928
Clientes 238 306 261 304 266 Clientes 60031 58 897 58 602 58 460 64639
Fornecedores (294) (297) (225) (226) (266) Fornecedores (52301  (50769)  (45520) (42911 (51908)
Outros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. Outros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Fundo de maneio 527 530 342 485 475 Fundo de maneio 88769 102449 100580 91013 99 286
Dias de VN 131 123 105 119 96 Dias de VN 134 145 159 130 116
Passivo Passivo
Divida financeira liquida (436) (316) 277) (264) (154) Divida financeira liquida (98369) (82880) (79 460) (66 614) (71196)
DFLIEBITDA 2,5x 3.2x 1.6x 11x 1.3x DFLIEBITDA 10,6x 4,9x 52x 4,0x 3.2x
Capital proprio 496 520 445 482 546 Capital préprio 47 086 59448 48988 55796 58126
Autonomia financeira 32,0% 30,47% 30.8% 32.9% 34.8% Autonomia financeira 15.9% 20,9% 19.1% 217% 20,7%
Perfil de investimento (%, % VN) Niveis de fundo de maneio
Valores medianos de 2014 a 2018 Valores absolutos de 2018
o . 5,8% 5,8%
3.8% A7% 4,7% Dias Fornecedores 75
= (FSE e CMVMC)
I
2 47, Dias Inventarios m
21% 1gu20% 200 P g NI
V7% 0 IRTER SR ey 187 |
Dias Clientes
75
(VN]
2014 2015 2016 2017 2018
@ Capex | VN Depreciagdes e amortizagdes | VN
@ Return on assets
Estrutura de financiamento (%, EBITDA] Intervalos de racio de solvabilidade em # empresas'
Valores medianos Valores absolutos de 2018
4,9% 4,87 31
®------ @
<o 33% 31% 3,0%
. - ° 23
3,2x
2,5x
1,6x
11x 1.3x 5
2014 2015 2016 2017 2018 <0 ]0.2] 12.4] 14.6] =6

Racio DFLIEBITDA = @ = Gasto implicito de financiamento 1) Racio ndo aplicavel a 10 empresas
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0 SETOR PORTUGUES DE CORTIGA

As empresas do setor da Cortiga Estrutura de custos
com mais de 5 e menos de 10 cola- % Volume de negécios

boradores (empresas “Pequenas”)
representam cerca de 6% do volu-

me de negdclos da totalidade das Custo das
empresas do setor. vendas o
Margem 72/0
EBITDA
(]
47,
Visao ger‘al, - PEQUENA Gastos com
€110M
Em 2018, as empresas com mais de 5 e menos de 10 co- 11 °/
laboradores representavam 25% do tecido empresarial, o Volume de negécios
10% dos colaboradores, 6% do volume de negécios e 3% (2018]
do EBITDA.
Em 2018, o VAB por colaborador mediano era de €25,6
milhares (+18% face a 2014) e o nivel de alavancagem 1 O %

mediana era de 0,4x EBITDA [0,2x em 20714). Fornecimentos

e servicos . : .
O grafico exclui os dados relativos a outros
externos gastos (liquidos de rendimentos) que
representam ~3% do volume de negécios

Principaits iLndicadores de atividade e performance da empresa mediana

Valores medianos anuais, por empresa

Dimensao Crescimento Mercado externo
Volume de negécios [€K) Taxa anual (%) Exportagées 2018 (% VN)
979, 11,5%
T 8,2%
651 635 O 6,2%
517 528
9,7%
0,0% 0,0%
-5,0%
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 Preparagao Rolhas Outros
Rentabilidade Produtividade Solvabilidade
Mg. EBITDA [%) VABIColaborador (€K) DFLIEBITDA [x)
, , 16% 256
63% 63% 08% 67% 2 209 221 206
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0,2x 0,1x 0.0x
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As empresas deste segmento apresentam uma baixa vocagdo exportadora (apenas 15% das empresas exportam mais de
507% do volume de negdcios em 2018), bem como uma reducdo da importancia do mercado externo (-4 p.p. face a 2014).

“Empresa mediana” - Pequena

Unidade: €k Valores medianos
Demonstragao de resultados 2014 2015 2016 2017 2018
Volume de negdcios 517 528 651 635 702
Crescimento 9,7% 1.5% -5,0% 8.2% 6,2%
Custo das vendas (340) (386) (417) (434) [493)
Margem Bruta 194 199 223 205 215
Mg. Bruta (%) 357% 34,7% 36,8% 33,7% 35,0%
Fornecimentos e serv. externos (54) (56) (60) (65) (67)
Gastos com pessoal (87) (84) (94) (91 (93]
Outros na. na. na. n.a. n.a.
EBITDA 37 39 42 43 45
Mg. EBITDA (%) 6,3% 6,3% 6,8% 6,7% 7,6%
EBIT 21 26 27 25 33
Mg. EBIT (%) 4.3% 4% 4.7% 4,8% 53%
Resultado financeiro (4) (3) (4) (3] (4)
Ganhos em subsidiarias (0) - 0 1

Outros na. n.a. n.a. n.a. n.a.
Resultado liquido 1 13 1 14 20
Mg. Liquida (%) 2,3% 24% 2,3% 2,4% 3,0%

Volume de negécios por mercado (€M)

Valores absolutos
207% 17% 18% 15% 16%
\/

Peso das exportagdes 110
96 5
82 83 5 12
68
3

2014
@ Mercado Nacional

2015

Unido Europeia

2016 2017

Extra Comunitéario

2018

Dados n&o disponiveis

Volume de negécios por atividade (€M)

Valores absolutos

TCMA 1418 ———®

o« —  *25% 10
96 8
82 83 6
68 7 7 o
5 62
54 57

42

2014 2015 2016

2017

2018

Total — Pequena

Unidade: €k Valores absolutos

Demonstragao de resultados 2014 2015 2016 2017 2018
Volume de negdcios 68.411 81.712 83.028 95.757 109.665
Crescimento 1,0% 19,4% 16% 15,3% 14,5%
Custo das vendas (46.096)  (56.859)  (55.863) (66.525) (79.214)
Margem Bruta 22.316 24.853 27165 29.232 30.451
Mg. Bruta (%) 32,6% 30.4% 32,7% 30,5% 27,8%
Fornecimentos e serv. externos (7.214) (8.232) (9.085)  (10.484) (10.441)
Gastos com pessoal [9.350)  [10.270)  [(10.526) (11203) (12369
Outros (652) (599) (665) (e774) (2873
EBITDA 5.100 5752 6.888 47N 4.768
Mg. EBITDA (%) 7.5% 7,0% 8,3% 5.0% 4,3%
EBIT 3.737 4240 5.405 3.037 2.709
Mg. EBIT (%) 5,5% 52% 6,5% 3.2% 2,5%
Resultado financeiro [927) (689) (711 (643) (798)
Ganhos em subsidiarias 27 (236) 0 1

Outros [996) (1.195) (1.442) (1.444) (1.440)
Resultado liquido 1.841 2120 3.251 951 4N
Mg. Liquida (%) 2.7% 2,6% 3,9% 1.0% 0.4%

Relevo do peso das exportacdes em # empresas’
Valores absolutos; 2018

97

12

125%, 50%]

150%, 75%]

=25% =75%

1) Dados n&o disponiveis para 1 empresa

Exportacdes por atividade (%)

Valores absolutos

12%

€17M

Exportagdes
(2018)
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A margem EBITDA da "empresa mediana” deste segmento aumentou entre 2014 e 2018 (6,3% vs. 7,6%), contrariamente

a margem bruta que diminuiu O,7 p.p.

Margem bruta por atividade (%)

Valores medianos em cada segmento

Intervalos de margem bruta em # empresas

Valores absolutos; 2018

53%
32 3
46%
25
v 11% 9
40% 40% - 20
y 37% . 36%
36% 387 12
34% 337 34% 3
287%
2014 2015 2016 2017 2018 <20%  20%30%) ]30%40%] ]40%50%]  =50%
Preparagao Rolhas Outros
Margem EBITDA por atividade (%) Intervalos de margem EBITDA em # empresas
Valores medianos em cada segmento Valores absolutos; 2018
12% 44
10%
8%
8% - 8% 25 24
7% 9% 8 20
7 7% °
: 7% 1
o 6%
6%
> 5%
2014 2015 2016 2017 2018 <0% 10%.5%)  15%.10%]  110%15%] >15%
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Os custos com pessoal e FSE passaram de 24,2% para 20,8%, fundamentalmente em resultado da evolugdo dos custos

com servicos especializados e com o pessoal.

Peso de FSE no volume de negécios (%)

Valores absolutos

10,5% 01 10,9% 10,9%
Y 2,8Y% 9:5%
: 2.9% 8%
o 4 2.4
1,3% 129 1.2% 1,5% e

2014 2015 2016 2017 2018

1) Dados n&o disponiveis para 1 empresa

Colaboradores

Valores absolutos
B ween @7 nm gy,
14,5 14,3 143 148 19
646 717 735 753 776

B 2014 o 2015 o 2016 o 2017 o 2018 o

@ Peso sobre VN @ Custo unitéario [€k) N° Colaboradores

Estrutura de FSE

Valores absolutos; 2018

25%

Outros

Deslocagbes, estadias
e transportes

Energia e fluidos 12%
Servigos
o especializados

[} Subcontratos [ ]

Valor acrescentado bruto

Valores medianos

21,6 20,9 22,1 21,6 2>6

2014 2015 20716 2017 2018
© VAB total [€k) VAB por colaborador (€k)
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Neste segmento, o nivel de Capex anual ndo tem sido suficiente para repor o nivel de ativo, ndo obstante da melhoria
verificada do racio de ROA. Adicionalmente, o gasto implicito de financiamento apresenta um nivel superior comparati-

vamente com a média do setor (3,9% vs 3,1% em 2018).

“Empresa mediana” - Pequena

Total — Pequena

Unidade: €k Valores medianos Unidade: €k Valores absolutos
Indicadores de balango 2014 2015 2016 2017 Indicadores de balango 2014 2015 2016 2017 2018
Ativo Ativo
Ativos fixos tangiveis 40 47 56 59 48 Ativos fixos tangiveis 9497 12919 12312 13267 13859
Ativos intangiveis 0 0 0 1 1 Ativos intangiveis 221 304 139 147 104
Ativo fixo 40 47 56 60 49 Ativo fixo 9718 13223 12 451 13414 13962
Inventario 121 4 197 170 193 Inventarios 21450 25134 32807 28 847 37051
Clientes 146 10 65 84 54 Clientes 20715 21403 22783 19535 21875
Fornecedores (97) (79) (85) (58) (71) Fornecedores (17 085) (19 383) (17 032) (17 200) (20 472)
Outros na. na. na. na. na. Outros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Fundo de maneio 123 121 200 151 163 Fundo de maneio 23453 25945 37727 29 486 35309
Dias de VN 83 81 107 78 91 Dias de VN 125 116 166 12 18
Passivo Passivo
Divida financeira liquida (14) (15) (1 (13) (19) Divida financeira liquida (9570)  (9880)  [(12492) (2506) (7561)
DFLIEBITDA 0.2x 0.1x 0.0x 0.4x 0.4x DFLIEBITDA 19x 1.7x 18x 0.5x 1.6x
Capital proprio 14 135 179 155 174 Capital préprio 23263 26 871 34007 37135 40 359
Autonomia financeira 25,67 28,6% 353% 334% 35.1% Autonomia financeira 33.3% 34.2% 40,5% 43,8% 414%
Perfil de investimento (%, % VN]) Niveis de fundo de maneio
Valores medianos de 2014 a 2018 Valores absolutos de 2018
o
57% 6,5%
439 4,8% 4V _
g Dias Fornecedores
[FSE e CMYMC] e
I
o, o) °
L 1.4% 1,5% 16% 1,3% 1,5% 6% Dias Inventéarios
11% o U] 123
0,7% 0,7% 0,7% |
J J J J Dias Clientes
| o] 73
2014 2015 2016 2017 2018

@ Capex/VN Depreciagbes e amortizagoes | VN
@ Return on assets

Estrutura de financiamento (%, EBITDA)

Valores medianos

AT
.\
Tl 39 37 3gn 39%
I NUS @ ------ o--- °
0,4x 0,4x
0,2x 0.1x 0.0x
2014 2015 2016 2017 2018

Racio DFLIEBITDA = -@- = Gasto implicito de financiamento

Intervalos de racio de solvabilidade em # empresas'
Valores absolutos de 2018

53

<0 10.2] 12.4] 14.6] =6

1) Récio ndo aplicavel a 11 empresas



42

0 SETOR PORTUGUES DE CORTIGA

CARACTERIZAGAO DOS SEGMENTOS DE ATIVIDADE | EM FUNGAO DA DIMENSAO | MICRO

As empresas do setor da Cortiga
com até 5 colaboradores (empresas
“Micro”) representam cerca de 5%
do volume de negdcilos da totalida-
de das empresas do setor.

Visdo geral - MICRO

Em 2018, as empresas com menos de 5 trabalhadores
representavam 4/% do tecido empresarial, 7% dos cola-
boradores, 5% do volume de negocios e 5% do EBITDA.
Em 2018, o VAB por colaborador mediano era de €23,8
milhares (+29% face a 2014]) e o nivel de alavancagem
mediana era de -0,2x EBITDA [-0,1x em 2014).

Estrutura de custos

% Volume de negécios

Margem
EBITDA

97.
o
Gastos com

pessoal

9%

Fornecimentos
e servicos
externos

1%

Custo das
vendas

107,

€84M

Volume de negdcios
(2018)

O grafico exclui os dados relativos a outros
gastos (liquidos de rendimentos) que
representam ~1% do volume de negdcios

Principails iLndicadores de atividade e performance da empresa mediana

Valores medianos anuais, por empresa

Dimensao

Volume de negécios [€K)

Crescimento

Taxa anual (%)

14,2%
240 5y 225 226 g4y 96%
197 gite
4,0%
-5,7%
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
Rentabilidade Produtividade
Mg. EBITDA (%) VABIColaborador (€K)
7,9%
64% ... 64% 238
5,3% 5,5% 185 188 178 A

2014 2015 2016 2017 2018 2014

2015 2016 2017 2018

Mercado externo
Exportagées 2018 (% VN)

0,0% 0,0% 0,0%
Preparagao Rolhas Outros
Solvabilidade
DFLIEBITDA (X)

-O,1X -0,1)( -O,ZX -O,1X -O,ZX

2014 2015 2016 2017 2018
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As empresas deste segmento apresentam, entre 2014 e 2018, uma reduzida vocacdo exportadora (apenas 77 das em-
presas exportam mais de 50% do volume de negdcios), bem como uma redugdo do peso do mercado externo no volume

de negocios (-2 p.p. face a 2014).

“Empresa mediana” - Micro

Unidade: €k Valores medianos

Demonstragdo de resultados 2014 2015 2016 2017 2018
Volume de negécios 240 22 197 225 226
Crescimento 8,4% 9.6% -5,7% 14.2% 4,0%
Custo das vendas (166) (155) (143) (149) (155)
Margem Bruta 74 69 70 74 84
Mg. Bruta (%) 311% 33.3% 321% 33.2% 33,7%
Fornecimentos e serv. externos (24) (20) (22) (24) (24)
Gastos com pessoal (25) (26) (27) (29) (31
Outros n.a. n.a. n.a. na. na.
EBITDA 12 13 12 14 19

Mg. EBITDA (%) 5.3% 6,47% 5.5% 6,4% 7.9%

EBIT 9 9 8 10 13
Mg. EBIT (%) 3,7% 4,5% 3,7% 4,8% 5,5%
Resultado financeiro M [ U} (2) m

Ganhos em subsidiarias

Outros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Resultado liquido 5 6 4 7 9
Mg. Liquida (%) 7% 2,3% 2,0% 2.7% 3.5%

Volume de negécios por mercado (€M)

Valores absolutos
1% 15% 15% 8%
O\ N\

Peso das exportacoes

10%

84
84 f 73 79 o
6 7 1 2

2014
@ Mercado Nacional

2015

Unido Europeia

2016 2017

Extra Comunitéario

2018

Dados n&o disponiveis

Volume de negécios por atividade (€M)

Valores absolutos

TCMA14-18

° 00% — °®
% o 73 S %
2
58 g 44 49 55
24 28 27 27 26
2014 2015 2016 2017 2018

Total — Micro

Unidade: €k Valores absolutos

Demonstrag&o de resultados 2014 2015 2016 2017 2018
Volume de negécios 83.963 84.495 72.760 78.880 83.873
Crescimento 457% 0,6% -13,9% 8,4% 6,3%
Custo das vendas (62786)  [63.769)  (52.342)  (56.757)  (58.673)
Margem Bruta 21177 20.726 20.418 22124 25.200
Mg. Bruta (%) 252% 24,5% 281% 28,0% 30,0%
Fornecimentos e serv. externos (8.465) (9.040) (8.695) (9.362) (9.293)
Gastos com pessoal (6.505) (6.627) (7.489) (7.519) (7.733)
Outros (918) (511) (335) (820) [647)
EBITDA 5.289 4.548 3.900 4422 7.528
Mg. EBITDA (%) 6.3% 5.4% 547% 5,6% 9.0%
EBIT 4.099 3.404 2.684 2.994 6.075
Mg. EBIT (%) 49% 4,0% 3,7% 3,8% 7.2%
Resultado financeiro (881) (831) (644) (725) (586)
Ganhos em subsidiarias - 0 1

Outros (1121) [997) (762) (866) (1.303)
Resultado liquido 2.097 1577 1.279 1403 4.186
Mg. Liquida (%) 2.5% 19% 1.8% 1.8% 5.0%

Relevo do peso das exportacdes em # empresas'
Valores absolutos; 2018

204

12 5 12

125%, 50%]

150%, 75%]

<25% =75%

1) Dados ndo disponiveis para 3 empresas

Exportacdes por atividade (%)

Valores absolutos

1%

10%

€/M

Exportagdes
(2018)

® @ 08

3

o

&

@ Preparagdo @
Rolhas @

Outros
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A rentabilidade operacional da empresa mediana deste segmento aumentou entre 2014 e 2018, com excecéo das em-

presas dedicadas a Outras atividades da indUstria da Cortica.

Margem bruta por atividade (%)

647 65%
58%
53%
487
31, 34% 33% 33% 33%
. ° 31%
27% 27% 28% S0%
2014 2015 2016 2017 2018
Preparagdo Rolhas Outros
Margem EBITDA por atividade (%)
21%
147, 15%
9% 4 87
6% 7% 6% .
: Iae 7%
2, S 5% 5%
2014 2015 2016 2017 2018
Preparagéo Rolhas Outros

Intervalos de margem bruta em # empresas'

64

49 48
43

28

=20% 20%, 30% 30%,40%] 140%,50%] =50%

1) Dados néo disponiveis para 4 empresas

Intervalos de margem EBITDA em # empresas®

58 59
52

33 31

<0% 0%, 5% |5%,10%]

110%, 15%] =15%

2) Dados ndo disponiveis para 3 empresas
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Os custos com pessoal e FSE passaram de 17,87% para 20,3%, fundamentalmente em resultado da evolugdo dos custos
com servicos especializados e pessoal.

Peso de FSE no volume de negdcios (%) Estrutura de FSE

Valores absolutos Valores absolutos; 2018

12,0% 11,9%

10.1% 3.0% 2.7% 24%
2.4% 2,6%
2,5% 9
15% 1.7% 17% 15% Outros
1,3% - v
Deslocagbes, estadias
e transportes
Energia e fluidos 1 3 A’
Servicos
® especializados L
[ ] Subcontratos o
2014 2015 2016 2017 2018
Colaboradores Valor acrescentado bruto
Valores absolutos Valores medianos
. . 10,3% 9,5% %
77% 7,8% * 9.2% e 238
J 18,5 18,8 17,8 ’
134 136 141
12.0 12,3 N
544 537 560 554 548
2014 2015 20716 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018

@ Pesosobre VN @ Custo unitério (€k) N° Colaboradores @ VAB total (€k) VAB por colaborador [€k]
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Neste segmento, o nivel de Capex anual ndo tem sido suficiente para repor o nivel de ativo, ndo obstante do aumento
do récio de ROA. Paralelamente, os niveis de divida foram reduzidos (587% das empresas ndo apresenta endividamento
liquido), apesar do gasto implicito de financiamento ser superior @ média do setor (3,7% vs 3,1% em 2018).

“Empresa mediana” - Micro Total — Micro
Unidade: €k Valores medianos Unidade: €k Valores absolutos
Indicadores de balango 2014 2015 2016 2017 Indicadores de balango 2014 2015 2016 2017 2018
Ativo Ativo
Ativos fixos tangiveis 12 14 16 18 20 Ativos fixos tangiveis 7685 7721 10 058 1364 13297
Ativos intangiveis o] 0 0 1 0 Ativos intangiveis 66 32 67 16 139
Ativo fixo 12 14 16 19 20 Ativo fixo 7751 7753 10126 11480 13436
Inventario 44 52 55 48 59 Inventarios 19038 20 049 19302 20785 21426
Clientes 47 55 33 53 53 Clientes 23465 23476 21500 25174 23913
Fornecedores (41) (21) (6) (31 (24) Fornecedores (19 113) (19 614) (15 299) (17 276) (15 354)
Outros na. na. na. na. na. Outros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Fundo de maneio 38 43 ! 39 54 Fundo de maneio 21836 23181 27302 29668 26 001
Dias de VN 64 86 78 55 84 Dias de VN 100 137 137 13
Passivo Passivo
Divida financeira liquida 2 1 2 2 3 Divida financeira liquida (5868) (8 070) (7633) (10 305) (6621)
DFL/IEBITDA -0.1x -0.1x -0.2x -0.1x -0.2x DFL/EBITDA 1.8x 2,0x 2,3x 0,9x
Capital préprio 40 37 44 60 7 Capital préprio 22253 22080 27335 29413 32759
Autonomia financeira 23,3% 26,07 27.9% 32.5% 35,9% Autonomia financeira 30.7% 30.7% 358% 351% 38,3%
Perfil de investimento (%, % VN] Niveis de fundo de maneio
Valores medianos de 2014 a 2018 Valores absolutos de 2018
6,6%
4,5% 4.7% 437 5,0% A
o le Dias Fornecedores 82
(FSE e CMVMC])
I
11% . 11% 1,2% Dias Inventarios %3
0,8% 1.0% (VN)
O.7% 0.,6% 04, |
' 0,2% 0,3% Dias Clientes 104
(VN])
2014 2015 2016 2017 2018
@ Capex/VN Depreciagbes e amortizagdes | VN
@ Return on assets
Estrutura de financiamento (%, EBITDA) Intervalos de racio de solvabilidade em # empresas'
Valores medianos Valores absolutos de 2018
115
4,8% 427
®--__ ‘ ° 3,7% 3,8% 3,7%
------ ®-----@------@
32
- — _ S _ _ 25
18 9
-0,1x -0,1x -0,1x
’ ’ -0,2x ’ -0,2x
2014 2015 20716 2017 2018 <0 10, 2] 12, 4] 14, 6] =6

Racio DFLIEBITDA = -@- = Gasto implicito de financiamento 1) Récio nao aplicavel a 37 empresas
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Tendo em conta o valor agregado do setor, os operadores do setor de Cortica mantém uma relacdo positiva entre a
dimensé&o das empresas e 0s respetivos niveis de exposi¢do ao exterior e produtividade.

Subsetor e
# empresas Dimensé&o
MICRO 84
236 empresas milhdes
PEQUENA 10
124 empresas milhdes
MEDIA 313
104 empresas milhdes
GRANDE

39 empresas

TOTAL 1.750
503 empresas milhdes

Crescimento

0,0%

6,8%

8.2%

7.7%

Mercado o
externo Rentabilidade ~ Produtividade  Solyabilidade
8.4 9,0% o
milhares
. . 25
15,6% 4.3% milhares 1,6x
0 o 30
41,0% 7,0% milhares 3,2X
2,8%
50,1% " 8,97 40 milhares 2,7x

Também em termos de empresa mediana de cada segmento, os operadores do setor de Cortica apresentaram uma rela-
¢do positiva entre a dimens&o das empresas e 0s respetivos niveis de crescimento, exposicdo ao exterior, produtividade

e solvabilidade.

Subsetor e
# empresas Dimenséao
MICRO 226
236 empresas milhares
PEQUENA 702
124 empresas milhares
MEDIA 21
104 empresas milhdes
GRANDE

39 empresas

TOTAL 535
503 empresas milhares

Segmento com melhor performance por indicador

Crescimento

2,2%

5,3%

5,6%

4,27%

Mercado o
externo Rentabilidade ~ Produtividade  sp|yvabilidade
0% 7.9% e
milhares
5 . 26
0% 7.6% milhares 0,4x
g 0 27
23% 6,6% milhares 1,3x
3,9x
. . 27
0% 7.5% milhares 0.4x

1) Valor ndo tem em considerag&o as transages internas
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0 setor da Cortiga apresenta realidades em-
presariais distintas, em fungédo da dimenséo b
das suas empresas, o qual fica evidente na
performance fuinanceira, econémica e posiciLo- @ v
namento de mercado das mesmas.

h A
-
\
C t 3o da atividad . |
oncentracéo da atividade n N

Osetor daCorticaapresentauma elevada concentragdo da ativi-
dade emempresas com mais de 50 colaboradores, que represen-
tam 71% das vendas, 71% do VAB e 82% das exportacoes. No entanto q
i & - ol
Fo g

estas empresas representam apenas 8% do tecido empresarial.

Disparidade na criacéo de valor

Asempresas Pequena e Micro apresentam niveis de produtivida-
de mais baixos [VAB por colaborador de €26 milhares por ano,
+10% que em 2014), bemn como de ativo fixo por colaborador (€21
milhares).

Comparativamente, as empresas Grande tém niveis de produtivi-
dade superiores (VAB por colaborador de €47 milhares por ano,
+6% que em 2014). O ativo fixo por colaborador destas empresas
é de €61 milhares e o endividamento é superior ao dos restantes
segmentos, mas comum custo de financiamento (mediano] inferior
ao das Micro e Pequena (~2% vs ~4%).

Heterogeneidade

OsetordaCortiga, pela concentracdo da atividade e pelo elevado

namero de empresas de Pequena dimensdo que o compoe apre-

senta uma grande heterogeneidade:

- No nivel de exportacdes, que globalmente representam 50%"
do VN dosetor, apesar de apenas 27% das empresas exportarem
mais de 25% do seu VN;

- Pela situacdo financeira, uma vez que 46% das empresas tenha
dividafinanceiraliquidainferior azero,a maioria destas empresas
(de Micro ou Pequena dimens&o) apresentam de facto menor
capacidade de angariagdo de financiamento;

- Peladisparidade nacapacidade deinvestimento e criacdo de valor.

1) Valor ndo tem em consideragao as transages internas

Nota: Nesta secgao, as empresas foram estratificadas por Grande, Média, Pequena e Micro em
fungdo do nimero de colaboradores do grupo empresarial a que pertencem, alternativamente ao
nimero de colaboradores da empresa.
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0 segmento das empresas de Prepa- Estrutura de custos

racédo de Cortiga gera um volume de " Volume de negdcios

negdcios de €469M, sendo a empresa C::Ez::s

mediana de dimensZo Pequena. 71°/°

Margem

EBITDA 1 1 o/o
Cosos o €469M

Vis&o geral - PREPARACAO

Em 2018, as empresas cuja principal atividade € a Prepa-

racdo de Cortica representavam 28% das empresas do 9 7 Volume de negécios
setor, 25% dos colaboradores, 27% do volume de negdcios ° (2018]

e 33% do EBITDA.

Em 2018, o VAB por colaborador mediano era de €27,4

milhares (+23% face a 2014] e o nivel de alavancagem Fornecimentos

mediana era de 0,6x EBITDA (1.1x em 2014). e servigos 9 ‘yo

externos
O grafico exclui os dados relativos a outros
rendimentos (liquidos de gastos) que
representam ~07% do volume de negocios

Principails iLndicadores de atividade e performance da empresa mediana

Valores medianos anuais, por empresa

Dimensé&o Crescimento Mercado externo
VN 2018 [€K] TCMA 2014-2018 (%) Exportagbes 2018 (% VN)
18.661 10.2%
4,2%
2,0% 5 9
' 1,4% 10,0% i
245 843 &3 0% o% 3.8%
Micro  Pequena  Média Grande Micro  Pequena  Média Grande Micro  Pequena  Média Grande
Rentabilidade Produtividade Solvabilidade
Mg. EBITDA 2018 (%) VABIColaborador 2018 [€K) DFL | EBITDA 2018 (x)
1.2% 208
9 g 4.2x
9 7,7% 7.7% 318 ’
6,8% 250 27

0.2x 07 0.4x

Micro  Pequena  Média Grande Micro  Pequena  Média Grande Micro  Pequena  Média Grande
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0 SETOR PORTUGUES DE CORTIGA

As empresas deste segmento apresentam uma baixa vocagdo exportadora (apenas 13% das empresas exportaram mais
de 507 da atividade em 2018), ndo obstante da subida do peso do mercado externo entre 2014 e 2018 (+2 p.p.].

“Empresa mediana” - Preparagéao Total — Preparagéao
Unidade: €k Valores medianos Unidade: €k Valores absolutos
Demonstrag&o de resultados 2014 2015 2016 2017 2018 Demonstrag&o de resultados 2015 2016 2017
Volume de negdcios 602 570 591 643 635 Volume de negdcios 347656 367.055 365.647 363495 468.852
Crescimento 6,4% 7.6% 0,0% 12.9% 4.5% Crescimento 85% 56% -04% -0,6% 29.0%
Custo das vendas (414) (408) (389) (421) (440) Custo das vendas (247.865) (261721) (256.196)  (255.469) (333183)
Margem Bruta 164 163 169 168 202 Margem Bruta 99.791 105.334 109451 108.026 135669
Mg. Bruta (%) 30.6% 31,9% 31,7% 31.3% 33.2% Mg. Bruta (%) 28,7% 28.7% 29,9% 29.7% 2897%
Fornecimentos e serv. externos (56) (57) (65) (63) (63) Fornecimentos e serv. externos (31874] (33026 (32.817) (32926)  (40.897)
Gastos com pessoal (64) (65) (64) (78) (78) Gastos com pessoal (39.046)  (40.692) (39.725) (36.593) (42.857)
Outros n.a. n.a. na. na. na. Outros 7 (1350 352 [23) (1183)
EBITDA 30 26 3 36 37 EBITDA 29644 30.266 37.261 38485 50731
Mg. EBITDA (%) 56% 6,1% 5,5% 6,1% 17% Mg. EBITDA (%) 85% 82% 10.2% 10,6% 10,8%
EBIT 19 17 18 24 28 EBIT 21255 21178 27652 29.39% 40.01
Mg. EBIT (%) 3.4% 3,6% 3.5% 4,0% 5,0% Mg. EBIT (%) 6,1% 58% 7.6% 81% 8,5%
Resultado financeiro (12) Ul (5) (4) (4) Resultado financeiro (5707) (4631) (3670) (3106) (4m9)
Ganhos em subsidiarias o] - o] - - Ganhos em subsidiarias 90 (178) 70 1653 (385)
Outros n.a. n.a. na. na. na. Outros (3922) (3.334) (5.482) (6.715) (9.542)
Resultado liquido 9 8 8 10 14 Resultado liquido nn7 13.034 18.569 21228 25965
Mg. Liquida (%) 1.4% 16% 1.5% 7% 2.8% Mg. Liquida (%) 34% 36% 51% 58% 55%
Volume de negécios por mercado (€M) Relevo do peso das exportacdes em # empresas'
Valores absolutos Valores absolutos; 2018
o
Peso das exportagdes 469
22
348 367 366 363
“ 19 21 1 102
64 53
10 8 10
2014 2015 2016 2017 2018 <25% 125%, 50%] 150%, 75%] =75%
@ Mercado Nacional Unido Europeia Extra Comunitario Dados n&o disponiveis 1) Dados nao disponiveis para 1 empresa
Volume de negécios por dimensao de empresa (€M) Exportacdes por dimensdo de empresa (%)
Valores absolutos Valores absolutos
TCMA14-18 @
.- ———— +18% 469
26
366 363 22
27 27 .
g o €124M kA
@® Grande ® 0 EXP[ES%]@S
© Média o0
Pequena
Micro

2014 2015 2016 2017 2018
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Entre 2014 e 2018, verificou-se umincremento dos niveis de rentabilidade das empresas medianas deste segmento, com
excecdo das empresas de dimens&o Pequena que apresentam uma deterioracdo da sua margem bruta.

Margem bruta por dimens&o de empresa (%)

Valores medianos em cada segmento

Intervalos de margem bruta em # empresas'
Valores absolutos; 2018

37% 39%
37% : . 34
35% 30 31
347, 347 . 28
33% 33% 33%
34% 32%
31%, 15
27% N o
277 28% 28%
247
2014 2015 2016 2017 2018 <20%  20%30%] 1]30%40%] ]40%50%]  =50%

@ Grande @ Média Pequena Micro

Margem EBITDA por dimensé&o de empresa (%)

Valores medianos em cada segmento

1% 1%

77 -
T 7% 5% 59, 7%
5% 59 5%,
49,
2014 2015 2016 2017 2018

@ Grande @ Média Pequena Micro

1) Dados ndo disponiveis para 1 empresa

Intervalos de margem EBITDA em # empresas’
Valores absolutos; 2018

43

29 30

20
16

<0% 10%.5%]  15%.10%]  J10%.15%] =15%

2) Dados nao disponiveis para 1 empresa
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Também no segmento de Preparacéao de Cortica se registou uma diluicdo dos gastos com FSE e pessoal de 20,4% para 17,8%.

Peso de FSE no volume de negdcios (%)’

9,2% 9.0% 9,0% 8,9%
18% 17% 17% 17%
15% 16% 17% 18%

2014 2015 2016 2017

1) Dados ndo disponiveis para 1 empresa

8,7%

1,6%

1,4%

2018

Estrutura de FSE

Outros

Deslocagbes, estadias 9
e transportes 1 6 A

Energia e fluidos

Servigos
especializados

[ ] Subcontratos [ )

18%

€41M

Colaboradores Valor acrescentado bruto
27,7
1,2% 1,1% 10,9% 10,1% 91% 22,2 20,8 213 24,0
196 20,6 20,4 18.8 213
fe— ’ /
1.991 1.978 1.944 1.946 2.010
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
Peso sobre VN @ Custo unitario (€k) N° Colaboradores VAB total (€k) VAB por colaborador (€k]




53

0 SETOR PORTUGUES DE CORTIGA

CARACTERIZAGAO DOS SEGMENTOS DE ATIVIDADE | EM FUNGAO DA ATIVIDADE | PREPARAGAOD

Este segmento registou um nivel de investimento em Capex superior as depreciagdes de 2014 a 2018, exceto para as
empresas Pequenas. Similarmente, em 2018, o segmento apresenta niveis de divida superiores @ mediana do setor da

Cortica, exceto para as empresas Médias.

‘Empresa mediana” - Preparacéo

Total — Preparacéao

Unidade: €k Valores medianos Unidade: €k Valores absolutos
Indicadores de balango 2015 2016 2017 Indicadores de balango 2015 2016 2017
Ativo Ativo
Ativos fixos tangiveis 55 59 64 70 73 Ativos fixos tangiveis 75613 76 048 75614 82 049 87070
Ativos intangiveis 0 0 0 1 1 Ativos intangiveis 400 357 321 654 1846
Ativo fixo 55 59 64 70 73 Ativo fixo 76 013 76404 75935 82703 88916
Inventario 188 213 188 226 253 Inventarios 196381 206870 238781 270 863 299166
Clientes (161) m 58 95 12 Clientes 62428 68969 70 095 7119 81666
Fornecedores (73) (65) (47) (58) (51) Fornecedores (61785)  (63303) (61021)  (69240) (63 555)
Outros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. Outros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Fundo de maneio 202 184 187 176 198 Fundo de maneio 188 300 202288 23581 259 540 294 443
Dias de VN 132 126 129 100 18 Dias de VN 198 201 235 261 229
Passivo Passivo
Divida financeira liquida (41) (47) (63) (38) (61) Divida financeira liquida (100183)  [(128471) (155048)  (170321) (203 909)
DFL/EBITDA 11x 0.8x 1.9x 0,8x 0,7x DFLIEBITDA 3.4x 4.2x 4.2x 4.4x 4,0x
Capital proprio 179 155 165 212 187 Capital préprio 130 401 16177 119819 134790 148198
Autonomia financeira 30,0% 31.47% 31.5% 34,27 350% Autonomia financeira 33.9% 29.2% 28,3% 27.8% 27.7%
Perfil de investimento (%, % VN) Niveis de fundo de maneio
Valores medianos de 2014 a 2018 Valores absolutos de 2018
2,4% i
Dias Fornecedores
2.2% 2.2% 62
(FSE e CMVMC)
I
o
1,5% Dias Inventéarios 233
° 1.0% (VN]
1,0% ,0%
I
°
0,5% Dias Clientes 64
0,2% (VN]
Micro Pequena Média Grande
@ Capex/VN Depreciagbes e amortizagdes | VN
Estrutura de financiamento (%, EBITDA] Intervalos de racio de solvabilidade em # empresas'
Valores medianos de 2018 Valores absolutos de 2018
297 31%
o o 2,0% “
- - S~o - o
16% .--° e
26
4,2x
7
0,7x
0,2x ’ 0,4x
Micro Pequena Média Grande <0 10, 2] 12. 4] 14, 6] =6

Récio DFLIEBITDA

- @ - Gastoimplicito de financiamento

1) Racio n&o aplicavel a 22 empresas



54

0 SETOR PORTUGUES DE CORTIGA

CARACTERIZAGAO DOS SEGMENTOS DE ATIVIDADE | EM FUNGAO DA ATIVIDADE | ROLHAS

0 segmento das empresas de produ-
G40 de Rolhas gera um volume de
negdcios de €961M, sendo a empresa
mediana de dimensdo Pequena.

Visdo geral - ROLHAS

Em 2018, as empresas cuja principal atividade é a produ¢do
de Rolhas representavam 63% das empresas do setor,
54% dos colaboradores, 55% do volume de negocios e
587% do EBITDA.

Em 2018, o VAB por colaborador mediano era de €24,8
milhares (+18% face a 2014] e o nivel de alavancagem
mediana era de 0,0x EBITDA [0,5x em 2074).

Estrutura de custos
% Volume de negécios
Custo das
vendas

107,

Margem
EBITDA

9%

Gastos com
pessoal

€961M

Volume de negdcios
(2018)

10%

Fornecimentos
e servicos
externos

10%

O grafico exclui os dados relativos a outros
rendimentos (liquidos de gastos] que
representam ~0% do volume de negdcios

Principails iLndicadores de atividade e performance da empresa mediana

Valores medianos anuais, por empresa

Dimensao Crescimento Mercado externo
VN 2018 [€K] TCMA 2014-2018 (%) Exportagbes 2018 (% VN)
15.505
69,7%
6,9%
5,29 5,6%
2.012 2.0% .
228 694~ 0% 0%
Micro  Pequena  Média Grande Micro  Pequena  Média Grande Micro  Pequena  Média Grande
Rentabilidade Produtividade Solvabilidade
Mg. EBITDA 2018 (%) VABIColaborador 2018 (€k] DFL | EBITDA 2018 (x]
8,4% . 428 .
TAL ey 13U /X
230 244 %0 15
i B B B B B BB B -0,5x  “Ox
Micro  Pequena  Média Grande Micro  Pequena  Média Grande Micro  Pequena  Média Grande
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As empresas deste segmento apresentam, em 2018, uma forte vocagao exportadora, correspondendo a 58% do total do
volume de negécios, apesar da reducdo de -8 p.p. face a 2014.

‘Empresa mediana” - Rolhas Total — Rolhas
Unidade: €k Valores medianos Unidade: €k Valores absolutos
Demonstragao de resultados 2014 2015 2016 2017 2018 Demonstragao de resultados 2014 2015 2016 2017 2018
Volume de negdcios 436 394 400 386 460 Volume de negdcios 701.109 774.087 777.678 854.842  960.898
Crescimento 6,1% 6,5% -41% 9,3% 7.3% Crescimento 12,4% 10,4% 0,5% 9,9% 12,4%
Custo das vendas (290) (274) [291) (283) (326) Custo das vendas (480.534)  (519390)  (516.859)  (574095) (673416
Margem Bruta 132 136 125 141 153 Margem Bruta 220.575 254.697 260.819 280.747 287.482
Mg. Bruta (%) 33,7% 34,5% 34,9% 34.1% 337% Mg. Bruta (%) 31.5% 32,9% 33,5% 32,8% 299%
Fornecimentos e serv. externos (41 (42) (43) (51) (51) Fornecimentos e serv. externos (78.799)  (88.349) [87.471)  (95107)  (99.538)
Gastos com pessoal (51 (53) (59) (61) (60] Gastos com pessoal (78.059)  (85.624]  (88090)  [93448)  (96.990)
Outros n.a. n.a. na. na. na. Outros 176 (2.253) (1.858) 3457 (34)
EBITDA 28 26 24 30 38 EBITDA 63.893 7847 83.400 95.649 90.921
Mg. EBITDA (%) 6,0% 6,2% 6,4% 7,0% 7.3% Mg. EBITDA (%) 91% 101% 10,7% 1.2% 9,5%
EBIT 18 19 19 21 27 EBIT 45.437 58.947 62.920 71610 66.407
Mg. EBIT (%) 3.9% 4% 4,4% 5,0% 5.2% Mg. EBIT (%) 6,5% 7.6% 81% 8.4% 6,9%
Resultado financeiro (4) (4) (3] (3) (3) Resultado financeiro (8.360) (7.217) (5.946) (5.700) (6.031)
Ganhos em subsidiarias (0) 2 0 1 3 Ganhos em subsidiarias 1677 2.766 1822 1397 1195
Outros n.a. n.a. na. na. na. Outros (11.954) (13.742) (16.054) (17.499) (15.398)
Resultado liquido 10 10 9 12 16 Resultado liquido 26.801 40.755 42743 49.808 46.173
Mg. Liquida (%) 7% 2.2% 2,0% 2,9% 3.2% Mg. Liquida (%) 3.8% 5.3% 5.5% 5.8% 4.87%

Volume de negdcios por mercado (€M) Relevo do peso das exportacdes em # empresas'

Valores absolutos Valores absolutos; 2018

(sor ) 5an) :
69% | 69% }—{ 587 234
NG

961
701 74 e - 2
207 1 228 1Y
203
180 316
309 331 des 39
280 19 22
<25% %, 50% %, 75% =75%
2014 2015 2016 2017 2018 = [etinlord R o
@ Mercado Nacional Unido Europeia Extra Comunitario Dados né&o disponiveis 1) Dados ndo disponiveis para 4 empresas
Volume de negécios por dimensao de empresa (€M) Exportacdes por dimensdo de empresa (%)
Valores absolutos Valores absolutos
TCMA14-18 @
o« ——  *82U 961
855 55

774 778
44

57
€556M
® Crende @ @ EXF}ggfglaes
® Meda @ @
Pequena
Micro

2014 2015 2016 2017 2018



56

0 SETOR PORTUGUES DE CORTIGA

CARACTERIZAGAO DOS SEGMENTOS DE ATIVIDADE | EM FUNGAO DA ATIVIDADE | ROLHAS

Arentabilidade das empresas medianas deste segmento apresenta uma volatilidade significativa quer ao nivel da margem
bruta quer ao nivel da margem EBITDA. Adicionalmente, apenas 9% das empresas apresentam margem EBITDA negativa

em 2018 (14% em 2014)...

Margem bruta por dimens&o de empresa (%)

Valores medianos em cada segmento

419,
407,
387,
36%
36% 359, 36% 36%

- . ) 359,
35% — 347 33% ,,
32% — 337, : 33%
3% 32%

30%
2014 2015 2016 2017 2018

@ Grande Média Pequena Micro

Margem EBITDA por dimens&o de empresa (%)

Valores medianos em cada segmento

9%

8%
7% 8. -

6%

6% 6% 6%
5% 5%
2014 2015 2016 2017 2018

@ Grande Média Pequena Micro

Intervalos de margem bruta em # empresas'
Valores absolutos; 2018

77 84
71

47
37

<20%  ]20%30%] 130%40%] 140%50%  =50%

1) Dados n&o disponiveis para 2 empresas

Intervalos de margem EBITDA em # empresas®

Valores absolutos; 2018

93

77

65
54

27

110%,15%] =157

2) Dados nao disponiveis para 2 empresas

<0% 10%.5%]  ]5%.10%)]
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..sendo essa melhoria resultado da diminuicdo de 1,8 p.p. do peso dos gastos com FSE (sobretudo em subcontratos e
servicos especializados) e pessoal entre 2014 e 2018.

Peso de FSE no volume de negdcios (%)’

1,2% 1,4% 1,2% 1%
2.3% 2.5% 2.7% 2,6%
1,3% 1.3% 13% 13%

2014 2015 2016 2017

Estrutura de FSE

10,4%
247

1.2% Outros

Deslocagdes, estadias
e transportes
o
2%

Energia e fluidos

Servicos
especializados

o Subcontratos [ )

2018

1) Dados nao disponiveis para 3 empresas

Colaboradores Valor acrescentado bruto
24,8
11% 1M1% 1,3% 10.9% 5 210 22,0 212 23,2
’ 10,1%
200 211 21,0 22,0 22,0
3.901 4.067 4196 4253 4400
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
Peso sobre VN @ Custo unitario (€k] N° Colaboradores VAB total (€K] VAB por colaborador [€K]
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Este segmento apresentou um nivel de investimento em Capex superior as depreciacdes de 2014 a 2018 para as em-
presa Médias e Grandes. Adicionalmente, verificou niveis de endividamento reduzidos (51% das empresas ndo apresenta

endividamento liquido).

“Empresa mediana” - Rolhas

Total — Rolhas

Unidade: €k Valores medianos Unidade: €k Valores absolutos
Indicadores de balango 2014 2015 2016 Indicadores de balango 2015 2016 2017
Ativo Ativo
Ativos fixos tangiveis 30 32 31 37 38 Ativos fixos tangiveis 147160 148 453 159709 170380 188052
Ativos intangiveis 0 0 1 1 1 Ativos intangiveis 639 627 653 545 1622
Ativo fixo 30 32 32 38 39 Ativo fixo 147799 149080 160 362 170 924 189673
Inventario 80 93 107 99 ne Inventérios 159293 194008 200682 214 066 241668
Clientes 88 86 69 (50) 25 Clientes 218 980 224125 22241 223142 246725
Fornecedores (89) (68) (30) (58) (39) Fornecedores (161006)  [171706) (166 003)  (184756) (207 916)
Outros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. QOutros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Fundo de maneio 76 89 99 94 101 Fundo de maneio 209436 237085 243 468 249436 261025
Dias de VN 74 95 95 91 86 Dias de VN 109 12 114 107 99
Passivo Passivo
Divida financeira liquida (13) (16) (10) (9) (0) Divida financeira liquida (136 064) (139134)  (137762) (135020) (150 058)
DFLIEBITDA 0.5x 0.5x 0.1x 0.2x 0,0x DFLIEBITDA 2.1x 1.8x 1.7x 1.4x 1.7x
Capital préprio 78 91 94 15 123 Capital préprio 236955 262938 275779 299717 314762
Autonomia financeira 25.2% 27.3% 32.4% 33,6% 37.2% Autonomia financeira 37.2% 391% 40.2% 39.9% 37.6%
Perfil de investimento (%, % VN) Niveis de fundo de maneio
Valores medianos de 2014 a 2018 Valores absolutos de 2018
3,8%
Dias Fornecedores 98
(FSE e CMVMC)
2,47
2,0% Dias Inventéarios 92
0 7% (VN]
137 1,5%
11% e
N Dias Clientes
0,4% (VN) s
Micro Pequena Média Grande
@ Capex/VN Depreciagdes e amortizagdes | VN
Estrutura de financiamento (%, EBITDA] Intervalos de racio de solvabilidade em # empresas'
Valores medianos de 2018 Valores absolutos de 2018
4,7%
4,3% . °
o .. . 147
. 29%
‘ 2,5%
3,7x
1,5x
’ 49 43
32
18
-0,5x -0,1x
Micro Pequena Média Grande
q <0 10.2] 12.4] 14.6] =6

Racio DFLIEBITDA = -@- = Gasto implicito de financiamento

1) Récio ndo aplicavel a 29 empresas



59

0 SETOR PORTUGUES DE CORTICA

CARACTERIZAGAO DOS SEGMENTOS DE ATIVIDADE | EM FUNGAO DA ATIVIDADE | ROLHAS

Tendo em conta o valor agregado do subsetor das Rolhas, as empresas que se dedicam a producdo de rolhas naturais
apresentam niveis de crescimento, rentabilidade e solvabilidade superiores, enquanto as empresas que se dedicam a

producdo de rolhas naturais e técnicas (ambas) apresentam uma dimens&o, exposicdo ao mercado exterior e produti-
vidade superior.

Mercado o
Segmento Dimensé&o Crescimento externo Rentabilidade ~ Produtividade  Solvabilidade
236 c 27

NATURAIS hoes 2o milhares
TECNICAS .76~ 1,5% 69,7% 4,97 . 37 3,7

milhdes milhares
AMBAS 7,3% 9,0% 2,2x
TOTAL 879 milhdes 9,9% 62,4% 8,9% 38 milhares 1,9x

Numa perspetiva de valor mediano, as empresas que se dedicam a producdo de rolhas técnicas apresentam niveis me-
dianos de crescimento, exposicdo ao mercado externo e solvabilidade superiores.

Mercado o
Segmento Dimensé&o Crescimento externo Rentabilidade ~ Produtividade  So|yabilidade

333 o1 : 24

NATURAIS el 2.9% 0% milhares Ox
TECNICAS e 3,8% e

milhdes milhares
AMBAS 5,4%! 68,3% 6,3% 3,0x
TOTAL 473 milhares 4,1% 0% 7,4% 25 milhares 0,1x

Segmento com melhor performance por indicador 1) Para efeitos desta anélise, ndo foram incluidas empresas cuja atividade terminou entre 2014 e 2018
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0 segmento das empresas de Ou-
tras atividades relacionadas com a
industria da Cortiga gera um vo-
Lume de negdclos de €321M, sendo a
empresa mediana de dimensdo Média.

Visdo geral - OUTROS

Em2018,as empresas cuja principal atividade eradiferente
das anteriores representavam 9% do tecido empresarial,
21% dos colaboradores, 18% do volume de negocios e 9%
do EBITDA.

Em 2018, o VAB por colaborador mediano era de €27,2
milhares (-1% face a 2014] e o nivel de alavancagem me-
diana era de 1,2x EBITDA [0,0x em 2014).

Estrutura de custos

% Volume de negdcios

Custo das
vendas °
Margem 6 8 /°
EBITDA
o
47,
Gastos com
pessoal

€321M

Volume de negdcios
(2018)

147,

Fornecimentos
e servicos
externos

147,

O grafico exclui os dados relativos a outros
rendimentos (liquidos de gastos] que
representam ~0% do volume de negdcios

Principails iLndicadores de atividade e performance da empresa mediana

Valores medianos anuais, por empresa

Dimensao Crescimento Mercado externo
VN 2018 [€K] TCMA 2014-2018 (%) Exportagdes 2018 (% VN]
14657 2% o2zn
8,8% '
5,0%
3% 9,7%
135 616 2.505 0% Wi
Micro  Pequena  Média Grande Micro  Pequena  Média Grande Micro  Pequena  Média Grande
Rentabilidade Produtividade Solvabilidade
Mg. EBITDA 2018 (%) VABIColaborador 2018 (€K] DFL EBITDA 2018 (x]
14,8%
3,5%
34,5 14
o o AxX
W oo, Bk 240 226 243 0,9
— | | | IN— | | | S -1,8x
Micro  Pequena  Média Grande Micro  Pequena  Média Grande Micro  Pequena  Média Grande
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As empresas deste segmento apresentaram uma vocagao exportadora significativa, que representa 66% do total do

volume de negécios em 2018.

“Empresa mediana” - Outros

Unidade: €k Valores medianos
Demonstrag&o de resultados 2014 2015 2016 2017 2018
Volume de negdcios 1.388 1291 1130 1.038 1.008
Crescimento 12.7% 10.9% 13.9% 9.8% 2,0%
Custo das vendas (626) (596) (683) (715) (687)
Margem Bruta 450 434 438 348 393
Mg. Bruta (%) N7% 43,0% 43.9% 14.6% 42,4%
Fornecimentos e serv. externos (226) (239) (125) (120) (154)
Gastos com pessoal (256) [241) (232) (156) (198)
Outros na. na. n.a. n.a. n.a.
EBITDA 7 70 87 57 67
Mg. EBITDA (%) 8.3% 9,4% 9,8% 7.7% 7.5%
EBIT 40 50 51 33 32
Mg. EBIT (%) 5.4% 4,5% 5.2% 5.2% 2,6%
Resultado financeiro (28) (30) (1 (4) (3]
Ganhos em subsidiarias 6 - - 29

Outros n.a. na. na. na. na.
Resultado liquido 25 19 24 13 26
Mg. Liquida (%) 3.6% 2,6% 3.7% 2.8% 2,5%

Volume de negécios por mercado (€M)

Valores absolutos

(761

305 321
252 267 281
75 85
88 - 64
134
129 86
109 97
56 45 67 85 78
2014 2015 2016 2017 2018

@ Mercado Nacional Unido Europeia Extra Comunitario Dados n&o disponiveis

Volume de negécios por dimensao de empresa (€M)

Valores absolutos

Tcwg\2141/18 e
+6.2%
— 305 3¢

281 3
2

2014 2015 2016 2017 2018

Total — Outros

Unidade: €k Valores absolutos

Demonstrag&o de resultados 2014 2015 2016 2017 2018
Volume de negécios 252.389 266.928 281441 305400 320.748
Crescimento 0,5% 5.8% 54% 8,5% 50%
Custo das vendas (146.675) (157.966) (167.099)  (194.772)  (218.782)
Margem Bruta 105.714 108.962 114.342 110.628 101.966
Mg. Bruta (%) 41,9% 40,8% 40,6% 36,2% 31.8%
Fornecimentos e serv. externos (42985)  [(43629)  (44.835)  (45.587) [44.518)
Gastos com pessoal (43.986)  (45.660) (42717)  (45.933)  (44.835)
Outros 5.531 1.247 12.485 4.444 1.330
EBITDA 24.274 20.920 39.275 23.552 13.943
Mg. EBITDA (%) 9,6% 7.8% 14,0% 7.7% 43%
EBIT 12.664 7.592 26.782 12.872 2.805
Mg. EBIT (%) 5,0% 2,8% 9,5% 4.2% 0.9%
Resultado financeiro (5.247) (3.148) (1.370) (970) (1208)
Ganhos em subsidiarias 153 1.863 5.405 (36.763) 2.513
Outros (2.435) (994) (7.181) (407) 1.906
Resultado liquido 5134 5.313 23.637 (25.269) 6.017
Mg. Liquida (%) 2,0% 2,0% 8,4% -8,3% 1.9%

Relevo do peso das exportacdes em # empresas’
Valores absolutos; 2018

20

12

=25% 125%.50%]  150%,75%] =75%

1) Dados n&o disponiveis para 1 empresa

Exportacdes por dimensdo de empresa (%)

Valores absolutos

€151M
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A rentabilidade das empresas medianas deste segmento apresentou uma volatilidade significativa quer ao nivel da

margem bruta quer ao nivel da margem EBITDA.

Margem bruta por dimens&o de empresa (%)

Valores medianos em cada segmento

647% 65%
58%
53% 53,
. 497,
487, o
467%
417, 8%
o 40%
o/
. 38% 37% 36% —
36% 33%
2014 2015 2016 2017 2018

@ Grande Média Pequena Micro

Margem EBITDA por dimens&o de empresa (%)

Valores medianos em cada segmento

21%
) 15,
14%, 37
127 N 17,
10% ) ]
P
8 8% 8f 8%
37, 7% 67
2014 2015 2016 2017 2018

@ Grande Média Pequena Micro

Intervalos de margem bruta em # empresas'
Valores absolutos; 2018
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12

<20%  ]20%30%] ]30%40%] ]40%50%]  =50%

1) Dados néo disponiveis para 1 empresa

Intervalos de margem EBITDA em # empresas
Valores absolutos; 2018
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0 SETOR PORTUGUES DE CORTIGA

Os custos com pessoal e FSE passaram de 34,4% para 26,4%, fundamentalmente em resultado da evolugdo dos custos
com servicos especializados, energia e pessoal.

Peso de FSE no volume de negécios (%)’ Estrutura de FSE

Valores absolutos Valores absolutos; 2018

17,0% 171%
15,9%

14,9% 229
4,6% 4,5% ) ]
St 367 12,4%
2,8% 3,2% 2.7% Y 2.7% Outros

. Deslocagoes, estadias

1.8% e transportes €45 M
15%

Energia e fluidos ©

Servigos
especializados 1

[ ] Subcontratos o

2014 2015 2016 2017 2018

1) Dados n&o disponiveis para 2 empresas

Colaboradores Valor acrescentado bruto
Valores absolutos Valores medianos
. o 27,5
17.4% 17.1% 15.2% 15.0% 0, 27,0 28,0 26,9 27,2

249 25,3 246 25,9 25,6

1.766 1.803 1735 1774 1.754

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
@ Pesosobre VN @ Custo unitario (€k] N° Colaboradores @ VAB total (€k) VAB por colaborador [€k)
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Este grupo de empresas registou um investimento em Capex inferior as depreciagdes de 2014 a 2018, com excegéo
das empresas Micro. Adicionalmente, apresentou niveis de endividamento reduzidos em 2018 (35% das empresas ndo
apresenta endividamento liquido).

« .
Empresa mediana” - Outros Total — Outros
Unidade: €k Valores medianos Unidade: €k Valores absolutos
Indicadores de balango 2015 2016 Indicadores de balango 2014 2015 2016 2017 2018
Ativo Ativo
Ativos fixos tangiveis 367 337 316 281 286 Ativos fixos tangiveis 128 582 128 545 101836 108 659 110 851
Ativos intangiveis n 14 13 5 13 Ativos intangiveis 1155 1047 969 769 1303
Ativo fixo 378 351 328 286 299 Ativo fixo 129737 129592 102 805 109 428 112153
Inventério 298 312 257 344 420 Inventérios 71510 68683 59120 63314 77 694
Clientes 181 158 17 189 173 Clientes 54751 52884 54982 56 812 56190
Fornecedores (202) (170) (168) (145) (135) Fornecedores (40541)  (45830)  (47054)  (49792)  (63583)
Outros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. Outros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Fundo de maneio 68 32 17 36 142 Fundo de maneio 44123 48 047 75571 127702 77926
Dias de VN 35 33 25 35 68 Dias de VN 64 66 98 153 89
Passivo Passivo
Divida financeira liquida (239) (71 (7 (40) (136) Divida financeira liquida (M0742) [(109624)  (72439) (74080) (70 625)
DFLIEBITDA 0,0x 1.2x 0,1x 0,9x 1.2x DFL/EBITDA 4,6x 52x 1.8x 3,1 51x
Capital préprio 283 2n 274 324 307 Capital préprio 204019 205239 246 745 208 347 161730
Autonomia financeira 31.5% 30,8% 34,3% 32.2% 36,9% Autonomia financeira 47.3% 46,0% 59,7% 54,4% 47.3%
Perfil de investimento (%, % VN] Niveis de fundo de maneio
Valores medianos de 2014 a 2018 Valores absolutos de 2018
4,4% ,
3.9 Dias Fornecedores 88
,
FSE e CMVMC
3.4% [ ]
o
26% - . 29% 2.8 |
2,4% 20% Dias Inventarios 88
- (VN]
I
Dias Clientes
64
(VN)
Micro Pequena Média Grande
@ Capex|VN Depreciagbes e amortizagdes | VN
Estrutura de financiamento (%, EBITDA] Intervalos de racio de solvabilidade em # empresas'
Valores medianos de 2018 Valores absolutos de 2018
3,1%
2,47 e 2,3% 5
@ - 167% 13
@ ----nT O -
-@
3,5x
1,4x
0,9x ’ S
. | || || | 3
-1,8x
Micro Peguena Média Grande
q <0 10.2] 12.4] 14.6] =6

Racio DFLIEBITDA - -@- = Gasto implicito de financiamento 1) Racio nao aplicavel a 9 empresas
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CARACTERIZAGAO DOS SEGMENTOS DE ATIVIDADE | EM FUNGAO DA ATIVIDADE | OUTROS

0 SETOR PORTUGUES DE CORTIGA

Tendo em conta o valor agregado do setor, as empresas que tém como principal atividade a produg&o de rolhas apre-
sentam tipicamente niveis superiores de dimens&o, crescimento e solvabilidade.

Segmento e Mercado o
N°de empresas ~ Dimensé&o Crescimento externo Rentabilidade ~ Produtividade  so|yabilidade
Valores absolutos VN (€) 2018 TCMA14-18 Exportagdes 2018 Mg. EBITDA 2018 VABIColab. (€] 2018 DFLIEBITDA 2018
PREPARACAO 469 0 .
¢ 407 781 26,47, 4,0x
139 empresas milhdes

ROLHAS 9 . 40
318 empresas eI 9% milhares
OUTROS 321 . . 32
46 empresas milhdes 6.2% 43% milhares >
TOTAL 1750 . o1 . 40
503 empresas milhdes 7.7 S0.1% 8,9% milhares 27X

1) Valor ndo tem em consideragdo as transagdes internas

Numa perspetiva de valor mediano, as empresas que tém como principal atividade Outra que ndo a Preparacao de Cortica
ou a fabricacdo de Rolhas apresentam tipicamente uma maior dimens&o, crescimento e exposicdo ao mercado externo.

Segmento e Mercado o
N°de empresas  Dimens&o Crescimento  externo Rentabilidade ~ Produtividade  solyabilidade
Valores medianos VN (€] 2018 TCMA14-18 Exportagoes 2018 Mg. EBITDA 2018 VABIColab. (€] 2018 DFLIEBITDA 2018
PREPARACAO .635 307 oY : 28 07
139 empresas milhares NIGERES
ROLHAS 460 . 5 . 25
318 empresas milhares 22t e 7.3% milhares
OUTROS . 27
46 empresas 7:5% milhares 12x
TOTAL 535 . . . 27
503 empresas milhares A2k 0% 7.5% milhares O04x

@ Segmento com melhor performance por indicador
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0 SETOR PORTUGUES DE CORTIGA

CARACTERIZAGAO DOS SEGMENTOS DE ATIVIDADE | EM FUNGAO DA ATIVIDADE | OUTROS

A heterogeneidade do setor
é transversal ao posicionamento
na cadeia de valor.

Importéncia das Rolhas

A atividade transformadora da Cortica encontra-se particular-
mente concentrada no subsegmento de Rolhas (55% do volume
de negdcios), sendo que tipicamente estas empresas se dedicam
a producao tanto de rolhas naturais como de rolhas técnicas.

Relevancia da internacionalizacéo

O setor apresenta uma elevada vocacao exportadoranas etapas
mais a jusante da cadeia de valor, e por contraponto, maior peso
domercado nacional nas etapas mais a montante da cadeia, o que
revela a integracao e transversalidade da Cortiga em Portugal.

Produtividade

O setor apresentou ganhos de produtividade entre 2014 e 2018,
sendo estes mais visiveis nos subsegmentos de Preparagao e
Rolhas. O subsegmento de Rolhas € o que apresenta um investi-
mento em Capex superior as depreciagdes para as empresas de
dimens&o Média e Grande.

Adicionalmente, todos os subsegmentos apresentam um cres-
cimento dos ganhos de produtividade e de volume de atividade
em linha com a evolugdo da remuneracdo dos colaboradores (o
crescimento da atividade refletiu-se diretamente em ganhos nos
saldrios unitarios médios).

Heterogeneidade

Aheterogeneidade do setor da Cortiga é transversal ao posicio-
namento na cadeia de valor e a tipologia de produto. Contudo,
0 subsegmento de Rolhas apresenta maior concentracdo de
empresas de reduzida dimens&o, inversamente ao Outros.

Nota: Nesta seccéo, as empresas foram estratificadas por Grande, Média, Pequena e Micro em
fungdo do nimero de colaboradores do grupo empresarial a que pertencem, alternativamente ao
nimero de colaboradores da empresa.
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SEGMENTOS TRANSFORMADORES RELEVANTES

A CORTIGA NO CONTEXTO DA INDUSTRIA TRANSFORMADORA

Em funcédo da sua estrutura empresarial, dindmica comercial e importéncia no tecido empresarial portugués, foram
selecionados cinco setores para a analise comparativa de performances setoriais (Cortica vs IndUstria Transformadora)
em Portugal.

IndUstria Transformadora em Portugal

e

Téxtil Madeira Cerémica Calcado Pasta e papel Cortica
PRODUTOS
- Vestuario * Mobiliario - Telhas - Sapatos - Papel de escritorio - Rolhas
de malha + Materiais de - Azulejos + Chinelos - Envelopes + Revestimentos
' \éistt;j;: construgao - Loga sanitaria - Botas - Papel Higiénico e pavimentos
N * Obras de - Louca de - Sandélias - Guardanapos * Decoragao
' Acessorlog carpintaria decoragao - Vestuario e
do vestuario - Paletese acessorios
- Téxteis embalagens
confecionados
PRINCIPAIS KPIs (2018)
EMPRESAS
3900 1100 1.500 1.300 300 500
VOLUME DE NEGOCIOS
€7.500M €1.600M €4.300M €2.400M €4.200M €1.750M
COLABORADORES
120.900 16.800 38.600 42100 11400 8.200
EXPORTACOES

€4.700M €650M €1.750M €1.500M €1.200M €800M




A CORTIGA NO CONTEXTO DA INDUSTRIA TRANSFORMADORA

69

ANALISE COMPARATIVA CORTIGA VS INDUSTRIA TRANSFORMADORA

O setor da Cortica apresenta uma performance econémica superior a das indUstrias comparaveis, no que diz respeito ao
crescimento, peso das exportacdes e capacidade de criacdo de valor para a economia nacional.

Setor da Cortica vs IndUstria Transformadora

(2014)

54%

CORTICA

INDUSTRIA
. (e04] TRANSFORMADORA

50% ‘ (2018)
487%
46%
447,
427,

40%

8% 9% 10% 1% 12% 13% 14%
O crescimento, peso das exportacdes e produtividade da fileira
corticeiranacional foram superiores aos dos seus peers nacionais,
que apresentaram melhores niveis de dimensao, rentabilidade e
solvabilidade.

NaindUstria transformadora, em termos absolutos, o setor
da Pasta e Papel apresentou uma maior rentabilidade e
produtividade, enquanto o setor do Cal¢ado apresentou
uma maior exposicdo ao mercado externo e melhor nivel

de solvabilidade.

TEXTIL
3.857

empresas

MADEIRA
1M

empresas

CERAMICA
1.462
empresas

CALCADO
1266
empresas

PASTAE
PAPEL
287
empresas
IND.
TRANSF
7.983

empresas

CORTICA
503

empresas

Dimensdo | Crescimento

N (€]

2018

7532

milhdes

1633

milhoes

4310

milhoes

2.353

milhdes

4161

milhoes

19.988

milhdes

1750

milhdes

TCM
14-18

4,0%

3.2%

477

0,5%

-0.4%

2,6%

7.7%

Mercado
externo

2018

62,5%
39,4%
40,7%
63,8%
28,5%
49,0%

50,1%"

Segmento com melhor performance por indicador

1) Valor ndo tem em consideragao as transagdes internas

Renta-
bilidade

Mg EBITD

2018

8,6%

12,8%

14,9%

6,2%

211%

12,6%

8.9%

Produ-

tividade
VAR (€

19

milhares

24

milhares

35

milhares

17

milhares

95

milhares

26

milhares

40

milhares

Solva-
bilidade

DFLIEBITDA
01

8

1,8x

2,1x

2,6x

0,5x

0,9x

1,6x

2,7x

KPIs
2018

Dimensao

Crescimento

Exportacdes

Rentabilidade

Criac&o de valor

Solvabilidade

CORTICA

1750

milhoes

7,7%

50,1%"

8,9%

40

milhares

2,7X

Segmento com melhor performance por indicador

INDUSTR

IA

TRANSFORADORA

19.988

milhoes

2,6%

49,0%

12,6%

26

milhares

1,6x

1) Valor ndo tem em consideragdo as transagdes internas

Na indUstria transformadora, as empresas do setor da Ce-

rémica apresentaram um maior crescimento, exposi¢&o ao

exterior e rentabilidade (mediana), enquanto as empresas do

setor daPasta e Papel apresentaram tipicamente uma maior
dimensao e produtividade.

Dimensao
VN (€]
2018

379

milhares

327

milhares

444

milhares

435

milhares

858

milhares

398

milhares

535

milhares

Crescimento
“MA

14-18

3.8%

5.9%

6,67%

11%

5,3%

427

4,27

Mercado Renta-
externo bilidade
Exportagdes Mg. EBITDA
2018 2018
0.2% 5,3%
0% 7,5%
1,5% 9,0%
0% 5,0%
0,9% 7.5%
0,1% 6,3%
0% 7,5%

Segmento com melhor performance por indicador

Produ-

Solva-

tividade bilidade

13

milhares

17

milhares

19

milhares

14

milhares

21

milhares

15

milhares

27

milhares

DFLIEBITDA

2018

<Ox

0,5x

0,9x

<0x

1,0x

0,2x

0,4x
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ANALISE COMPARATIVA CORTIGA VS INDUSTRIA TRANSFORMADORA

A CORTIGA NO CONTEXTO DA INDUSTRIA TRANSFORMADORA

DIMENSAO

As empresas corticeiras tém uma margem bruta por colaborador superior aos seus comparaveis, sendo tipicamente
Micro ou Pequenas empresas (cerca de 76% das empresas tém 10 ou menos colaboradores vs cerca de 457% na industria

Transformadora).
) - O setor da Cortica apresenta margem bruta por colaborador

Margem bruta por colaborador 2014-2018 superior ao da IndUstria Transformadora (€64 milhares vs €47

Valores absolutos (€k) ;
milthares);

62 63 64 - As empresas do setor da Cortica sdo tipicamente de menor

dimens&o, quando considerado o nimero de colaboradores (76%

das empresas sdo Micro ou Pequenas empresas).

60

56

Numero de empresas por dimensao
Valores absolutos, 2018

2014 2015 2016 2017 2018

@ Cortica @ Industria Transformadora

o

o

h=l %}

g 8

£ s

O ©

S 0

S 2
S
223

o
S £ %
® @ iMicro(1-9)
©® @ Pequenas (6-10)

Médias (11-50)
Grandes (>50)

CRESCIMENTO

As empresas corticeiras apresentaram um crescimento da sua atividade em linha com os seus comparaveis, apesar do
decréscimo do nimero de colaboradores por empresa.

Evolugado do # de colaboradores por empresa - OsetordaCorticaealndistria Transformadora apresentaram
2014-2018 um crescimento da margem bruta naordemdos 23% e 21% entre
Valores absolutos 2014 e 2018, o que representa um crescimento médio anual de

5.4% e 4,8%, respetivamente;
-+ O setor da Cortica apresenta um nimero de colaboradores
por empresa inferior & IndUstria Transformadora (16 vs 29),
refletindo uma estrutura menos intensiva no fator trabalho
26,6 271 277 28,4 28,8 (mao-de-obra).
Evolucéo da atividade' 2014-2018

Valores absolutos [indice base 2014) 123

14 121

110

100 12

2014 2015 2016 2017 2018

: . : P 2014 2015 2016 2017 2018
O TCMA , ; Cortica O TCMA 1.1 INdUstria Transformadora @ Cortica @ Indistria Transformadora

1) A atividade é medida através da margem bruta, devido ao peso significativo da compra de matérias-primas e evolugao do prego das mesmas
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ANALISE COMPARATIVA CORTIGA VS INDUSTRIA TRANSFORMADORA

A CORTIGA NO CONTEXTO DA INDUSTRIA TRANSFORMADORA

EXPORTAGOES

O setor da Cortica apresenta uma exposi¢ao (global) ao mercado internacional semelhante ao da Industria Transforma-
dora, sendo o mercado da Unido Europeia o mais relevante do setor.

Volume de negécios por mercado final (€M)
Valores absolutos, 2014 e 2018

2014 2018

M%

17.981 19.974"

467

Ind. Transformadora

Cortiga

Mercado Nacional @ @

Unigo Europeia @ @

1) Valores correspondentes ao detalhe

Extra Comunitario

RENTABILIDADE

disponivel de vendas e servigos prestados

- Globalmente, o setor da Cortica apresenta uma exposicdo ao
mercado externo semelhante ao da IndUstria Transformadora
(peso das exportagdes de 50%" vs 49%"), apesar do saldo da
balanca comercial ter apresentado uma evolugdo mais favo-
rével para o setor da Cortica do que para 0s seus comparaveis;

- Aexposicdo ao mercado externo consubstancia-se num maior
peso da Unido Europeia comparativamente ao mercado ex-
tracomunitério (30% vs 20% em 2018 para o setor da Cortical;

- Comparativamente com a Industria Transformadora, o setor
da Cortica apresenta maior penetragdo no mercado extraco-
munitario do que os seus comparaveis, o que podera refletir a
vantagem competitiva do pafs no setor da Cortica.

1)Valor n&o tem em consideragéo as transagoes internas

Evolucdo balanga comercial 2014-2018

Valores absolutos (indice base 2014)

12

110

100

99

@ IndUstria Transformadora

97
@ Cortica

2014 2015 2016 2017 2018

Apesar de apresentar uma estrutura de custos mais intensiva no custo da matéria prima, o setor corticeiro apresenta

uma rentabilidade superior aos seus comparaveis.

Performance operacional
em % do volume de negécios

Valores medianos, 2018

Custo das vendas

Fornecimentos e servigos externos
Gastos com pessoal

Outros

Margem EBITDA

Uy 13%

38%

® @ nd. Transformadora

© @ Cortica

7%

3%

6%

+ Aestrutura de custos da Cortica apresenta um peso significa-
tivamente superior da matéria prima (65% vs 35%) e menor de
gastos com pessoal (13% vs 38%) e de FSE (11% vs 19%);

- Destaforma, é de relevar aimportancia da matéria prima e da
negociacao de preco de aquisicdo na sua capacidade de criar
valor e remunerar os acionistas;

- N&o obstante, a rentabilidade (mediana) do setor da Cortica é
superior a dos peersdaIndistria Transformadora, tanto ao nivel
operacional como do retorno do ativo empregue.

Récios de rentabilidade

Valores medianos, 2018

Outros
EBITDA %
EBIT% 3,0%
RL % 17%
ROA %

0% 10%
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ANALISE COMPARATIVA CORTIGA VS INDUSTRIA TRANSFORMADORA

A CORTIGA NO CONTEXTO DA INDUSTRIA TRANSFORMADORA

CRIACAO DE VALOR

As empresas do setor da Cortica registaram um crescimento do VAB (18,0%]) semelhante a do PIB nacional (17,8%), mas
inferior ao dos seus comparéaveis (30,5%) entre 2014 e 2018.

Evolucdo do PIB vs VAB 2014-2018 - O VAB no setor da Cortiga e do PIB cresceram cerca de 4.2%

Valores absolutos (indice base 2014] 130 por ano entre 2014 e 2018, enquanto os restantes setores
cresceram 6,9% ao ano;

- Em 2018, as empresas de dimensao Grande do setor da Cortica
e da Industria Transformadora representavam cerca de 66% e
687% do total do VAB do setor, respetivamente;

- A dimensdo média inferior das empresas do setor da Cortica

100 assume importante destaque na criagdo de valor, uma vez que
as empresas de menor dimensdo apresentaram um VAB por
colaborador inferior ([empresas com menos de 10 colaboradores
representam 17% dos colaboradores, mas apenas 11% do VAB].

2014 2015 2016 2017 2018
@ VAB Cortica @ VABIndustria Transformadora @ PIB

VAB por dimens&o de empresa

Valores absolutos, 2018 W
%

1% 27%
68% 247

Ind. Transformador

® @ \icro 66
©® ® Pequena
Média

SOLVABILIDADE Grande

As empresas do setor da Cortica apresentaram uma evolugdo positiva dos seus niveis de solvabilidade, em termos me-
dianos, tendo hoje indicadores melhores do que os dos seus comparaveis.

Autonomia financeira 2014-2018 - Aevolugdo do récio de autonomia financeira revela que tanto

Valores medianos e absolutos as empresas medianas da Cortica como da Industria Trans-
formadora tém vindo a melhorar os seus niveis de autonomia
financeira tendo a primeira apresentado melhor performance
entre 2014 e 2018 (+8 p.p. vs +5 p.p.J;

- Em 2018, 66% das empresas do setor da Cortica apresentaram
uma autonomia financeira superior a 25% (56% em 2014). A In-
dustria Transformadora apresentou um racio de 62% em 2018

87, 29% e 56% em 2014;

- Emtermosrelativos, alndustria Transformadora apresentou um
maior peso de empresas com racios de solvabilidade inferiores

2014 2015 2016 2017 2018

@ Cortica @ IndUstria Transformadora e \/alor mediano == === Valor absoluto
comparativamente com a Cortica (21% vs 14% em 2018).

Evolucgao da solvabilidade 2014-2018

% total de empresas eligiveis' 23% .
207, 21% 19% 207, 21%

) 16, 7% 17% ; . ) -
6% 7% 15% 7% 147,

Ind. Transformadora

@ Capital Proprio negativo

©® @ Cortiga

@ Custoliguido de Financiamento > EBITDA

Ambos

2014 2015 2016 2017 2018

1) Empresas com dados disponiveis para o calculo dos racios de solvabilidade
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ANALISE COMPARATIVA CORTIGA VS INDUSTRIA TRANSFORMADORA

O setor da Cortica apresenta, globalmente, uma maior exposicdo aos mercados externos, niveis de retorno superiores
e um menor peso de empresas em situacdo financeira fragilizada.

Dimenséo

As empresas do setor da Cor-
tica sdo tipicamente de menor
dimensao, quando considerado
0 nimero de colaboradores
(76% das empresas s&o Micro
ou Pequenas empresas por
comparacdo com 45% nos seus
comparéaveis).

Matéria prima

A estrutura de custos das em-
presas de Corticaapresentaum
peso superior de matéria prima
(65% vs 35%), contudo, devido a
restante estrutura de custos e
eficiéncia da atividade, a Cortica
apresentaniveis de rentabilida-
de e retorno superiores.

Solvabilidade

O setor da Cortiga, quando
globalmente considerado,
apresenta menor numero de
empresas com indicadores de
solvabilidade mais frageis quan-
do comparado com a IndUstria
Transformadora (14% vs 21% em
2018], garantido uma maior re-
siliéncia do setor numa eventual
situacdo de crise economica.

Vocacao exportadora

Globalmente, o setor da Corti-
¢aapresentauma exposicdo ao
mercado externo semelhante
aodalndistria Transformadora
(peso das exportacdes no total
do VN de 50%" vs 49%"), apesar
do saldo da balanga comercial
ter apresentado uma evolugdo
mais favoravel para o setor da
Cortica do que para dos seus
comparaveis.

Nota: Nesta secgao, as empresas foram estratificadas por Grande, Média, Pequena e Micro em fungdo do nimero de colaboradores da empresa, alternativamente ao nimero de colaboradores do grupo
empresarial a que pertencem.

1) Valor ndo tem em consideracéo as transagdes internas
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PERSPETIVA GLOBAL SOBRE INCENTIVOS ESTATAIS

A Estratégia Europa 2020 visa apoiar o crescimento econémico de forma sustentével e inclusiva através do apoio ao

investimento nos paises membros da UE.

Estratégia Europa 2020

1 2 3

Emprego Investigac&o e

Desenvolvimento (I6D)

92020

1 2

Competitividade e
internacionalizagdo

Inclusdo social e emprego

€4.100M
€10.300M

AEstratégia Europa 2020 constituium quadro de referéncia para
as politicas europeias para a década de 2010-2020, no sentido
de promover o crescimento inteligente, sustentavel e inclusivo,
mediante o investimento em areas especificas de atuacao.

Neste ambito, e devidamente articuladas com a situagdo econo-
mica e social do nosso pais, foi criado o programa Portugal 2020
que define a politica de desenvolvimento a promover em Portugal
até 2020, através da aplicacdo de fundos da Comissdo Europeia
no montante de 25 mil mithdes de euros.

AlteragBes climaticas e
energia

4 5

Educacéo Pobreza e exclusdo

social

3 4

Capital humano Sustentabilidade e eficiéncia

no uso de recursos

€4.300M
€6.300M
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PERSPETIVA GLOBAL SOBRE INCENTIVOS ESTATAIS

Entre 2016 e 2018, foram aprovados 87 projetos do setor da Cortica no &mbito do Programa Portugal 2020, com um

montante de investimento total de €60 milhdes e total de incentivos de €26 milhdes.

Dimenséao

Cerca de 69% dos projetos apoia-
dos dizem respeito a empresas
com mais de 10 colaboradores
(€51,8M correspondente a 87%
do investimento total).

2\

Projeto médio

Em média, um projeto do setor da
Corticarespeitaauminvestimen-
tode €685k e obtémumincentivo
de €298k.

-

Localizacao

Aregido Norte do pals tem maior
incidéncia de projetos apoiados,
sendo que o concelho de Santa
Maria da Feira é o mais represen-
tativo (€42,1M equivalente a 71%
do total de investimento).

202

(2016-2018)

87

PROJETOS

€59,6M

INVESTIMENTO

€259M
(44%)

INCENTIVO

:

Comparacao Portugal
Comparativamente com o total
nacional, o setor da Cortica re-
presentou cercade 0,4% doinves-
timentoe 0,2% doincentivo entre
2016 e 2018.

Natureza

Cercade €50,4M [85%) doinvesti-
mento visaram a competitividade,
qualificacao e internacionalizacao
das PMEs.

A

Segmentos de atividade

O segmento das Rolhas repre-
senta 52% dos projetos, 47% do
investimento e 38% do incentivo
aprovado.
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LOCALIZAGAO | NATUREZA

PERSPETIVA GLOBAL SOBRE INCENTIVOS ESTATAIS

Os projetos apoiados pelo PT2020 encontram-se concentrados na regido norte, em linha com o posicionamento geogré-
fico dos operadores de Cortica e é referente, tipicamente, ao apoio a competitividade das PME.

Indicadores globais 2016-2018, por localizacao

(EM]

N° de Projetos Investimento Incentivo

@ Norte @ Centro Alentejo Algarve @ Transversal

-+ Aregido norte do pais representa 74% do nimero de projetos
(76% do investimento total), com o concelho de Santa Maria da
Feira com 71% desse investimento;

- Relativamente a natureza dos projetos apoiados, a grande
maioria (85% do investimento total) visavam a competitividade
e qualificacdo das PMEs.

Natureza dos projetos, por ano

(em)
56
338 16 15
0,8
21,3
s 169
45 66
09 24
32 3,3
0,2
2016 2017 2018
@ Formacg&o e emprego Incentivo
@ Competitividade das PME N° de projetos

16D e Inovagéo
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DIMENSAO | SEGMENTOS DE ATIVIDADE

Apesar de representarem uma pequena parcela do tecido empresarial, as Médias e Grandes empresas representam a
maioria dos projetos e do incentivo aprovados pelo PT2020.

Indicadores globais 2016-2018 de dimensé&o

(em)

N° de Projetos Investimento Incentivo

1,3 0,6

13

€25,9M 10,3

@ Grandes @ Médias Pequenas Micro @ Entidades relacionadas'

- As empresas de Grande dimens&o [mais de 50 trabalhadores)
representaram mais de metade doinvestimento recebido (52%)
e, no entanto, apenas 31% do nimero de projetos;

- Osegmento de fabricacdo de Rolhas apresentou mais de metade
dos projetos [52%), mas apenas 47% do respetivo investimento.
Em contrapartida, os fabricantes de outros produtos de Cortica
representaram 18% dos projetos, mas 39% do investimento.

Indicadores globais 2016-2018 de atividade

(EM]

N° de Projetos Investimento Incentivo

87

233 €59.6M

@ Preparacao @ Rolhas Outros @ Entidades relacionadas’

1) Associagao Portuguesa da Cortiga (APCOR], Centro Tecnolégico da Cortiga e Centro de Formagao Profissional da Industria de Cortiga
Fonte: Portugal 2020
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PROJETO MEDIO | COMPARAGAO PORTUGAL

Os projetos apoiados pelo PT2020 no setor da Cortica apresentaram uma dimens&o média superior ao da restante
economia, apesar de registarem uma taxa de cofinanciamento inferior.

Investimento Média investimento
[em)
o o (]
0,5% 0,1% 0,5%
6.320
34
S
2016 2017 2018
[ ) Portugal @ Setorda Cortica Peso Cortica no total nacional

- Osprojetosdosetorda Corticacorrespondem, respetivamente,
a 0,5% doinvestimento e 0,2% do incentivo a nivel nacional;

- Em média, entre 2016 e 2018, um projeto do setor da Cortica
teve uminvestimento superior ao total nacional, ndo obstante da
menor percentagem deincentivo recebido face ao investimento
total (67% Portugal vs 44% Cortica).

Incentivo
(Em)

0,47% 0,1% 0,2%

4.268

N66 3.086

17 2 7
2016 2017 2018

[ ] Portugal @ SetordaCortica Peso Cortiga no total nacional

por projeto

Média incentivo
por projeto

€379k

(67%)

€298k

(44%)




ANALISE

SWoT




FORCAS

Posicdo de lideranga de Portugal no mercado mundial, tanto
em termos de area de montado e de producdo, como na pre-
ponderancia no volume de trocas comerciais mundiais;

+ Know-how acumulado, investimento em inovacgdo e desenvol-

vimento de novos produtos e métodos de produgao;

-+ Consolidagdo da posicdo financeira e dos niveis de atividade

econdmica das empresas nacionais;

-+ Organizagao do setor em cluster, conferindo visibilidade e

O

permitindo partiltha de informacao entre empresas do setor.

PORTUNIDADES
Crescimento da procurade setores ajusante [designadamente
industria vinicola);

+ Surgimento progressivo de novas aplicagoes paraa Cortica, em

setoresdistintos e, portanto, comumaimportante abrangéncia
de utilizacéo;

- Politicaflorestal favoravel a plantagdo de sobreiro em Portugal;
- Crescente visibilidade da Cortica e das suas vantagens am-

bientais.
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FORGAS - FRAQUEZAS | OPORTUNIDADES - AMEAGAS

ANALISE SWOT

FRAQUEZAS

- Concentracdo da atividade num nimero reduzido de em-
presas;

- Capacidade de exposicdo internacional limitada a empresas
de Média e Grande dimensao;

- Reduzida capacidade de financiamento externo e investi-
mento das empresas de menor dimens&o;

- Importancia da matéria prima na estrutura de custos, sujeita
aoriscode variabilidade do preco no mercado internacional.

AMEACAS

- Alteracdes climaticas, como contributo para o desenvolvi-
mento, volume e qualidade da matéria prima;

- Riscode aumento da procura, no setor vinicola, de produtos
de embalamento substitutos de menor custo;

- Tensoes comerciais internacionais, em funcao da volatilida-
de de preco e da concentracao da area de montado;

- Volatilidade da atividade das empresas de menor dimensao,
com menor capacidade em termos de 16D, posicdo negocial,
internacionalizacdo e de financiamento.
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FORGAS - FRAQUEZAS

ANALISE SWOT

FORCAS

O setor da Cortica tem uma dindmica de crescimento alicercada no desenvolvimento de novos produtos, nas vantagens climatéricas

nacionais e na forca do seu cluster.

Cluster

-+ O tecido industrial corticeiro
portugués encontra-se con-
centradojunto a Santa Maria
da Feira, o que permite maior
partilha de conhecimento e
facilita a colaboragdo ao lon-
go da cadeira de valor;

- Paralelamente, a existéncia
de um cluster favorece a
criagdo de novas empresas
nosetor e aceleraodesenvol-
vimento de novos produtos.

FRAQUEZAS

Lideran¢a mundial

- Portugal apresenta-se como

lider mundial na producdo e
transformacao de Cortiga, o
que permite as suas empre-
sas beneficiar da proximida-
de a matéria prima e limitar a
entrada de novos players de
outrasregides (aproducdo de
Cortica apenas € possivel no
mediterraneo ocidentall;

- Paralelamente, permite que

as empresas portuguesas te-
nham uma forte vocacgdo ex-
portadorae uma maior diver-
sificagdo do risco comercial.

Know-how

- O tecido empresarial por-

tugués, em parceria com as
instituicGes de ensino na-
cionais tem desenvolvido
um conjunto crescente de
novas aplicagtes e méetodos
de producdo, o que se tem
apresentado como um vetor
de crescimento do setor;

+ Quando deparado com desa-

fios técnicos, ambientais ou
concorrenciais, o setor tem
sido capaz de desenvolver no-
vas solugOes para ultrapassar
as ameacas a Cortica.

Indicadores
financeiros

- AindUstria corticeira apre-

sentou uma evolugdo positi-
va entre 2014 e 2018, desig-
nadamente em termos do
crescimento, da melhoria da
rentabilidade e doincremento
do valor acrescentado bruto
por colaborador;

- Paralelamente, tem vindo

a consolidar a sua posigao
financeira ao ter reduzido a
alavancagem financeira e 0s
gastos de financiamento, bem
como a aumentar os niveis de
investimento.

A elevada concentragao e a existéncia de um nimero consideravel de empresas de reduzida dimensao surgem como as principais

fraquezas do setor.

Concentracao

- A atividade encontra-se
concentrada num reduzido
numero de empresas, com
significativo poder negocial,
0 que podera limitar o desen-
volvimento das empresas de
menor dimensao;

- As empresas Médias apre-
sentam uma propor¢ao pou-
co significativa do setor, com
maior similaridade da sua per-
formance operacional com as
empresas Micro e Pequena.
Poroutro lado, este conjunto
detém uma propor¢ao mais
relevante de empresas com
uma situagdo financeira de
maior fragilidade.

Capacidade de
financiamento

- O setor é composto por um

nimero relevante de em-
presas de Pequena ou Micro
dimens&o (até 10 colaborado-
res), o que podera condicionar
a sua capacidade de financia-
mento e, consequentemente,
de investimento.

Exposicdo internacional

- Apesar da elevada exposi¢ao

internacional do setor, esta
resulta sobretudo da ativi-
dade das empresas de maior
dimensdo. As empresas de
Pequena dimensao, pela com-
plexidade extra subjacente ao
mercado externo, tém uma
atividade comercial muito li-
mitada ao mercado nacional.
Isto expBe-nas a um maior
risco comercial e limita a sua
capacidade de crescimento.

Matéria prima

- O segmento industrial da

cadeira de valor da Cortica
apresenta um elevado peso
da matéria prima na sua es-
trutura de custos, implicando
uma elevada exposi¢do a flu-
tuacdes do preco desta.
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ANALISE SWOT

OPORTUNIDADES - AMEACAS

OPORTUNIDADES

Oaumentodonumero de aplicacoes da Cortica, aliado aumreconhecimento internacional daindustria vinicola portuguesa, fortalecem

a posicao da industria.

Aplicagdes para a
Cortica

- A indlstria corticeira tem
vindo a aumentar as possi-
veis aplicagOes dos seus pro-
dutos, assistindo-se assim a
uma reducdo da dependéncia
da indUstria vinicola.

- Autilizacdo da Cortica é, hoje
em dia, transversal ao plano
economico mundial, contan-
do com aplicacdes a nivel
desportivo, automobilistico,
salde e arquitetonico. A titulo
de exemplo, a aposta da NASA
na utilizagdo da Cortica para
escudos térmicos e revesti-
mentos de veiculos espaciais
espelha o crescente reco-
nhecimento internacional da
Cortica.

Aumento da procura de
vinho

- Sendo o principal destino da

Cortica produzida por exce-
léncia [~54% do VN do setor),
aindustriavinicola apresenta
fortes tendéncias de cresci-
mento a nivel nacional e in-
ternacional.

- Portugal tem consolidado

a sua posi¢gdo como um dos
maiores players do setor vi-
nicola, contando com marcas
estabelecidas a nivel mundial
e frequentemente reconheci-
das com prémios da area.

Politica florestal
favoravel

- Como resultado do recente
aumento da incidéncia de fo-
gos florestais em Portugal, o
Governo Portugués estabe-
leceu um quadro regulatorio
ambiental que favorece a ado-
cao de espécies resistentes
ao fogo e, por conseguinte, a
expansdo da manta florestal
de sobreiros.

Impacto ambiental
reconhecido

-+ A Cortica € um produto com
impacto ambiental positivo,
nomeadamente ao nivel das
emissoes de dioxido de car-
bono. A titulo de exemplo, um
estudorecente apontaque 0s
vedantes de rosca em alumi-
nio e os vedantes sintéticos
emitem 24x e 10x mais dioxido
de carbono que os de Cortica,
respetivamente.

AMEACAS

As alteracgdes climaticas, juntamente com a caracterizacdo do tecido industrial da Cortica levantam ameacas ao desenvolvi-

mento do setor.

Alteracdes climaticas

- Portugal temenfrentado nos
altimos anos alguns periodos
de seca na Primavera e no
Verdo, o que coincide com a
altura de maior necessidade
derecursos hidricos por parte
dos sobreiros. Tal facto levaa
reducdo da largura dos anéis
de Cortiga, 0 que impacta a
atividade operacional das
empresas do setor. Adicio-
nalmente, as alteragdes cli-
maéticas tornam cada vez mais
dificil prever o periodo-6timo
para a extracdo da Cortica.

Produtos substitutos

- A utilizagao de Cortica para

Rolhas de garrafa ¢ vista
como um add-on premium
para a comercializa¢do de
vinho. Contudo, é importan-
te referir que a preferéncia
por este material esta con-
centrada nas faixas etarias
mais adultas. Assim, a medida
que ocorra a renovagao ge-
racional no consumo de vi-
nho, é possivel que seja dada
maior preferéncia a utiliza-
¢ao de produtos substitutos
de menor valor monetario
(plastico).

Tensdes comerciais

-+ O atual clima de guerra co-
mercial entre os EUA e a Chi-
natemdominado as atenc¢des
dos peritos em economia in-
ternacional. Ainda que Portu-
gal (e a Cortica nacional] ndo
estejam envolvidos no regi-
me tarifario dos dois paises,
uma eventual tendéncia para
maior protecionismo das eco-
nomias mundiais impactara a
indUstria corticeira Portugue-
sSa, que conta com uma eleva-
da dependéncia do mercado
externo [50%) e do mercado
norte americano (17%).

Volatilidade da atividade

+ As Micro e Pequenas em-
presas representam 76% da
indUstria corticeira, similar-
mente ao restante tecido
empresarial portugués. As-
sim, estas empresas apre-
sentam maior volatilidade
nos seus racios financeiros e,
por conseguinte, encontram-
-se mais expostas a variagdes
da atividade economica e, por
razdes de escala, estdo menos
preparadas para apostar na
vertente exportadora.
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ANEX0S
GLOSSARIO
APCOR oo Associagdo Portuguesa da Cortica
C e Celcius
CAE Codigo de Atividade Empresarial
CAPEX oo Capital expenditure
CINCORK ..o Centro de Formacao Profissional da Industria da Cortica
CIMLrerereee e Centimetros
CMVMC e Custo de Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas
Colab. e Colaboradores
CTCOR e Centro Tecnologico da Cortica
DF L Divida Financeira Liquida
DR oot Demonstracdo de Resultados
EBIT oo Earnings Before Interest and Taxes
EBITDA s Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
EBT s Earnings Before Taxes
ESErang. e Estrangeiro
BUA s Estados Unidos da América
FSE s Fornecimentos e Servicos Externos
INA. e Inddstria
ITC oo International Trade Centre
[ED Investigacao e desenvolvimento
K e Milhares
KM e Quilometros
KIMZ e Quilometros quadrados
S Metros
M e Milhoes
M. e Margem
10102 DO Milimetros
MULEIN. Multinacional
NCocrne Nomenclatura combinada
O3S Pontos percentuais
Pas. N0 COT. oo Passivo ndo corrente
PIB oo Produto Interno Bruto
PME e Pequena e Média Empresa
PT2020 ..o Portugal 2020
RLo s Resultado liquido
ROA o Return on assets
SABL Sistema de Anélise de Balancos Ibéricos
SWOT oo Strengths, Weaknesses, Opportunites and Threats
TCMA e Taxa de crescimento média anual
TON e Tonelada
Transt. s Transformadora
UE o Unido Europeia
VAB. e Valor acrescentado bruto
VAT oo Variagdo

VN L Volume de Negocios
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INFORMAGAO DE BASE - FONTES DE INFORMAGAO

ANEXO0S

- Artigo Corticeira Amorim - "Estudo das propriedades ecologicas
das Rolhas de Cortica e doimpacto ambiental dos vedantes arti-
ficiais". Disponivel em https:/lwww.amorimcork.com/pt/productsl
cork-vs-artificial-closureslevaluation-environmental-impacts|

- Artigo Corticeira Amorim - "Natural cork closure adds value
to the average price of abottle and is a convincing sales pitch".
Disponivel em https:/Iwww.amorim.com/enliwhats-new/news|
Natural-cork-closure-adds-value-to-the-average-price-of-a-
-bottle-and-is-a-convincing-sales-pitchl1368/7k=trend

- Artigo Eco — “Cortica vive melhor ano de sempre”. Disponivel
em https:lleco.sapo.pt/2017102/12/cortica-vive-melhor-ano-
-de-semprel

- Artigo Exame — 1001 negdcios da cortiga”. Disponivel em http:/l
visao.sapo.ptlexamel2014-05-30-1001-negocios-da-cortica

- Artigo MacGregor Black — “The future of the global wine market”.
Disponivel em https:/lwww.macgregorblack.com/blogl2018/01/
the-future-of-the-global-wine-market

- Artigo Market Watch — "Global Wine Market is Projected to
Reach USS407.97 Billion by 2026". Disponivel em https:/lwww.
marketwatch.com/press-releaselglobal-wine-market-is-projec-
ted-to-reach-us-40797-billion-by-2026-2019-01-22

- Artigo Puablico — “IndUstria da cortica disposta a financiar
expansdo dos sobreiros”. Disponivel em https:/lwww.publico.
ptl2018/03I25leconomialnoticialindustria-da-cortica-disposta-
-a-financiar-expansao-dos-sobreiros-1807781

- Artigo Renascenca — “Alteracdes climéaticas afectam crescimen-
to da cortica”. Disponivel em https:/rr.sapo.ptinoticial55530/
alteracoes-climaticas-afectam-crescimento-da-cortica

- Artigo Reuters — “Once tainted, Portugal's cork industry fights
back”. Disponivel em https:/luk.reuters.comlarticle/uk-portugal-
-corks-analysislonce-tainted-portugals-cork-industry-fights-
-back-idUKKBN185128

- Associacdo Portuguesa da Cortica — "Anuério de Cortica 18/19
APCOR", 2019

- Associacdo Portuguesa da Cortica — “Anuério de Cortica 1718
APCOR", 2018

+ Associagdo Portuguesa da Cortica — website online
- International Trade Centre — Base de dados online

- Portugal 2020 - “Programa Operacional Competitividade e
Internacionalizagdo”, 2014

+ Portugal 2020, Lista de Operac0es Aprovadas - base de dados
online

+ Sabi — Base de dados
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RACIOS FINANCEIROS UTILIZADOS

ANEXO0S

Total do Capital Proprio

Total do Ativo X100

Autonomia Financeira (%) =

Balanca comercial (€] = Exportagaes - Importagoes

[Ativos fixos tangiveis , - Ativos fixos tangiveis , ;] + [Ativos fixos intangiveis - Ativos fixos intangiveis ]
+Gastos / reversoes de depreciagdo e de amortizagéo

CapeX (€] =
Clientes [€] = Clientes [Ativo] - Adiantamentos de clientes (Passivo]

VN
Crescimento (%) = (— "~ -1)x100
n-1

Custo liquido de financiamento (€] = Juros e gastos similares suportados - Juros e rendimentos similares obtidos

Gastos com pessoal
Colaboradores

Custo unitério por colaborador (€] =
Divida bancéria (€) = Financiamentos obtidos ndo correntes + Financiamentos obtidos correntes

Divida financeira quu|da [€] = Divida Bancdria - Caixa e depdsitos bancarios

EBITDA [€] _ Resultado antes de depreciagbes gastos de financiamento e impostos - Ganhos / perdas imputados
de subsididrias, associadas e empreendimentos conjuntos

EBIT [€] _ Resultado antes gastos de financiamento e impostos - Ganhos / perdas imputados de subsididrias,
associadas e empreendimentos conjuntos

~ (Vendas (a0 furopeia * Prestagoes de servicos ]+
= peia i > Unido Europeia
EXportagoes [€] (Vendas Extra Comunitdrio Prestagdes de servigos Extra Comunitdrio
~ o Exportagoes
b} = ———— x100
Exportacdes (%) N

Fornecedores [€] = Fornecedores [Passivo] — Adiantamentos a fornecedores (Ativo)

Clientes

Fundo de maneio - Clientes (dias) = —— = x 365

Fundo de maneio - Fornecedores (dias) = —£2mecedores 365
FSE + CMVMC

Fundo de maneio - Inventario (dias) = —/vendros 365

VN
Juros e gastos similares suportados

x 100

Gasto implicito de financiamento (%) = e boncara

(Compras Unido Europeia * Prestagdes de servicos Unido Eumpe:a] *

Importagdes (€] = 5 .
p g [ ] [Compms Extra Comunitdrio * Prestagées de servios Extra Comummr/o]

Xﬂ’

i . _ _ Xn+1 _ 2 _ Xm
Indice base 100 = /=100 lpy =l x (——J lyoz=lpax (5= ) L I =l x {5-—)

VN - CMVMC + Variagdo nos inventarios da produgdo

Margem bruta (%) = v X100
Margem EBITDA (%) = — - x 100
Margem EBIT (%) = # x 100

Margem RL [%] - Resu[m\(/i/tz/uquido X 100

Gastos com pessoal

Peso sobre VN - colaboradores (%) = v x 100

.. .. VAB

Récio produtividade (€] = - ——r
, . - DFL

Récio solvabilidade (X) = ——75—
EBIT

Return onassets (%) = 5= 5 ams ¥ 100
1
TCMA (%) = [Xx—mj i NOTA: Os restantes dados financeiros

apresentados ao longo do presente do-
cumento, se ndo referenciados nesta

, . VN ! . :
Volume de negécios por colaborador (€] = e lista, foram extraidos diretamente da
base de dados Sabi.

Volume de negécios [€] = Vendas e servigos prestados

Colaboradores

# de colaboradores por empresa (€] = — =

| =Indice; x=indicador; i=empresa; n=ano inicial/base; m =ano final
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