*®e

(9) CaixaBl SESNS

Banco de Investiment ®e *
ALTRI PULP & PAPER
Data da dltima recomendacao: 05-11-2015
Buy Antevisdo dos resultados do 4T15: forte geracao de
Recommendation unchanged EBITDA
Share price: EUR 3.20 o
closing price ss of 18022018 Factos: A Aliri ira divulgar os resultados relativos ao 4T15 no proximo dia 25 de
Target price: EUR : 5.90 fevereiro apos o fecho do mercado. Antecipamos receitas de EUR 173.5m,
Target Price unchanged EBITDA de EUR 57.5m e resultado liquido de EUR 31.6m. Considerando o
Reuters/Bioomberg wssisume. | FY2015e, antecipamos receitas de EUR 667.8m, EBITDA de EUR 220.7m e
resultado liquido de EUR 116.3m.
Market capitalisation {(EURm) 656 - g o i
Current N° of shares (m) ns Andlise e comentdrio: Na nossa opinido, a empresa devera apresentar
Free float 43  novamente resultados solidos beneficiando do contexto favoravel do negdcio da
iy o e, G2 el 573,055 pasta, nomeadamente do cAmbio EUR/USD.
Daily avg. trad. vol. 12 mth {m) 1838  De acordo com o FOEX, os precos da pasta branqueada de eucalipto (BHKP) em
Frics fign 1 mw S0} 524 dolares cairam cerca de 0.2% QoQ no 4T15, passando de USD 804/tonelada
:::’p";::z;: B _2392;2 para USD para 802/tonelada. Em euros, os pregos BHKP subiram no entanto
= pa'rf:am asoay 1-3% QoQ de EUR 723ftonelada para EUR 733/tonelada, suportados pela
Abs. perf. 12 mth s7o%  desvalorizagBio do EUR/MUSD (-1.5% QoQ). Desta forma, incorporando ainda a
sazonalidade tipica do Ultimo trimestre do ano (menor volumes de vendas),
:L”‘[‘:)"‘“‘“ﬂ"" "5"5; "”6; ‘”;:: estimamos que as receitas do 4T15 sejam de EUR 173.5m (+18.7% YOY e -4.4%
EBMDA{m} 13 221 235 QOQ), totalizando EUR 667.8m no FY2015e.
z"m:‘:}"’""”"" 2"'5; 33'::"; ”f‘;‘? As flutuagdes cambiais deverfio novamente ter um impacto positivo na margem
EBIT margin e 2 274  Operacional da Altri, com o EBITDA a atingir EUR 57.5m (-8.8% QoQ e +85.7%
Net Profit (adj.)(m) 3 115 120 YoY) no trimestre. Sublinhamos que a empresa obteve o melhor registo de
:ﬁmﬁhm ﬁg ‘4:::; 16:;; geragio de EBITDA no trimestre anterior (EUR 63.1m). Se considerarmos o
Net DebtEquity 19 14 0z FY2015e, antecipamos um EBITDA de EUR 220.7m (+94.5% YoY), traduzindo
DebtEBITDA 45 20 14 uma margem EBITDA de 33.0% (vs. 20.5% no ano anterior).
Int. cover(EBITDAJFin. inf) 4.7 1.2 158 . i F
EViSales 18 21 14 Abaixo do EBITDA esperamos uma melhoria dos encargos financeiros numa
EVEBITDA 9.0 65 12 base anual e trimestral (-4.7% e -7.4%, respetivamente), contribuindo para uma
gﬁgﬁwﬂﬂ-) . ;g gg ‘5'1; subida do resultado liquido (EUR 31.6m no 4T15). Se considerarmos o FY2015e,
PIE (adi] T so O resultado liguido estimado € de EUR 116.3m, registando uma forte subida face
PIBY 19 31 15  ao ano anterior.
GpFGFde_ 11.6% 10.5% : 20.9%
Dividend yield 1.3% 10.3% 1%
EPS {ad)) 018 056 063 =
b i gy 4T14 | 3T15 | 4T15e ‘:3:;;" | ‘(’&’;’ 2014 | 2015e ‘::;:f
i 004 033 0M0  IReceitas | 146.2 | 1815 | 1735 | 187% | -44% | 5529 667.8 | 20.8%
EBITDA 31.0 63.1 575 | 857% | -8.8% | 1135 2207 | 94.5%
a margem 21.2% 34.8% 33.2% |120pp. | -1.6pp. | 20.5% 33.0% | 12.5p.p.
# EBIT 20.5 50.0 447 | 1182% | -10.7% | 65.1 168.6 | 159.1%
: margem 14.0% 27.6% 257% |11.7pp. | -1.8p.p. 11.8% 25.2% 13.5 p.p.
ul R.Fin. 4.3 4.5 4.1 4.7% | -7.4% 24.4 -19.7 | -19.2%
al R.Lig. 14.5 34.4 316 | 117.3% | -8.2% 374 116.3 | 210.7%
= e T margem | 9.9% | 19.0% | 18.2% | 83pp. | -0.8pp. | 6.8% 17.4% | 10.6 p.p.
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O ano de 2015 foi excecional para a Alfri em termos operacionais, com a empresa
a conseguir aumentar significativamente o seus nivel de eficiéncia e tirar partido
Sharshoidars: Management 61%; Bestinver 5% das condigdes favordveis do negécio da pasta. A Altri deveré ter FCF de EUR
110m (antes de dividendos) ao longo do ano, permitindo reduzir o nivel de divida
liquida para cerca de EUR 440m (FY2015e). O prego da agdo tem vindo a ser
pressionado pela queda generalizada do PSI20 e pensamos que estes resultados
podem constituir um inferessante catalisador.
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