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Resumo:

A presente dissertacdo tem como objetivo desenvolver uma avaliagao da empresa
Jeronimo Martins, centrada na determinagao do seu valor intrinseco e na sua respetiva
comparagdo com o pre¢o de mercado. Inicia-se com a enumeragdo das diferencas entre
avaliagdo absoluta e avaliagdo relativa. Neste sentido, na avaliacdo absoluta integram-se
os principais modelos utilizados em avaliagdo de empresas como o modelo de Fluxos de
Caixa Descontado (DCF) e o modelo de valor economico adicionado (EVA) e, na
avaliagdo relativa, incide-se na avaliagdo por multiplos. Estes modelos amplamente
discutidos por autores como Damodaran, Goedhart e Koller permitirdo compreender as
diferentes dimensdes da criagdo de valor, considerando os fluxos de caixa, os lucros
operacionais, o custo de capital, o risco € a comparagao com empresas semelhantes.

Esta avalia¢do inicia-se com uma introdu¢do a empresa, tendo em conta a
consisténcia da sua estratégia corporativa, dos resultados, da estrutura de governanga e
do contexto competitivo onde se encontra inserida, nomeadamente a sua presenca
internacional em paises como Portugal, Polonia, Colombia, bem como a sua recente
expansdo para a Eslovaquia e Chéquia. Segue-se a abordagem do primeiro modelo DCF
baseado nos free cash flow, o que sera complementado pelo EVA, estabelecendo-se a
relacdo entre ambos. Por ltimo, sera abordada a avaliacdo por multiplos.

Em suma, esta abordagem permite identificar qual o valor intrinseco e
fundamental da empresa e compara-lo com o preco de mercado e determinar se a
Jeronimo Martins se encontra sobrevalorizada ou subvalorizada no mercado acionista e

qual dos modelos se encontra com o valor mais aproximado do valor de mercado.

Palavras chave: Avaliacio de empresas, Avaliagio Multiplos, Jerénimo Martins,

Modelo de Fluxos de Caixa Descontado, Modelo Valor Econdmico Adicionado.
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Abstract:

This dissertation aims to develop a valuation of the company Jerénimo Martins, focusing
on the determination of its intrinsic value and its comparison with the stock market price.
It begins by outlining the differences between intrinsic and relative valuation. Intrinsic
valuation includes the main models used in company valuation, such as the Discounted
Cash Flow (DCF) model and the Economic Value Added (EVA) model. Relative
valuation focuses on valuation through multiples. These models, widely discussed by
authors such as Damodaran, Goedhart, and Koller, allow for an understanding of the
different dimensions of value creation by considering cash flows, operating profits, cost
of capital, risk, and comparisons with similar companies.

This valuation begins with an introduction to the company, taking into account
the consistency of its corporate strategy, its results, its governance structure and the
competitive environment in which it operates, notably its international presence in
Portugal, Poland and Colombia, as well as its recent expansion into Slovakia and the
Czech Republic. This is followed by analyses of the first DCF model based on free cash
flow, which will be supplemented by the EVA model and where the relationship between
the two is established. Finally, the multiple valuation approach will be discussed.

In summary, this approach aims to identify the intrinsic and fundamental value of
the company, compare it with its stock market price, and determine whether Jeronimo
Martins is overvalued or undervalued in the stock market, as well as which valuation

model provides the closest estimate to market value.

Key words: Business Valuation, Valuation multiples, Jeronimo Martins, Discounted

Cash Flow, Economic Value Added
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CAPITULO I- INTRODUCAO




A avaliacdo de empresas constitui uma das areas centrais das finangas empresariais,
na medida em que procura traduzir, num valor fundamentado, a capacidade de uma
organizagdo para gerar fluxos de caixa, criar valor para os acionistas e remunerar o risco
assumido pelos investidores. Num contexto de mercados cada vez mais competitivos e da
crescente complexidade das normas contabilisticas, a determinagdo do valor intrinseco de
uma empresa € a sua comparagdo com o preco observado no mercado assumem uma
particular relevancia para a tomada de decisdes de investimento.

O presente trabalho desenvolve-se no ambito de um Equity Research, tendo como
objeto de estudo a Jeronimo Martins, SGPS, S.A., grupo multinacional portugués de
retalho e distribuicdo alimentar com forte presenca em Portugal, na Polénia ¢ na
Colombia, e em fase de expansdo para novos mercados. A escolha desta empresa
relaciona-se com a sua dimensdo e relevancia no panorama empresarial, com a
consisténcia da sua estratégia de longo prazo e com o facto de operar num mercado
bastante resiliente e competitivo, caracterizado por margens reduzidas, elevada rotagao
de ativos e uma forte necessidade de eficiéncia operacional.

O objetivo central deste Equity Research consiste em estimar o valor intrinseco da
Jerénimo Martins e comparé-lo com o respetivo preco de mercado, de forma a aferir se a
empresa se encontra sobreavaliada ou subavaliada e identificar qual das metodologias de
avaliacdo se aproxima mais da cotacdo observada. Para tal, recorreu-se a trés
metodologias que se complementam: na avaliacdo intrinseca, o0 modelo dos Fluxos de
Caixa Descontado (Discounted Cash Flow-DCF) e o modelo de Valor Econdémico
Adicionado (Economic Value Added-EVA); na avaliacdo relativa, recorreu-se a
avaliacdo por multiplos de mercado. Este trabalho permite complementar € comparar as
diferentes metodologias de avalia¢do, confrontando a perspetiva da avaliacdo intrinseca
com a da avaliacdo relativa. Enquanto a avaliag¢do intrinseca se centra nos fundamentos
econdmicos e financeiros da empresa e de como os modelos podem convergir entre si, a
avaliacdo relativa pode refletir mais o sentimento do mercado.

A motivacdo para o desenvolvimento desta dissertagdo resulta da relevancia da
avaliagdo de empresas no ambito das finangas, area que combina o rigor técnico com a
compreensdo estratégica do negdcio, essencial para o desenvolvimento de um Equity
Research. A auséncia do consenso entre a literatura e os analistas quanto a metodologia
que melhor traduz o valor de mercado justifica um estudo que confronte as perspetivas
da avaliagdo intrinseca ¢ da avaliagdo relativa. Além disso, esta dissertacao desenvolve a

relevancia do modelo do Valor Econdomico Adicionado (EVA) enquando modelo de
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avaliacdo, o que constitui um contributo pertinente para a area das finangas e da avaliagao
de empresas.

Do ponto de vista estrutural, este trabalho organiza-se pelos seguintes capitulos: O
segundo capitulo apresenta a revisao de literatura, enquadra os fundamentos tedricos da
avaliacdo intrinseca e relativa e discute os modelos utilizados. O terceiro capitulo procede
a contextualizacdo do setor do retalho alimentar e suas tendéncias, bem como a
caracterizagdo da Jeronimo Martins, o que inclui a analise do ambiente macroeconémico
de cada mercado onde opera, bem como uma analise interna a empresa. O quarto capitulo
dedica-se a metodologia aplicada a cada modelo de avaliagdo utilizado neste Equity
Research. O quinto capitulo procede a analise dos resultados obtidos neste trabalho, que
inclui uma analise de sensibilidade. Por ultimo, o sexto capitulo apresenta as conclusdes

deste Equity Research e responde as hipoteses de investigacao deste trabalho.



CAPITULO II- REVISAO DA LITERATURA




2.1 Valor Intrinseco vs. Avaliacdo Relativa

A avaliagdo de acdes assenta em duas filosofias primarias e distintas. A primeira, a
avaliacdo intrinseca, indica que cada ativo possui um valor verdadeiro e subjacente, o
qual ¢ determinado pela sua capacidade de gerar fluxos de caixa, pelo seu potencial de
crescimento e pelo seu perfil de risco (Damodaran, 2012). Esta abordagem revela, em
certo sentido, que um analista tem acesso a toda a informacao disponivel e a um modelo
de avaliagdo perfeito (Damodaran, 2006). Em nitido contraste, a avaliagdo relativa avalia
um ativo com base em ativos semelhantes ou compardveis no mercado (Damodaran,
2006).

Esta distingdo ¢ crucial para enquadrarmos os modelos a abordar nesta
dissertacdo: os modelos de Fluxo de Caixa Descontado (DCF) (Damodaran, 2006) e de
Valor Econémico Adicionado (EVA), que sdo tentativas de estimar o valor intrinseco,
enquanto a analise de multiplos enquadra-se num processo de avaliagdo relativa
(Goedhart et al., 2005). De acordo com Damodaran (2012) ¢ recomendéavel a
compreensdo e utilizacdo de todas as abordagens. Olbert (2024) demonstra que os
analistas combinam, em média, mais do que um método por relatério, reforcando a ideia
de complementaridade metodoldgica e da andlise empirica de Damodaran (2012).
Damodaran (2012, 2025) sublinha ainda que a avaliagdo deve refletir a estratégia
corporativa, os fundamentos e os riscos macroecondmicos € ndo apenas os resultados
historicos. Esta perspetiva permite estabelecer uma comparagdo direta entre uma
estimativa de valor baseada nos fundamentos econdomicos e financeiros e outra
influenciada pelo sentimento do mercado. Esta divergéncia € o cerne da questdo da anélise
de Equity Research, cujo objetivo ¢ identificar discrepancias entre o valor potencial e o
preco de mercado atual e avaliar se as empresas estdo a conseguir criar valor, sendo que,
para tal, o retorno sobre o capital investido tem de exceder o custo de capital (Koller et
al., 2020).

De acordo com Thomas R. e Gup.B.E. (2010), o método de avaliagdo reflete os
valores centrais na avaliagdo de uma empresa, nomeadamente: os seus fluxos esperados,
0 seu crescimento e o risco associado; a criagao de valor, quando o retorno sobre o capital
investido (ROIC) excede o custo médio ponderado de capital (WACC); e o facto de as
empresas que alcangam um ROIC elevado tenderem a atingir taxas normais e

estabilizadas de ROIC através da concorréncia.



2.2 A Hipotese do Mercado Eficiente (HME) e o seu Desafio a Avaliagao

A proposito de um Equity Research coloca-se um desafio direto a Hipodtese do
Mercado Eficiente (HME), segundo a qual o mercado ¢ eficiente, uma vez que o prego de
um ativo constitui a melhor estimativa do seu valor, uma vez que incorpora toda a
informacao publicamente disponivel. Se os mercados sao perfeitamente eficientes, entao
o prego de mercado €, por defini¢do, o valor "correto", tornando a procura por um valor
intrinseco um exercicio redundante (Malkiel e Fama, 1970). No entanto, as aplicacdes
praticas destes modelos de avaliagdo baseiam-se precisamente na ideia de que os
mercados ndo sdo eficientes. Segundo Damodaran (2006), a avaliacdo constitui uma
ferramenta para identificar estas ineficiéncias, os "erros" que o mercado comete na
precificagdo de ativos, com a premissa de que estas discrepancias de prego tendem a

corrigir-se ao longo do tempo a medida que nova informacao ¢ divulgada e assimilada.

2.3 Da estratégia aos nimeros

No que respeita a avaliagdo, esta transcende a andlise quantitativa, assume
igualmente uma dimensao estratégica. Segundo Damodaran (2012, 2025), a avaliagdo
deve incorporar a estratégia corporativa e ndo apenas os resultados historicos. Koller et
al. (2020) completam a ideia referindo que a ligag@o entre avaliagdo e estratégia permite
uma compreensdo mais profunda do negocio, a qual ¢ fundamental para a avaliacdo de
uma empresa. Damodaran (2025) salienta a importincia de mitigar o viesamento da
analise, o que requer uma analise detalhada e objetiva dos riscos inerentes a empresa, tais
como o mercado onde a mesma opera, a volatilidade e as varidveis dos riscos
macroeconémicos ¢ a complexidade crescente das normas contabilisticas. Por sua vez,
Koller et al (2020) complementam esta visdo ao salientar que a ligacdo entre avaliacdo e
a estratégia exige uma profunda compreensdo do negocio, o que implica a andlise da sua
governanga, dos seus processos de tomada de decisdo estratégica, das suas vantagens
competitivas e do seu posicionamento no mercado. A aplicacdo destes principios a
Jeronimo Martins ¢ fundamental para uma avaliagdo rigorosa, uma vez que o grupo
desenvolve a sua atividade em varios mercados, tais como Portugal, Polonia, Colombia,

bem como a sua mais recente expansao para a Chéquia e Eslovaquia (Jeronimo Martins,



2025b). Adicionalmente, a sua estrutura de governancga, caracteriza-se pela longevidade
da sua equipa de gestdo e por uma estratégia consistente e orientada para o longo prazo
(Jeronimo Martins, 2025a). Neste enquadramento, a sua aplicagdo possibilita a avaliagdo
dos riscos macroecondomicos dos mercados onde opera, tanto a nivel local como a nivel
global; os diferentes prémios de risco-pais no calculo de custo de capital; a credibilidade

da empresa; as projecdes de fluxo de caixa e a execucao das suas estratégias de negdcio.

2.4 Dividend Discount Model

As origens dos métodos de avaliacdo financeira do capital proprio tiveram origem
no método Dividend Discount Model (DDM), sendo este considerado por Damodaran
(2011) como o modelo mais simples para avaliar o capital proprio de uma empresa.
Embora muitos analistas se tenham afastado progressivamente deste modelo, em virtude
das suas limitagdes praticas, existem empresas especificas para as quais este modelo
continua a ser uma ferramenta 1til para estimar o seu valor.

A premissa fundamental do DDM assenta no valor presente de todos os
dividendos futuros, segundo o qual, o valor de uma agdo corresponde ao valor presente
dos dividendos que se espera receber até ao infinito. Esta abordagem foi inicialmente
formalizada por Williams (1938), segundo o qual, uma agao vale todos os dividendos que
serdo distribuidos ao longo do tempo. Assim, fatores como os seus resultados atuais, as
perspetivas de crescimento, a sua situagdo financeira e a capitalizagdo dos mercados
influenciam o preco de mercado de uma agdo apenas na medida em que ajudam os
investidores a estimar os dividendos futuros.

Do ponto de vista conceptual, o enquadramento do DDM assenta nos pressupostos
de mercados de capitais perfeitos, introduzido por Modigliani e Miller (1958), segundo
os quais o valor da empresa ¢ independente da sua estrutura financeira, sendo determinado
exclusivamente pela rendibilidade dos seus investimentos. Estes pressupostos servem de
base a proposicao da irrelevancia da politica de dividendos desenvolvida por Modigliani
e Miller (1961), que demonstram que, na auséncia de impostos, custos de transagdo e
assimetrias de informacao, a forma como os resultados sao distribuidos aos acionistas nao
afeta o valor da empresa. Os autores demonstram que o valor da empresa ¢ determinado
exclusivamente pela sua capacidade de gerar fluxos de caixa a partir dos seus
investimentos, sendo a politica de dividendos irrelevante para a criacdo de valor. Neste

contexto, o DDM nao contradiz esta proposi¢ao, uma vez que os dividendos representam
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apenas o mecanismo de distribuicao dos fluxos de caixa gerados pelos ativos da empresa,

e ndo da sua origem.

Formalmente, Damodaran (2006) expressa a seguinte férmula:

Equagdo 1 Valor por a¢do

E(DPS,)

Valor por acdo = 2, m

Onde:
E= Valor esperado
(DPS,)= Dividendos esperados por a¢ao

ke= Custo do capital proprio

Contudo, apesar da premissa ser teoricamente correta, ¢ impraticdvel devido a
dificuldade em projetar dividendos futuros até ao infinito. Em resposta a esta limitacao,
foram desenvolvidas varias versdes do modelo: o modelo de crescimento constante de
Gordon aplicavel a empresas com crescimento estavel em que os dividendos crescem a
uma taxa constante, e os modelos de dois e trés estagios, que permitem incorporar fases
distintas de crescimento (Damodaran, 2011).

O modelo de crescimento de Gordon surge como um modelo de crescimento
constante, que assume que os dividendos crescem a uma taxa constante (g) para sempre,
(Gordon e Shapiro, 1956). Este modelo foi posteriormente desenvolvido e consolidado
por Gordon (1963). A aplicagdo do modelo torna-se Util para avaliar empresas maduras,
estaveis e com politicas de dividendos consistentes (Damodaran, 2006; Farrell, 1985;
Zhang, 2025).

A férmula seguinte ¢ mencionada por Damodaran (2011) e Zhang (2025):

Equagado 2 Modelo de Gordon

DPS1
T ke—g




Onde:

DPS1= dividendo esperado no préximo ano.
Ke= custo do capital préprio

g= taxa de crescimento perpétua

Este modelo exige que a taxa de crescimento perpétua (g) seja inferior ao custo do
capital proprio (ke) (Damodaran, 2006), que converge com Gordon (1963), que
demonstra que, sob condi¢des de crescimento estavel, o valor da agdo ¢ positivamente
relacionado com a taxa de crescimento dos dividendos e negativamente relacionado com
o custo de capital proprio.

Reconhecendo que a maioria das empresas ndo se encontra num estado de
crescimento constante, Damodaran (2011) refere que o modelo evoluiu para modelos
multi-estagio, nomeadamente o de dois estagios, nos quais o processo ¢ dividido em duas
fases distintas: um periodo inicial de crescimento ndo estavel e um periodo final de
crescimento perpétuo e estavel (gn), ao qual se aplica o modelo de Gordon para o célculo

do valor terminal, que ¢ expresso pela seguinte formula:

Equagdo 3 Modelo de Gordon dois estagios

po - i DPSt . Pn
- t n
t=1 (1 + k{E.hy}) (1 + k{E.hg})
(primeiro periodo)  (segundo periodo)

Onde:
Equacgdo 4 Pn

DPSn+1

Peny =

kest—9n

PO=Valor atual da empresa por agao

DPSt= Dividendo por a¢do no ano t

ke= Custo do capital proprio

ga = Taxa de crescimento inicial

gn = Taxa de crescimento no final de 2 anos, que se aplica para sempre a partir
desse momento.
Damodaran (2011) sugere que este modelo ¢ apropriado para empresas com

vantagens competitivas temporarias, sendo que a sua principal critica € a transi¢ao abrupta
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do crescimento elevado para estdvel. Com o objetivo de mitigar essa transi¢ao abrupta,
Fuller e Hsia (1984) desenvolveram o modelo H, no qual assume que a taxa de
crescimento diminui linearmente desde uma inicial elevada até a taxa estavel final,

presente na seguinte formula:

Equagdo 5 Modelo H

DPSO(1+ g,) DPSOx*H * (g, — gn)
0= +
ke —Y9n ke —Y9n

Este modelo de trés estagios ¢ mais flexivel e ¢ frequentemente preferido para empresas
com taxas de crescimento elevado (Damodaran, 2006; Farrell, 1985).

Por fim, Damodaran (2011) decompde o crescimento em trés fases distintas:

Fase 1, fase de crescimento alto: um periodo inicial de crescimento elevado e estavel (por
exemplo: 5 anos);

Fase 2, fase de transi¢do: um periodo intermédio onde a taxa de crescimento diminui
gradualmente até atingir a taxa estavel;

Fase 3, fase de estabilidade, um periodo final perpétuo de crescimento estavel onde o

modelo de Gordon ¢ novamente aplicado ao valor terminal

Equagdo 6 Modelo de Gordon trés estagios

n n
2 EPS,(1 + go)tTl, Z DPS, EPS,,(1 + g1,
o= ) — 1
o (1 + ke'hg)t t=myt1 (1 + ke't)t (ke,st - gn)(l + r)n
(primeira fase) (segunda fase) (terceira fase)

Onde:
EPS= Lucro por a¢do no ano t
DPS= Dividendo por a¢do no ano t
g, = Taxa de crescimento na fase de crescimento elevado (dura ni periodos)
g, = Taxa de crescimento na fase estavel
I1, = Récio de distribuicdo (payout ratio) na fase de crescimento elevado

I1, = Racio de distribui¢cdo na fase estavel
Esta abordagem ¢ consistente com a evidéncia empirica apresentada por Lintner

(1956) que, segundo o mesmo, as empresas tendem a ajustar os dividendos de forma

gradual, privilegiando a estabilidade e evitando cortes frequentes.
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Damodaran (2011) argumenta ainda que este modelo pode ser adaptado a um racio
de payout modificado, que inclui recompras e continua a ser a base intuitiva para todos

os modelos de avaliacao de fluxos de caixa descontado e ¢ calculado por:

Equagdo 7 Racio de pagamentos dividendos modificado

Dividendos + Recompra agdes

Racio d to dividend dificado =
acio de pagamento dividendos modificado Resultado liquido

Em sintese, apesar das suas limitagcdes, 0o DDM constitui a base conceptual de todos
os modelos de avaliagdo por fluxos de caixa descontado, mantendo-se como referéncia

fundamental.

2.5 Discounted Cash Flow

De acordo com Damodaran (2025), existem dois caminhos fundamentais para
avaliagdo de uma empresa: avaliacdo do capital proprio (equity valuation) ¢ a avaliagdo
do negdcio como um todo (firm valuation). No primeiro caso, avalia apenas a
participagdo no capital proprio da empresa Free Cash Flow to Equity (FCFE). No
segundo caso, avalia o negdcio por inteiro, o que inclui, além do capital proprio, os outros
detentores de direito sobre a empresa, Free Cash flow to the Firm (FCFF). Deste modo,
os dois modelos diferem quanto ao tipo de fluxos considerados e a taxa de desconto
utilizada.

O FCFE avalia os fluxos de caixa gerados pelos ativos apds o pagamento da divida
e a realizacdo dos investimentos necessarios para o crescimento, a taxa de desconto que
¢ considerada € o custo do capital proprio (Ke) e portanto o valor presente obtido € o valor
que se atribui aos detentores do capital proprio. Por outro lado, o FCFF avalia o fluxo de
caixa que os ativos operacionais geram, antes do pagamento da divida, mas apds os
reinvestimentos necessarios para o crescimento futuro. Neste caso, a taxa de desconto
reflete o custo médio ponderado (WACC), sendo este o custo combinado da divida e do
capital proprio e o valor presente obtido através do valor total da empresa (Enterprise
Value), que incorpora todos os direitos de propriedade, tanto de credores como de
acionistas da empresa.

No presente relatorio de Equity Research da Jerdnimo Martins, apenas sera
utilizado o FCFF. Segundo Rosenbaum J. e Pearl J. (2013), este método ¢ mais robusto
em contextos de estruturas de capital dindmicas, oferecendo maior consisténcia e clareza
analitica, com foco no Enterprise Value.
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Posto isto, Damodaran (2006) indica que o modelo FCFF pode assumir formas
diferentes, consoante as expetativas da taxa de crescimento e a sua duragdo. No caso de

uma empresa com crescimento estavel, pode ser expresso pela seguinte formula:

Equagdo 8 Valor da empresa crescimento estavel

FCFF,

Value offirm = m

Onde:
FCFF.=FCFF esperado no préoximo ano
WACC= custo médio ponderado

gn= taxa de crescimento do FCFF (para sempre)

Este modelo de crescimento estavel assenta em duas condigdes fundamentais. A
primeira € que a taxa de crescimento considerada deve ser compativel com o crescimento
a longo prazo da economia, exigindo-se, assim, que a taxa de crescimento ndo seja
superior a taxa de crescimento econdmico. Em segundo lugar, as caracteristicas
financeiras e operacionais da empresa devem ser coerentes com as premissas de
crescimento estavel, pressupondo-se que a taxa de reinvestimento utilizada na projecao
dos fluxos de caixa livres para a empresa reflita esse crescimento sustentavel e que o racio
de endividamento se mantenha constante ao longo do tempo. Tanto Damodaran (2006)
como Miles e Ezzell (1980) analisam as implicagdes desta abordagem, destacando que o
modelo assume a existéncia de beneficios fiscais da divida que crescem em perpetuidade
e que sdo descontados ao custo de capital ndo alavancado.

Deste modo, este modelo revela-se particularmente sensivel as hipoteses relativas
a taxa de crescimento esperada, sendo a sensibilidade acentuada pelo facto de a taxa de
desconto utilizada corresponder ao custo médio ponderado do capital (WACC). Além
disso, este modelo ¢ fortemente influenciado pelas premissas sobre o reinvestimento,
nomeadamente pela relacdo entre as despesas de capital (Capex) e depreciagdes. Se estas
variaveis ndo forem consistentes com o crescimento projetado, o valor da empresa podera
ser sobrestimado ou subestimado e o retorno do capital investido (ROIC) pode ter
impactos significativos no valor obtido, como evidencia (Goedhart et al., 2005).

Como tal, Damodaran (2006) em vez de dividir o modelo em dois ou trés estagios,

apresenta como o valor presente pode ser estimado, da seguinte forma:
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Equacgdo 9 Valor da empresa FCFF infinito

FCFF,

Firm = ) ———
Value of Firm t71(1+WACC)f

Onde,
FCFF=FCFF esperado no ano t
WACC= custo médio ponderado,

Damodaran (2006) refere que quando a empresa atinge um estado estacionario
apds n periodos e a taxa g, também cresce constantemente, o valor dos ativos

operacionais pode ser expresso por:

Equacgdo 10 Valor dos ativos operacionais da empresa

[ FCFF,*!
FCFF, (WACC — go)
L1+ WACOH " (1 + WACO)®

Value of Operating Assets of the firm =

2.5.1 Free Cash Flow to the Firm

Segundo Rosenbaum J. e Pearl J. (2013) a projecao dos fluxos de caixa livre nao
alavancado deve assentar em pressupostos relativos ao desempenho financeiro futuro
como o crescimento das vendas e deve ter em consideragdo o pagamento de todas as
despesas operacionais, impostos, despesas de capital (capex) e as necessidades de fundo
maneio. Estes devem ser sustentados com dados histéricos e informacao de gestdo e de
terceiros. Devem ser projetados para um horizonte temporal minimo de 5 anos.

Este enquadramento vai ao encontro do que Damodaran (2025) refere, ao salientar
que existe uma abordagem mais simples para calcular o fluxo de caixa, nomeadamente

através do resultado antes de juros e impostos (EBIT), como ponto de partida:

Equagdo 11 Férmula FCFF

FCFF = EBIT(1 — Taxa de Imposto) + Depreciagio — Despesas de capital — AWorking capital needs
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Em termos praticos, Rosenbaum J. e Pearl J. (2013) recomendam o seguinte

procedimento:

2.5.2

Calcular o NOPAT (resultado operacional liquido apds impostos), que ajusta o
EBIT para os impostos que a empresa pagaria sobre os seus lucros operacionais,

independentemente do seu nivel de endividamento.

Equagdo 12 Formula NOPAT

NOPAT = EBIT (1 — Taxa de imposto)

Adicionar as depreciacdes e amortizagdes, que sao despesas nao monetarias que
sdo deduzidas ap6s o apuramento do EBIT, nao implica uma saida efetiva de caixa

e deve ser adicionado ao fluxo de caixa operacional.

Subtrair as despesas de capital (CAPEX), que representa os investimentos em
ativos fixos necessarios para manter e expandir a base dos ativos da empresa. Uma

despesa real e que, por esse motivo, deve ser subtraida.

Subtrair a variagdo das necessidades de fundo maneio (working capital needs),
que representa a diferenga entre o valor das necessidades de fundo maneio no
inicio e no final do periodo. Tem em conta o inventario e contas a receber, como

as contas a pagar.

Equacgdo 13 Férmula Necessidas Fundo Maneio

NFM = (Contas a receber + inventarios) — (contas a pagar)

WACC

O WACC, como referido anteriormente, representa o custo médio ponderado de

capital, sendo uma média ponderada de um custo e retorno exigido pelos socios e

amplamente utilizada em finangas (Fernandez, 2025; Rosenbaum J. e Pearl J., 2013),

combina assim, as taxas exigidas pelos detentores de divida e pelos detentores de capital

proprio (Koller, 2020).

Rosenbaum J. e Pearl J. (2013) reforgam que o WACC pode ser encarado como
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um custo de oportunidade de capital ou o que um investidor espera ganhar de acordo com

o seu risco, sendo dado pela féormula:

Equagdo 14 Férmula Custo Médio ponderado de capital

WACC = ((HLD) . ke) + ((ﬁ) . kd) « (1 —t)

Onde,

E = valor de mercado do capital proprio
D = valor de mercado da divida

ke = custo do capital proprio

kd = custo efetivo da divida

t = taxa de imposto.

Segundo Rosenbaum J. e Pearl J. (2013), o ke representa o custo do capital proprio
que corresponde a taxa de retorno anual exigida pelos acionistas de uma empresa esperam
vir a receber, incluindo os dividendos. E tipicamente calculado pelo modelo de
precificagdo de ativos financeiros (CAPM) (Damodaran, 2025; Koller, 2020; Rosenbaum
J. e Pearl J., 2013). O kd que ¢ o custo efetivo da divida, reflete o perfil de crédito da
empresa que se baseia em multiplos fatores como a dimensao, o setor, a ciclicidade do
negocio, as estatisticas de crédito, a politica financeira e a estratégia de aquisi¢ao entre
outros (Rosenbaum J. e Pearl J., 2013). Koller (2020), por sua vez, menciona que se
observe como o custo da divida ¢ reduzido pelo imposto e de como o beneficio fiscal se

reflete como valor para o acionista.
253 CAPM

O capital asset pricing model (CAPM) ¢, como ja mencionado previamente neste
documento, uma ferramenta 1til para estimar o custo do capital e os retornos que os
investidores exigem ao investir nos ativos da empresa (Rossi, 2016). Explica
precisamente um trade-off entre os retornos dos ativos e os seus riscos, medindo o risco
de um ativo como a covariancia dos seus retornos com os retornos do mercado em geral
(Rossi, 2016), avalia o risco sistematico que ¢ conhecido como risco ndo diversificavel,

com o risco ndo sistematico que € o especifico da empresa ou do setor e pode ser evitado
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pela diversificacao (Rosenbaum J. e Pearl J., 2013).

Segundo Damodaran (2025) e Koller (2020) apresentam a seguinte formula:

Equacado 15 Capital Asser Pricing Model

E(R) = Rf + Be (E (Rm) — Rf)

Onde:

Rf = taxa isenta de risco
e = Beta relativo a carteira ou portefolio do mercado

(E(Rm) - Rf)=Prémio de risco de mercado

Tendo em conta que:

e Para Damodaran (2008), Rosenbaum J. e Pearl J. (2013) a taxa isenta de risco ¢
o retorno de um investimento isento de risco de incumprimento, ¢ comum utilizar
a taxa de juro (yield) de obrigacdes de tesouro a longo prazo;

e o0 Pe mede a volatilidade ou o risco sistematico de uma ag¢do em relacdo ao
mercado como um todo (Rosenbaum J. e Pearl J., 2013), representando o risco
incremental (Koller, 2020);

e o prémio de risco de mercado representa o retorno adicional que os investidores
exigem para se investir numa carteira diversificada de agdes em vez de um ativo

sem risco (Rosenbaum J. e Pearl J., 2013).

2.5.4 Beta

O beta mede a sensibilidade de uma acdo respetivamente aos movimentos do
mercado como um todo (Fernandez, 2002). Segundo, Rosenbaum J. e Pearl J. (2013), o
beta mede a covariancia entre os retornos do preco da sua agdo e os retornos do mercado
em geral, revelando assim o risco sistematico. De acordo com o Corporate Finance
Institute-CFI (2025), o beta (B) de uma ag¢do mede a volatilidade da a¢dao em relagdo ao
mercado como um todo, sendo parte integrante do CAPM.

Fernandez (2002) demonstra que o beta ¢ calculado como a covariancia entre os

retornos do mercado da agdo e o mercado, a dividir pela varidncia dos retornos do
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mercado. Alternativamente, também pode ser visto como o coeficiente de correlacao
entre os dois retornos(pim), multiplicado pela volatilidade da acdo e dividido pela

volatilidade do mercado:

Equacgado 16 Cdlculo Beta

_ Cov(Ri,Ry) _ oi

ﬁi =——— = Pim

o om

E se;

e [ =1 exatamente tao volatil quanto o mercado
e B >1 ¢ mais volatil que o mercado

e 0 <P <1 menos volatil que o mercado

e [ =0nao correlacionado com o mercado

e B <O correlaciona-se negativamente com o mercado

Fonte: Adaptado (CFI, 2025)

Para efeito de avaliagdo, Damodaran (2025) revela que ¢ comum realizar o
processo de desalavancagem e realavancagem do beta. Este procedimento € essencial para
distinguir o risco inerente dos ativos do risco adicional introduzido pela alavancagem
financeira, permitindo uma estimativa mais precisa do custo do capital e,
consequentemente, do valor da empresa.

CFI (2025) indica que o beta alavancado mede a sensibilidade dos retornos de
uma empresa face as variacdes do mercado, incorporando tanto o risco operacional como
o risco financeiro decorrente da sua estrutura de capital. Assim, reflete a volatilidade dos
retornos acionistas considerando o efeito da alavancagem financeira. Por sua vez, o beta
ndo alavancado representa exclusivamente o risco do negocio, isto ¢, o risco inerente as
operagdes da empresa, excluindo o impacto da divida. Este indicador permite comparar
empresas com diferentes estruturas de capital, isolando o risco puramente operacional e
tornando a andlise de risco mais comparavel entre entidades do mesmo setor. O beta ndo
alavancado ¢ obtido precisamente, ajustando o beta alavancado pela propor¢do de divida

e capital proprio, através da seguinte expressao:
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Equagdo 17 Beta ndo alavancado

pu = o

N ((1 +(1—taxa de imposto)*%)

Posteriormente o beta alavancado é:

Equagdo 18 Beta Alavancado

Be = Bu* ((1+ (1 — taxa de imposto) *g

Onde,

Be= beta alavancado

Bu= beta nao alavancado

2.5.5 Valor Terminal

O valor terminal (TV) constitui uma componente fundamental na avaliacdo de

empresas, sobretudo neste modelo DCF, onde corresponde frequentemente a grande parte

do valor da empresa (Enterprise Value) (Koller, 2020).

De acordo com Tuller (2008), o conceito de valor terminal constitui um dos

principais desafios encontrados na avaliacdo das empresas, sendo particularmente

relevante para empresas de maior dimensdo e maior diversificagdo. Damodaran (2006)

salienta que o calculo do valor terminal deve refletir simultaneamente a taxa de

crescimento esperada e a rentabilidade sobre o capital investido (ROIC), fatores

essenciais na cria¢ao de valor.

Para Nissim (2019) a abordagem mais comum para estimar o valor terminal € o

modelo de crescimento constante:
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Equagdo 19 Valor Terminal

(FCFt+1)

Valor terminal=
[WACC- g]

Onde
FCFt+1= fluxo de caixa livre do ano seguinte do periodo projetado
WACC=custo médio ponderado

g= taxa de crescimento constante

De modo geral, Damodaran (2006, 2011, 2025) defende trés abordagens para o
calculo do valor terminal utilizado nos modelos DCF:
1. pelo valor de liquidagao esperado de cada um dos ativos ou negdcios, no caso da
existéncia de um mercado para esse fim;
2. pelos multiplos de mercado;
3. pela perpetuidade, crescimento estabilizado, assumindo que a empresa nao pode

crescer mais do que a taxa de crescimento da economia em que opera.

2.5.6 Enterprise Value

Tanto Damodaran (2025) como Rosenbaum J. e Pearl J. (2013) mencionam o mesmo
processo para calcular o valor da empresa. Damodaran (2025) enumera mesmo o
processo para que se estime o valor da ag@o para determinar o valor da empresa e do valor

do capital proprio:

1. Calcular o valor da empresa somando o valor dos ativos operacionais e nao
operacionais que incluem caixa, investimentos em agdes, obrigagdes de outras
empresas, ativos intangiveis e tangiveis, aplicagdes financeiras de curto prazo e
investimentos financeiros liquidos e outros valores econdémicos;

2. Passar o valor da empresa do capital proprio subtraindo a divida liquida, acdes
preferenciais e interesses que nao se controlam;

3. Por tultimo, o valor da acdo resulta da divisdo do capital proprio pelo nimero de

agoes em circulagao.
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2.6 Economic Value Added (EVA)

O valor econdmico adicionado (EVA) teve a sua origem associada a consultora
Stern Stewart & CO (Damodaran, 2006, 2025; Mohn. E, 2025; Thomas R ¢ Gup B.E,
2010), sendo este formalizado por Stewart (1991) como uma métrica de desempenho
financeiro que procura medir o verdadeiro lucro econémico de uma empresa e criagao de
valor para os acionistas. O conceito assenta na ideia central de que uma empresa apenas
cria valor econdmico quando o retorno pelos seus ativos operacionais € superior ao custo
de oportunidade do capital investido (Stewart, 1991; Mohn. E, 2025; Fernandez, 2002).

Neste contexto, o EVA ¢ uma ferramenta importante de gestdo e medi¢do de
desempenho (Arzac. E., 2005; Mohn. E, 2025; Thomas R e Gup B.E, 2010), que alinha
os incentivos dos gestores com a criacdo do valor para os acionistas, incentivando-os a
tomarem apenas decisoes de investimento que gerem um retorno superior ao custo do
capital (Mohn. E, 2025).

O EVA ultrapassa as limita¢des dos resultados contabilisticos (Mohn. E, 2025), ao
introduzir um encargo explicito pelo custo do capital investido, refletindo assim o
verdadeiro lucro econémico da empresa (Damodaran, 2006; 2025). Diversos autores
como Damodaran (2006), Fernandez (2002) e Koller (2020) reconhecem que o EVA ¢
um método equivalente ao DCF, sendo este perfeitamente valido para a avaliagdo de
empresas, Damodaran (2006) refere ainda que a escolha entre os mesmos ¢ uma questao
de perspetiva.

A relevancia do EVA no presente Equity Research, decorre da sua relagdo com o
Residual Income (RI), no qual o valor da empresa ¢ determinado pelo valor contabilistico
do capital proprio acrescido do valor presente dos resultados residuais futuros (Ohlson,
1995). Com base neste enquadramento, um dos fundamentos centrais na andlise de
investimentos corporativos ¢ o Valor Atual Liquido (VAL), o qual reflete o valor atual
dos fluxos de caixa esperados de um projeto. Quando positivo indica criacao de valor
para a empresa; quando negativo, indica destrui¢ao de valor. O EVA pode ser entendido
como uma extensdo deste conceito (Damodaran, 2006, 2025; Thomas R e Gup B.E,

2010):
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Equagdo 20 VAL como extensdo do EVA

n

EVA,

VAL = —_—
LA+ K

Onde:

EV A= valor econdmico adicionado pelo projeto ano t

Através desta formula, estabelece-se uma ligacao entre o valor da empresa e o EVA que

¢ a seguinte:

Equacgado 21 Ligacao valor da empresa e o EVA

Valor da empresa = Valor ativos existentes + valor do crescimento esperado

Sendo que, o valor da empresa pode ser definido por:

Equacgdo 22 Definigdo da ligagdo entre valor da empresa e o EVA

t=00
EVAt,Ativos existentes

A+K) + VAL dos EVAS futuros
e

Valor da empresa = Capital Investidoiyos existentes + Z
t=1

Esta abordagem ¢ amplamente suportada por Ohlson (1995), Fernandez (2022) e
Damodaran (2006, 2025), que permite decompor o valor da empresa no valor dos ativos
existentes e no valor do crescimento esperado, através do valor presente dos EVAS
futuros. Desta forma, para calcular o EVA de forma rigorosa, ¢ crucial definir

corretamente os seus trés componentes principais (Damodaran, 2025):

e Lucro Operacional Liquido ap6s Impostos (NOPAT), que corresponde ao lucro
gerado pelos ativos operacionais da empresa, antes de encargos financeiros e apos
o pagamento dos impostos devidos sobre esse lucro operacional. O autor
Damodaran (2006) menciona mesmo que € um valor ajustado para reverter
distor¢oes contabilisticas e refletir o verdadeiro desempenho econdmico.

e Capital Investido, que representa o capital total investido nos ativos da empresa
para gerar lucro (Damodaran, 2006, 2025).

e Custo de capital (WACC), que ¢ o custo médio ponderado do capital proprio e da

divida usados para financiar os investimentos, sublinha mesmo a importancia de
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usar os valores de mercado da divida e do capital proprio como ponderadores para
o calculo do WACC, mesmo que o capital investido seja medido em valor
contabilistico, para garantir que a empresa estd a gerar retornos superiores ao custo

de oportunidade de mercado desse capital (Damodaran, 2025).

Formalmente, a sua formula de célculo comum ¢ a seguinte (Arzac. E., 2005;

Damodaran, 2006, 2025; Mohn. E, 2025; Thomas R e Gup B.E., 2010):

Equagdo 23 Calculo EVA

EVA = NOPAT — (WACC * CAPITAL INVESTIDO)

Adicionalmente, Fernandez (2002) estabelece a relacdo do EVA ¢ MVA (Valor
de Mercado Adicionado), definido como a diferenca entre o valor de mercado da empresa
e o capital investido. O autor demonstra ainda que o EVA pode ser expresso como a

diferencga entre 0 ROIC e 0o WACC, multiplicada pelo capital investido da empresa.

Equagdo 24 Calculo EVA pela diferenca entre o ROIC e 0 WACC

EVA = (ROIC —WACC) * CAPITAL INVESTIDO

Apesar da sua robustez tedrica, o EVA depende de ajustes contabilisticos
(Damodaran, 2025; Mohn. E, 2025). Damodaran (2025), Thomas R. e Gup B.E. (2010)

referem que se deve fazer os seguintes ajustes:

e Converter locagdes operacionais em divida

e Aumentar os ativos fixos tangiveis

e Capitalizar despesas em investiga¢do e desenvolvimento
e Eliminar o efeito de encargos extraordinarios

e Subtrair titulos mobiliarios
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2.7 Avaliacido Relativa: Multiplos

A avaliagdo relativa, designada por avaliagao de multiplos, € uma das abordagens
predominantes na avaliacao de ativos (Rosenbaum J. e Pearl J., 2013). Ao contrario da
avaliagdo intrinseca, que procura estimar o valor fundamental do ativo a partir dos seus
fluxos de caixa, risco e crescimento esperado, a avaliacdo por multiplos tem como
objetivo estimar o preco de um ativo através da comparagdo com o preco de ativos
comparaveis no mercado, tendo em conta a metodologia de andlise das empresas
comparaveis e qual o multiplo a ser usado (Damodaran, 2006, 2024, 2025). Trata-se de
uma metodologia bastante usada por incluir menos premissas, pela sua rapidez de
aplicagdo, pela facilidade de entendimento e apresentagdo e por permitir refletir o estado
atual do mercado. (Damodaran, 1999, 2025)

No entanto, os seus pontos fortes desta avaliagdo representam igualmente os seus
pontos fracos, pela sua facilidade de avaliagdo poder conduzir a valores inconsistentes e
influenciados pelo sentimento do mercado, que podem induzir a sobreavaliagdo ¢ a
subavaliagao e podem revelar menos transparéncia na sua avaliacdo e vulnerabilidade.

Tanto Koller (2020) como Rosenbaum J. e Pearl J. (2013) detalham que a metodologia

envolve as seguintes etapas:

e Identificacdo de um conjunto de empresas comparaveis, semelhantes a empresa
analisada, tendo em conta o setor e os modelos de negocio. Damodaran (2006)
refere que a empresa comparavel € aquela que apresenta fluxo de caixa, potencial
de crescimento e risco semelhante ao da empresa analisada. Assim, a sele¢do do
grupo de empresas corretas ndo se deve basear numa média ampla do setor, mas
sim num grupo que opera no mesmo setor, com um ROIC e crescimento
semelhante (Koller, 2020);

e Recolha dos dados financeiros de mercado e contabilisticos;

e (Calculo e comparacdao dos mesmos multiplos;

e Benchmarking e determinacdo de valor, onde a empresa que analisamos ¢

comparada com a mediana do setor para inferir um intervalo de avaliagdo.

Os multiplos podem ser agrupados em trés grandes categorias: multiplos de

resultados, multiplos de valores contabilistico e de receita.
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2.7.1 Multiplos de resultados

O racio Price-to-Earnings (P/E) ¢ historicamente um dos mais utilizados e
reconhecido, constituindo uma forma intuitiva de avaliar o valor de um ativo como um
multiplo dos resultados que este gera. Este racio corresponde a uma relagao entre o preco
de mercado da agdo com os resultados por acdo (EPS) (Arzac. E., 2005; Damodaran,
2006, 2025; Fernandez, 2002; Koller, 2020). Fernandez (2002) indica que em casos de
setor de retalho ¢ bens de consumo ¢ altamente utilizado. A relagdo deste racio com os

fundamentos financeiros ¢ ignorada ¢ Damodaran (2025) apresenta a seguinte formula:

Equagdo 25 Multiplo P/E

Preco de Mercado da agao Valor mercado capital Proprio
Lucros por agio (EPS) Resultado liquido

P/E =

Damodaran (2006, 2025) estabelece uma relagdo com o DCF e menciona que a
taxa de crescimento dos resultados por acao (EPS), o custo do capital proprio (K, ) e o
racio de distribui¢do de dividendos (Payout Ratio) sdo determinantes. Este autor consegue
estabelecer uma relagdo com o modelo DCF a partir do modelo DDM, através da formula

trailing (Damodaran, 2025):

Equacgdo 26 Multiplo P /E férmula trailing

P/E — Py — Payout Ratio(1+gy)
EPS, Ke—gn,
Ou, na sua férmula forward:
Equagdo 27 MultiploP /E féormula forward
P/E — Py — Payout Ratio
EPS, Ke—gp

Onde:

Equacgado 28 Payout ratio

In
ROE,

Payout Ratio=1 —

2.7.2  Multiplo de valor contabilistico

O racio Price-to-Book Value (P/BV) relaciona o preco de mercado com o valor

contabilistico do capital proprio, apresentando a vantagem de poder ser aplicado mesmo
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em situacdes com resultados negativos (Damodaran, 2006). Este racio depende do capital
proprio da empresa, o qual é determinado por regras contabilisticas e pode ser fortemente
influenciado pelo preco de aquisicdo dos ativos e ajustamentos contabilisticos
(Damodaran, 1999). Este racio pode variar com o setor, o potencial de crescimento, o
Enterprise Value (EV), o valor contabilistico dos ativos e da qualidade de como a empresa
investe (Damodaran, 1999, 2025). E dado pela seguinte expressdo (Arzac. E., 2005;
Damodaran, 2025):

Equagado 29 Multiplo P/BV

P/BV= Valor de mercado do capital préprio __ PRECO ACAO
Valor contabilisto do capital proprio " Valor contabilistico capital proprio

O récio P/BV pode ser explicado pelos mesmos fatores, sendo particularmente
influenciado pelo ROE (retorno sobre o capital proprio) (Damodaran, 2006). Segundo
Damodaran (2025), tal como o P/E, o P/BV pode também ser relacionado com o modelo
DCEF através do Dividend Discount Model (DDM), podendo ser expresso pela seguinte

foérmula:

Equacgdo 30 Ligagdo P/BV com DDM

P ROE+*Payout Ratio*(1+
P/B=—2 — Y (1+9n)
BV Ke=gn

Onde:
Se o ROE for superior ao K,, o preco excedera o valor contabilistico

Se o ROE for inferior ao K,, o preco serd inferior ao valor contabilistico

Equagdo 31 ROE

Lucro Liquido

ROE=

" valor capital proprio

Adaptado de Thomas R. e Gup. B.E. (2010).

Deste modo, conclui-se que este racio ¢ fortemente influenciado pelo ROE e que

se 0 ROE igualar o custo de capital proprio o racio nao se altera (Damodaran, 2025).
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2.7.3 Multiplos de receita

O multiplo EV/EBITDA relaciona o valor da empresa (EV) com o EBITDA e nao
reflete diretamente as variagdes de necessidades de fundo maneio, nem considera os
investimentos de capital (Damodaran (2025). Este multiplo ¢ amplamente utilizado por
ter a capacidade de reduzir o efeito de estrutura de capital e das politicas de depreciagao.
No entanto, ¢ importante notar que o racio ¢ influenciado pela estrutura de capital e pelo
resultado liquido (Koller, 2020). No setor do retalho, as margens tendem a convergir mais
ao longo do tempo (Damodaran, 2025). Adicionalmente, este multiplo ¢ influenciado por
cinco determinantes fundamentais: a taxa de imposto (quanto mais baixa, o multiplo ¢
mais alto), as depreciagdes e amortizagdes (quando maior o seu peso, mais baixo é o
multiplo), as necessidades de reinvestimento (quanto maior, mais baixo ¢ o multiplo), o
custo de capital (quanto mais baixo, o multiplo mais alto €¢) e o crescimento esperado

(quanto mais alto for, mais alto sera o multiplo) (Damodaran, 2025):

Equagdo 32 Multiplo EV/EBITDA

EV  _ Valor de mercado capital préprio+Valor mercado Divida—caixa
EBITDA EBITDA

EV/EBITDA=

Damodaran (2025) e Fernandez (2002) mencionam que se existirem acdes
preferenciais e interesses minoritarios, o EV ¢ obtido pela soma da capitalizacdo do
mercado com as acdes preferenciais e dos interesses minoritarios, acrescida da divida

liquida e deduzida a caixa.

O maltiplo EV/VENDAS mencionado por Arzac. E. (2005) e Damodaran (2025)
relaciona o valor da empresa com as vendas, sendo determinado pela margem liquida do

lucro (Damodaran, 2006).

Equacgado 33 Multiplo EV/VENDAS

EV
VENDAS

EV/VENDAS=

Associando o multiplo ao DCF e ao DDM (Damodaran, 2006):

Equacgado 34 Multiplo P/S

Py _ Margem lucroxPayout Ratiox(1+9,)

P/S=

Vendas, - Ke—9n
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2.7.4 Testes de consisténcia

Por ultimo, Damodaran (2025) propde quatro passos essenciais para a utilizagdo

rigorosa destes multiplos:

e Teste de definicao, que garante a consisténcia na forma como o multiplo € definido
e calculado entre empresas

e Teste descritivo, que compreende a distribuicao do multiplo no setor e no mercado
para distinguir valores altos, baixos ou habituais.

e Teste analitico, que identifica os fundamentos que determinam o multiplo como o
crescimento, risco, reinvestimento e rendibilidade

e Teste de aplicagdo, que seleciona os verdadeiros comparaveis e ajusta as

diferengas estruturais entre empresas.
A aplicacdo inadequada destes passos ¢ uma das principais causas de avaliagcdes

inconsistentes ou enviesadas, dado que a simplicidade dos multiplos pode encobrir

diferengas fundamentais relevantes.
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2.8 Hipotese de Investigaciao

A revisao de literatura evidencia que os modelos de avaliagdo analisados como o
método dos fluxos caixa descontado (DCF), o valor econdmico adicionado (EVA) e
avaliagdo por multiplos assentam em fundamentos teéricos distintos e apresentam as suas
vantagem e limitagdes proprias. Enquanto o DCF e o EVA se enquadram numa perspetiva
de avaliagdo intrinseca, a avaliagdo por multiplos reflete uma forma de avaliagdo relativa,
mais direta e dependente do sentimento do mercado.

Apesar da ampla utilizacdo destas metodologias, a literatura ndo apresenta um
consenso quanto ao modelo que mais se aproxima da cotacdo do mercado observada. Este
estudo empirico propde o EVA nao apenas como métrica de desempenho, mas como uma
ferramenta de avaliagdo, dado a sua fundamentacao no Residual Income. Esta abordagem
permite avaliar se o mercado reconhece a criagdo de valor econdmico para além dos
resultados contabilisticos, bem como comparar os resultados obtidos com os de outros
métodos de avaliacdo em analise.

Neste contexto, este Equity Research integra o EVA na andlise comparativa e

levanta as seguintes hipoteses centrais:

H1) Os modelos de avaliacio intrinseca sdo os que apresentam maior
proximidade face ao preco de mercado observado a 31 dezembro de 2025

H2) O valor intrinseco estimado da Jeronimo Martins encontra-se em linha
com o seu preco de mercado a 31 de dezembro de 2025

H3) Os modelos de avaliacdo intrinseca, DCF e EVA, convergem para
estimativas de valor intrinseco préoximas entre si, 0 que confirma a equivaléncia

tedrica entre as metodologias.
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CAPITULO III —CONTEXTUALIZACAO DO SETOR DO RETALHO

ALIMENTAR E APRESENTACAO DA EMPRESA
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3 Contextualizacio do setor do retalho alimentar e da Empresa

3.1 Caracterizacio geral do setor

O setor do retalho alimentar desempenha um papel central no consumo privado e
na atividade economica, sendo responsavel pela distribuicdo de bens essenciais e
apresentando um perfil relativamente defensivo ao longo do ciclo econémico (Reports
and Data, 2026; Deloitte, 2025). Apesar dessa resiliéncia, trata-se de um setor
caracterizado por margens operacionais reduzidas, elevada concorréncia e forte
dependéncia da eficiéncia operacional (Deloitte, 2025).

Do ponto de vista econdmico-financeiro, o retalho alimentar distingue-se por
elevados volumes de vendas, forte rotacao de ativos e ciclos de caixa relativamente curtos.
Por este motivo, a criacdo de valor estd mais associada a eficiéncia logistica, a escala e a
disciplina no capital investido do que a expansdo das margens (Mckinsey e
Eurocommerce, 2025; Deloitte, 2025). Estas caracteristicas tornam o setor
particularmente relevante para analises de criacao de valor, baseadas em fluxos de caixa,
retorno sobre o capital investido (ROIC) e eficiéncia na alocacdo dos recursos,
justificando a utilizagdo das metodologias abordadas no Capitulo I, como o DCF, EVA e
multiplos.

Relatorios setoriais recentes, como o State of Grocery Retail-Europe (Mckinsey e
Eurocommerce, 2025) destacam que, apesar do caracter defensivo do setor, a sua
rentabilidade € estruturalmente pressionada pela elevada concorréncia e pelo crescente
poder de escolha dos consumidores. Em contexto europeu, o setor apresenta um elevado
grau de maturidade, o que limita e refor¢ca a importancia da consolidag¢do, da expansao
internacional e da otimiza¢do do capital investido como motores fundamentais do
crescimento sustentavel, sendo que a Europa ¢ o segundo maior mercado, representa 30%
do mercado global e a América latina representa 15% do mercado global em 2024

(Reports and Data, 2026)

3.2 Tendéncias do setor do retalho alimentar

As principais tendéncias observadas no setor do retalho alimentar s3o a
intensificacdo da concorréncia baseada no prego, impulsionada pela maior sensibilidade

do consumidor ao poder de compra, num contexto marcado por inflacdo persistente e
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pressao sobre o rendimento disponivel (Mckinsey e EuroCommerce, 2025). Pela primeira
vez na Europa desde 2020, registou-se um aumento de vendas em 2,4%, ligeiramente
acima da taxa de inflagdo dos precgos dos alimentos (2,3%), enquanto o volume de vendas
permaneceu praticamente estagnado, com um crescimento marginal de 0,2% (Mckinsey
e EuroCommerce, 2025).

Paralelamente, verifica-se um crescimento significativo de outra tendéncia, a das
insignias proprias, que desempenham um papel estratégico no reforco das margens,
diferenciagdo competitiva e fidelizagdo do cliente, sobretudo em mercados europeus
maduros (Deloitte, 2025). Estima-se que, at¢ 2030, a quota do valor de vendas aumente
entre 1 e 3 p.p (pontos percentuais) (Mckinsey e EuroCommerce, 2025). Esta tendéncia
tem vindo a alterar a estrutura competitiva do setor, favorecendo “players” do mercado
com maior escala e capacidade logistica. Observa-se uma tendéncia clara do setor, com
os operadores de maior dimensao a beneficiarem de economias de escala, maior poder
negocial junto dos fornecedores e maior capacidade de absorver choques
macroeconémicos ¢ operacionais (Deloitte, 2025). O relatéorio da Mckinsey e
Eurocommerce (2025) indica que o numero de operagdes de fusdes e aquisi¢coes
aumentou em 31% nos ultimos 5 anos entre retalhistas alimentares europeus com vista a
aceleragdo da sua consolidagdo e ganharem escala.

Adicionalmente, a tendéncia da digitalizagdo e utilizacao de inteligéncia artificial
(IA) tem vindo a ganhar relevancia como complemento ao canal fisico (Mckinsey e
EuroCommerce, 2025). O Retail Media destaca-se como uma das fontes de crescimento
mais rapido para o setor. Este consiste na venda de espagos publicitirios nos proprios
canais de distribuicdo dos retalhistas, com margens de lucro que chegam a 50% (Kaizen
Institute, 2025). Até 2030, espera-se uma taxa de crescimento anual composta (CAGR)
de 20% para gastos em Retail Media. A 1A assume também importancia para a
personalizacdo e eficiéncia, através dos chatbots de atendimento e das compras
personalizadas. Além disso, 56% dos consumidores tornam-se compradores recorrentes
apds uma experiéncia personalizada, o que se traduz num potencial aumento de receita
entre 4% e 6% e numa maior taxa de reteng@o. A aposta nos dados e na tecnologia permite
ainda alcancar o dobro do crescimento e um retorno para os acionistas até 2,9 vezes
superior, sendo que a modernizagdo das tecnologias de informagao subiu nas prioridades
das agendas dos CEOs (Mckinsey e Eurocommerce (2025). O setor ainda enfrenta uma
tendéncia de pressdo crescente nos custos operacionais, nomeadamente custos

energéticos, logisticos e mao de obra, levando as empresas a investir em automagao,
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melhoria continua e transformagao operacional como forma de preservar a rentabilidade
(Kaizen Institute, 2025).

Os habitos do consumidor também se encontram em transformagdo, muito
impulsionados devido a procura dos mais jovens, da geragao Z (nascidos a partir de 1997),
que leva mesmo a um aumento de 7 p.p na intencao liquida de comer mais alimentos
saudaveis, frescos e de alta qualidade. A geragdo Z revela ainda uma reducao do hébito
de cozinhar em casa e 77% dos compradores adquirem comida para levar (food-to-go)
mensalmente em comparagdo com os 33% da geracdo dos baby boomers (nascidos entre

1940-1960) (Mckinsey ¢ Eurocommerce,2025).

3.3 Pontos fortes e fragilidades do setor retalho alimentar

Entre os principais pontos fortes do setor do retalho alimentar destaca-se o caracter
essencial dos bens comercializados que garante uma procura relativamente estavel ao
longo do tempo, bem como a previsibilidade dos fluxos operacionais, resultante do
consumo recorrente ¢ da elevada rotagdo de ativos (Reports and Data, 2026; Deloitte,
2025). Destaca-se ainda a possibilidade de exploragdo de economias de escala, o
crescimento das insignias proprias e a eficiéncia logistica, que constituem fatores
relevantes de criacdo de valor, sobretudo para operadores de grande dimensdao e com
presenca internacional (Deloitte, 2025; Mckinsey e EuroCommerce, 2025).

Por outro lado, o setor apresenta fragilidades estruturais significativas,
nomeadamente margens reduzidas, elevada sensibilidade a variagdes nos custos
operacionais € uma intensa pressao concorrencial. Pequenas alteragdes nos precos, mix
de produtos ou na eficiéncia operacional podem ter impactos desproporcionados na
rentabilidade e no valor economico das empresas. Acresce ainda riscos associados a
regulacdo, as alteracdes nos habitos de consumo e as limitagdes ao crescimento organico
em mercados maduros, o que refor¢a a importancia de expansao internacional e de uma

rigorosa disciplina na alocagao do capital (Deloitte, 2025).
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3.4 Riscos Macroeconomicos

O desempenho econdmico a nivel global em 2025 caracterizou-se por uma
resiliéncia superior ao inicialmente esperado, com o crescimento econémico mundial a
situar-se em torno de 3,2% (FMI, 2025; OCDE, 2025). Este desempenho beneficiou, em
larga medida, da antecipagdo da produ¢do e do comércio internacional antes da entrada
em vigor de novas barreiras tarifarias, o que acelerou o consumo, do investimento
associado a inteligéncia artificial e por condigdes macroecondmicas favoraveis. Contudo,
subsistem fragilidades, nomeadamente, o aumento das tensdes comerciais € dos niveis de
incerteza associados a politica internacional, originado pelos efeitos dos choques
tarifarios dos EUA, a incerteza comercial permanece elevada e com potencial para
comprimir os investimentos e perturbar as cadeias de abastecimento e reduzir a eficiéncia
dos mercados. Paralelamente, os niveis elevados de divida publica e a subida de custos
de financiamento continuam a representar riscos acrescidos para a estabilidade econdmica
e financeira (FMI, 2025, OCDE, 2025).

A confianca dos consumidores manteve-se contida, levando as familias a um
comportamento de precaucdo e a aumentar as suas poupancas ¢ o mercado de trabalho
apresentou sinais progressivos de moderacao, com o aumento da taxa de desemprego nas
economias da OCDE, num movimento associado ao arrefecimento de procura de trabalho
e a queda de ofertas de emprego e a politicas de imigracao mais restritivas (FMI, 2025;
OCDE, 2025).

O crescimento do consumo privado manteve-se contido, em parte devido a
persisténcia de pressdes sobre o rendimento disponivel pelo impacto gradual e crescente
do aumento das tarifas nos pre¢os do consumidor (OCDE, 2025).

De acordo com OCDE (2025), o crescimento do PIB global deverd moderar-se em
2025 para cerca de 3,2% e desacelerar em 2026 para 2,9%, antes de recuperar
gradualmente para 3,1% em 2027. Espera-se uma intensificacdo do impacto das friccoes
comerciais a contrabalangar a melhoria das condi¢des financeiras, o apoio dos fundos de
recuperacado e resiliéncia, o prolongamento da trajetoria descendente da inflagdo e uma
politica monetaria global vigilante perante os riscos inflacionistas residuais.

Estas condi¢des macroecondmicas poderdo influenciar negativamente o consumo
privado, os custos de financiamento e a confianca dos consumidores, o que pode afetar o

desempenho operacional e perspetivas de crescimento da Jeronimo Martins.
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Na Poldnia, ao longo de 2025, a inflagcdo encontra-se em queda, houve aumento de
crescimento econdémico suportado pelo consumo privado e pela menor contribui¢ao
negativa das exportagdes, o desemprego continua em baixa, contudo as finangas publicas
continuam sob pressao e o investimento contraiu (NBP, 2025). Em Portugal, a economia
continua em crescimento acompanhada pelas finangas publicas equilibradas e pelo racio
de divida publica em trajetoria descendente. Contudo, persistem riscos externos e
incerteza global decorrentes das tensdes geopoliticas e comerciais, que afetam o clima de
investimento ¢ a confian¢a do consumidor, da vulnerabilidade associada a corre¢des nos
precos dos ativos, que se pode repercutir nos custos de crédito e poupanca, bem como as
pressdes no setor bancario que influenciam o crédito ao consumo e financiamento
empresarial. Num cendrio adverso, leva a aumentar a poupanca das familias, o que pode
traduzir-se num menor consumo (Banco de Portugal, 2025). Na Colombia, a economia
continua a crescer impulsionada pelo forte consumo das familias, pelo aumento do
investimento e pelo aumento do emprego. Contudo, os desafios fiscais, riscos cambiais,
a variagdo da inflagdo e a incerteza de precos também constitui um risco para o pais

(Banco de la Reptblica, 2025)

3.4.1 Produto Interno Bruto

A Figura 1 permite analisar a evolugdo do Produto Interno Bruto nos trés
mercados geograficos onde o grupo atua: Polonia, Portugal e Colombia. A economia
polaca registou uma aceleragdo do seu crescimento econémico, registando um aumento
do seu PIB em 2025, bastante acima da média europeia (NBP, 2025; FMI, 2025),
impulsionada sobretudo pelo crescimento do consumo privado e publico, beneficiando da
desinflagdo e do forte crescimento salarial. Apesar desta evolucdo positiva, as familias
mantiveram uma postura cautelosa, o que se refletiu no aumento da taxa da poupanga. O
investimento apresentou uma contracdo, o qual foi condicionado pelos ritmos de
execucdo dos planos de Recuperagdo e Resiliéncia (PRR) e por menores investimentos
dos governos locais, enquanto a produgdo industrial registou um aumento (NBP, 2025).

A economia portuguesa, desde 2022 tem evidenciado uma desaceleragdo.
Contudo, apesar do crescimento do PIB em 2025 se ter situado em 1,90%, manteve-se
acima da média na Unido Europeia (UE), que se situou em 1,5% (FMI, 2025). Apesar dos
progressos na execucdo do PRR, observa-se um abrandamento do investimento

empresarial, num contexto de incerteza. Em contrapartida, a procura interna acelerou,
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refletindo o dinamismo do consumo privado e do impulso or¢amental. As exportagdes
desaceleraram, enquanto o mercado de trabalho manteve-se resiliente € com uma taxa de
desemprego baixa, embora se projete uma reducao do ritmo de crescimento de emprego,
fruto de menores fluxos migratorios. (Banco de Portugal, 2025).

Em 2025, na Colombia, a economia cresceu 2,6%, marcada pelo investimento que
registou sinais de recuperagdo e pela dindmica interna muito forte. O consumo privado
tem sido robusto e apoia-se num mercado de trabalho resiliente e por aumentos salariais.
Em sentido contrario, as exportagdes encontram-se estagnadas e a inflagdo mantém-se

num patamar elevado (Banco de la Republica, 2025).

Figura 1 A Produto Interno Bruto Polonia, Portugal, Colombia nos ultimos 4 anos

A Produto Interno Bruto | Ultimos 4

anos
7,00%7-30%
5,30%
0,
3,10% 3,20% 3,60%
2,20% 2,60%
20% oo 1,90%
0,80% '
0,20%
2022 2023 2024 2025
M Polénia ™ Portugal Colémbia

Fonte: Adaptado do Eurostat (2026a), DANE (2026a) e DANE (2026¢)

3.4.2 Indice de Precos no Consumidor

A Figura 2 permite analisar o comportamento da inflagdo nos mercados
geograficos onde o grupo atua, verificando-se uma trajetéria de desaceleracao em todos
eles. Na Polonia, em 2025, a taxa de inflacdo fixou-se em 3,36%, evolucao influenciada
pela remocao de medida de mitigagdo, como isencdo do Iva sobre os produtos alimentares
e os limites dos precos da energia, a par da manutengdo taxas de juro polacas. Em
Portugal, a inflagdo fixou-se em 2,19% em 2025, o que se aproximou do objetivo
estabelecido pelo Banco Central Europeu (BCE). Nesse mesmo ano, na Colombia, a

inflagdo fixou-se em 5,10%, o que revela uma descida acentuada da sua inflagdo, mas
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quase o dobro da registada em Portugal, o que evidencia os desafios estruturais das

economias emergentes em comparagdo as economias desenvolvidas da zona euro.

Figura 2 Evolu¢do Indice Pre¢o Consumidor Polénia, Portugal e Colémbia nos iltimos 4 anos

Indice Preco Consumidor |Ultimos 4 anos
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10,90%
9,28%
8,11%
5,26% 5,20% 5,1%
3,62% 3,36%
I . H . =

2022 2023 2024 2025

H Polénia ® Portugal Colémbia

Fonte: Adaptado de Eurostat (2026b) e DANE (2026b)
3.4.3 Taxas de juro Diretoras

De acordo com a Figura 3, verifica-se um alivio gradual das politicas monetarias
globais. Contudo, os bancos centrais adotaram politicas diferentes: O Banco Central
Polaco manteve uma postura mais conservadora, tendo em conta que manteve a taxa em
2023 e 2024 e optou por uma redugdo mais acentuada em 2025. O Banco de Portugal
converge com as politicas da zona euro e o Banco de La Republica da Colombia procura

estimular a economia doméstica do pais.
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Figura 3 Taxas de juro diretoras-fim do periodo na Polonia, Portugal e Colombia nos ultimos 4 anos

Taxas de juro diretoras-Fim do Periodo | Ultimos 4 anos
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Fonte: Adaptado de Banco de Portugal (2026), de NBP (2026) e de Banco de la Republica
Colombia (2026a)

3.4.4 Indices do Retalho Total e alimentar

De acordo com a Figura 4, verifica-se um comportamento diferente dos diferentes
mercados geograficos em que o grupo opera. No entanto, em 2025, houve uma melhoria

face a 2024 em todos eles, destacando-se Portugal e Colombia que ultrapassaram os niveis

de 2022.

Figura 4 Indice Retalho Total de Polonia, Portugal e Colémbia nos iiltimos 4 anos

Retalho Total | Ultimos 4 anos
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Fonte: Adaptado Eurostat (2025f) e DANE (2026d)
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No que diz respeito ao retalho alimentar, segundo a Figura 5, destaca-se Portugal
com um desempenho do setor mais robusto relativamente aos outros mercados em que o
grupo opera, fixando-se em 4,87% em 2025. Enquanto, na Poldnia, o indice fixou-se nos
3,65%, proximo da inflagdo, o que revela uma maior cautela dos consumidores. Na
Colombia, apesar da trajetoria de melhoria, que se fixou nos 3,6%, este pais continua a
enfrentar as pressdes derivada da inflagdo, dos custos de financiamento elevados que

origina uma maior contracao e cautela do poder de compra dos consumidores.

Figura 5 Indice Retalho Alimentar Polénia, Portugal e Colémbia nos iiltimos 4 anos

Indice Retalho Alimentar | Ultimos 4 anos
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Fonte: Adaptado Eurostat (2026¢) e DANE (2026d)

3.4.5 Indicador de confianca dos consumidores

A Figura 6 revela a confianca dos consumidores nos mercados geograficos onde
a empresa opera e verifica-se uma tendéncia distinta entre o mercado europeu e américa
latina. Na Poldnia, o sentimento permaneceu negativo e praticamente estagnado entre
2024 e 2025, enquanto que, em Portugal, apesar do sentimento também ser negativo,
existe uma melhoria clara. No mercado europeu existe uma perce¢do conservadora das
familias e uma maior propensao a poupanca, que se traduz numa maior sensibilidade ao
preco que origina pressdes promocionais e limitagdes na expansdo das margens no setor
a retalho. Na Colombia, o sentimento em 2025 registou uma trajetoria positiva, o que
representa uma oportunidade para a insignia ARA, ainda que demonstre claramente uma

maior sensibilidade e volatilidade da economia e de um risco maior para o negdcio.
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Figura 6 Indicador de Confianga dos Consumidores de Polonia, Portugal e Colombia nos ultimos 4 anos

Indicador de Confianca dos Consumidores |
Ultimos 4 anos

19,9

1,21

i [ |
Onia
2,71
-12,1

-15,18

ugal . mbia
9,5 3,4
-17,3

-14,88

-22,3

-25,09 27,13

H2022 ®m2023 2024 m2025

Fonte: Adaptado de Eurostat (2026d) e Fedesarrollo (2026)

3.4.6 Taxa de Desemprego

A Figura 7 evidencia a evolugdo do mercado de trabalho nos mercados
geograficos onde o grupo opera e revela dindmicas diferentes entre o mercado europeu e
a américa latina. Na Polonia, a taxa de desemprego fixou-se em 5,6% em 2025. Apesar
de uma ligeira subida face aos anos anteriores, confirma a estabilidade do mercado laboral
e em niveis proximos de pleno emprego, fator fundamental para a economia do pais. Em
Portugal, ap6s um periodo em que a taxa de desemprego permaneceu estavel, entre 2022
e 2024, o mercado de trabalho demonstra robustez e apresentou uma descida para os
5,8%, fator essencial para manter o consumo. Na Colombia, verifica-se uma tendéncia de
descida consolidada, chegando mesmo a atingir os 8% em 2025, o que revela uma
recuperagdo do poder de compra e uma vantagem para a insignia Ara e para os resultados

do grupo.
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Figura 7 Evolugdo da taxa de desemprego na Polonia, Portugal e Colombia nos ultimos 4 anos

Taxa de desemprego | Ultimos 4 anos
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3.4.7 Risco Cambial

Relativamente ao risco cambial, 2025 foi marcado por um efeito cambial favoravel,
tanto o Zloty polaco teve uma apreciagao média de 1,54% e o peso colombiano registou
uma apreciagdo média de 3,80% face ao euro (Eurostat 2026e), o que beneficia os
resultados operacionais para a moeda do grupo. Neste sentido, o grupo rege-se por uma
estratégia de financiamento recorrendo, sempre que possivel, a empréstimos em moeda
local como cobertura natural ao risco (Jeronimo Martins 2025a). O grupo, em 2025,
recorreu a um contrato forward cambial na Polonia com vencimento em abril de 2026

(Jeronimo Martins 2026b).

Em sintese, o desempenho do setor do retalho nos mercados onde a Jerénimo
Martins opera revelou dinamicas distintas na Polonia, em Portugal e na Colombia,
refletindo as especificidades do enquadramento macroecondémico acima descrito, na
evolucao da inflacdo e nas condi¢des do mercado de trabalho. Na Polonia, observa-se
uma recuperacao gradual da atividade econdémica do pais, suportada pela desaceleracao
da inflacao e pela melhoria das vendas no setor do retalho com recuperacao de vendas.
Ainda assim, os consumidores permanecem cautelosos. Em Portugal, o mercado revela-
se robusto e estavel, com o refor¢o do consumidor privado, criando um enquadramento
favoravel para a economia do pais e vendas do grupo. A Coldmbia, por sua vez,
caracteriza-se por um mercado mais instavel e arriscado, proprio de uma economia

emergente. Apesar disso, demonstra sinais de recuperacdo com a desaceleracdo da
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inflacdo e a redugdo da taxa de desemprego, fatores que podem suportar uma evolugao

positiva para a Insignia Ara e para o grupo.
3.5 Descricao da Jeronimo Martins
3.5.1.1 Enquadramento geral da Empresa

A Jerénimo Martins, SGPS, S.A (JM) ¢ um grupo multinacional portugués,
fundado em 1792, focado na distribui¢ao alimentar e retalho especializado. A distribuigdo
alimentar ¢ considerada a principal atividade, que representa mais de 98% das vendas
consolidadas do grupo, o que evidencia a elevada concentracao do seu modelo de negdcio
neste segmento.

De acordo com o Relatorio e Contas mais recente do grupo (2025), a atividade
encontra-se atualmente concentrada em trés geografias: Portugal, Polonia e Colombia,
estando igualmente em fase de expansao para Eslovaquia, Chéquia e Marrocos. Em 2025,
o grupo alcangou vendas de 36 mil milhdes de euros e um EBITDA de 2,5 mil milhdes
de euros, com uma capitalizacdo bolsista de 12,7 mil milhdes de euros na Euronext Lisbon
e 147.709 colaboradores. O grupo detém as seguintes areas de negdcio e insignias:

Figura 8 Logétipo Biedronka - A Biedronka constitui a maior area de negocio do grupo,

"20%2)  maior retalhista alimentar na Polénia e foca-se nos pregos baixos

: representando 70% das vendas e 80% do EBITDA. Trata-se do
@ Bied:
do mercado, beneficiando de economias de escala significativas e
de uma elevada eficiéncia logistica. A marca encontra-se a iniciar operagdes na
Eslovéquia e disponibiliza ainda modalidades de venda online sob a marca Biek.
Figura 10 Logétipo Hebe No segmento do retalho especializado de produtos de saude e
h eb e beleza, o grupo detém a Hebe, que opera na Poldnia e encontra-se
‘P em expansdo na Eslovaquia e Chéquia. A Hebe apresenta pregos
competitivos, que complementa com servigo de aconselhamento em loja, procurando
assim, diferenciar-se do mercado.

Figura 9 Logdtipo Pingo Doce Em Portugal, 0 grupo detém o Pll’lgO Doce, um dos maiores

retalhistas do pais, que opera uma cadeia de supermercados que

incorpora uma grande area com restaurantes e servicos tfakeaway
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nas suas lojas. O grupo dispde também de parafarmacias de bem-estar e postos de
abastecimento de combustivel.
Figura 11 Logétipo Recheio - Ainda no mercado portugués, a JM detém uma cadeia de cash &
carry, o Recheio, que também ocupa uma posi¢ao cimeira no pais.
( RECHE'° A marca continua a expandir-se através de uma rede de parceiros
de retalho alimentar, Amanhecer, e dispde ainda de uma
plataforma de entregas (Canal HoReca).

Figura 12 Logotipo JMA O grupo JM desenvolve ainda atividade no setor de produgado

. . : agroalimentar (laticinios, agropecuaria, aquacultura, fruta e
Jeronimo Martins

. vegetais) através da Jeronimo Martins Agro-Alimentar (JMA),
Agro-Alimentar

que possui também um investimento relevante na empresa

Andfjord Salmon na Noruega. Este grupo tem como principal objetivo salvaguardar a
capacidade de abastecimento do grupo e de criar diferenciacdo pela qualidade.

Figura 13 Logétipo Jeronymo ~ Por ultimo, em Portugal, o grupo ainda detém a cadeia

especializada, Jeronymo, que opera no ramo de cafetarias e

orree, quiosques de café. As lojas de chocolates e confeitaria Hussel,

JERONYMO ‘4” segundo o Relatorio e Contas de 2025, foram descontinuadas

pelo grupo.

Na Coldmbia, o grupo JM, detém e opera uma cadeia de lojas alimentares, a ARA, que se

Figura 14 Logotipo Ara foca na qualidade ao melhor pre¢o e implementa-se

( estrategicamente em bairros residéncias e detém e opera em

gmr,pa & formato mini cash & carry, contém ainda um distribuidor para

o mercado tradicional com insignias proprias e de industria, a

Bodega Del Canasto.

*todas as figuras foram adaptadas do site oficial da Jeronimo Martins
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3.5.1.2 Estrutura de capital e Resultados

A estrutura acionista da Jerénimo Martins caracteriza-se pela presenca de um
acionista de referéncia a Sociedade Francisco Manuel dos Santos, B.V (SFMS),
controlada pela familia Soares dos Santos, que detém a maior participagdo no capital
social da empresa, de 56,1% (353.260.814 agdes). O restante capital encontra-se disperso
em 43,90% acdes, das quais 43,7% ¢ free-float € 0,14% (859 mil) sdo a¢des proprias, que
foram adquiridas em 1999 ao preco médio de 7,06€ por acdo. O capital social da
sociedade ¢ de 629.293.220 € e estéd dividido pelo valor nominal de 1€ cada uma. Todas
acodes sdo ordinarias e encontra-se em negociagdo na Euronext Lisbon. Esta estrutura
acionista garante um grande grau de confianca aos investidores, garantido estabilidade e

alinhamento estratégico de longo prazo.

Figura 15 Estrutura do capital

Capital

M Sociedade Francisco Manuel dos Santos B.V M Capital Disperso e Agdes Proprias

Fonte: Adaptado do Jeronimo Martins (2026b)
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Tabela 1 Dados do capital social

Bolsa em que esté cotada Euronext Lisbon
Data entrada em bolsa novembro de 1989
Capital Social (€) 629.293.220
Valor nominal 1€

NCagoes emitidas 629.293.220
Simbolo IMT

Fonte: Adaptado do Jeronimo Martins (2026b)

No que respeita a estrutura governativa da empresa Pedro Manuel de Castro dos
Santos ¢ o presidente do conselho de administragdo desde 2013 e pertence a familia
fundadora, refor¢ando a confianca na direcdo da empresa. Os restantes membros exercem
funcdes no conselho de administragdo entre 2013 até ao momento, registando alteragdes
em 2025 com o término de fungdes de 6 elementos e a entrada de 6 novos elementos com
funcdes na administragdo da empresa, perfazendo um total de 11 elementos. O facto de
permanecerem na administracdo elementos da familia até aos dias de hoje, transmite
fiabilidade e seguranga aos acionistas. A administragdo € constituida por sete homens e
quatro mulheres, refletindo uma composi¢ao diversificada.

Sabe-se que os membros do conselho de administracdo Pedro Manuel de Castro
dos Santos, Artur Stefan Kirsten, José Manuel da Silveira e Castro Soares dos Santos e
Clara Christina Streit detém acdes da empresa. O primeiro detém respetivamente 274.805
acoes € 353.260.814 agdes através da sociedade de que ¢ administrador, os restantes
detém respetivamente 353.260.814 a¢des cada um, também através das sociedades dos
quais sdo administradores, com a excecao da Clara Christina Streit que detém 1.800 agdes
em seu nome.

No exercicio de 2025, o grupo JM apresentou um resultado liquido consolidado
acima de 646 milhdes de euros ¢ o conselho de administragdo deliberou a distribuir
dividendos acima de 408 milhdes de euros no valor de 0,59€ por a¢do, excluindo as a¢des

proprias em carteira.
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3.5.1.3 Posicionamento estratégico

O posicionamento estratégico da Jeronimo Martins assenta num forte sentido de
responsabilidade corporativa, integrando preocupagdes ambientais, sociais e de
governance (ESG) na condugdo dos seus negdcios. O grupo assume um compromisso
explicito com a mitigacao dos impactos ambientais da sua atividade, através da adogao
de politicas orientadas para o combate as alteracdes climaticas, a protecao da
biodiversidade, a reducdo de materiais poluentes, a promoc¢do da reciclagem ¢ a
valorizacao de residuos, bem como o respeito pelos direitos humanos e pelos principios
da diversidade e inclusdo.

Enquanto especialistas no setor alimentar, a JM procura promover habitos de
alimentacdo mais saudaveis e contribuir para o bem-estar das comunidades onde opera.
Paralelamente, posiciona-se como um empregador de referéncia, assumindo o
compromisso de proporcionar condi¢des de trabalho adequadas, oportunidades de
desenvolvimento e um impacto positivo na vida dos seus colaboradores. A criagao de
valor econdmico encontra-se estreitamente associada a eficiéncia operacional, a forca das
suas insignias e a solidez da sua posi¢ao de mercado. A atuagdo do grupo ¢ orientada por
um conjunto de valores transversais as diferentes geografias e stakeholders, assente numa
forte orientagdo ética e numa perspetiva de longo prazo.

A visdo estratégica do grupo assenta na promog¢ao de um crescimento rentavel e
sustentavel estruturado em trés principios fundamentais: Lideranga, Responsabilidade e
Independéncia. Estes principios materializam-se em trés areas de foco estratégico. No
eixo do consumidor, o grupo privilegia a proximidade com o cliente, a seguranca
alimentar e primazia da marca propria e frescos como fatores de diferenciagdo. No eixo
do colaborador, destaca-se as promoc¢des de remuneragdes justas € oportunidades de
desenvolvimento profissional. No eixo dos parceiros de negocios, destaca-se a criagdo de
valor partilhado e garantia de sustentabilidade da cadeia de abastecimento através de
parcerias de longo prazo.

Do ponto de vista operacional, o grupo adota um posicionamento orientado para
um modelo de elevada eficiéncia e controlo de custos, que lhe permite oferecer pregos
competitivos e acessiveis a um publico amplo e indiferenciado. Este modelo caracteriza-
se por margens unitarias reduzidas, compensadas por elevados volumes de vendas e

economias de escala. Este posicionamento operacional sustenta-se na qualidade e

45



variedade de produtos frescos, desenvolvimento de insignias proprias de referéncia e de
experiéncias em loja ajustadas as expetativas dos consumidores, constituindo assim a sua
base de proposta de valor e da sua capacidade de criacdo de valor econémico no longo

prazo.

3.5.1.4 Desenvolvimento do grupo e desempenho das suas areas de negocio

O Grupo da Jerénimo Martins tem sido sustentado numa estratégia de crescimento
organico, que assenta numa expansdo geografica seletiva, na consolidacdo das suas
posicdes de lideranca no mercado. O ano de 2025 decorreu num contexto
macroecondémico desafiante, marcado por uma desaceleracao da inflagdo alimentar e um
aumento da inflagdo de custos, o que provoca uma maior pressao dos custos operacionais
e uma maior sensibilidade dos consumidores ao preco, fatores que condicionam a
evolucdo das vendas e margens do setor do retalho alimentar.

Nesse sentido o Grupo manteve uma abordagem focada na defesa da
competitividade do preco e na atratividade das suas propostas de valor, priorizando o
volume e quota do mercado e a disciplina de custos, em detrimento da maximizagao das
margens a curto prazo, sendo que, ainda assim, o grupo conseguiu atingir o maior
EBITDA dos tltimos 5 anos.

Perante estes contornos, € conforme ilustrado na Figura 16, as vendas atingiram
35.991 Milhoes de euros, um crescimento de 9% face ao ano anterior € uma taxa média
de crescimento anual composta (CAGR) de 14,6% ao ano dos ultimos 4 anos.

A margem EBITDA, obtida pela divisao do EBITDA pelas vendas, permite
avaliar a eficiéncia operacional da empresa antes das depreciacdes, custos financeiros e
impostos. No periodo de anélise, consolidou-se em 6,9%, registando uma melhoria face
a 2024. Este resultado reflete a estratégia do grupo, que privilegia o crescimento do

volume de vendas em detrimento das margens.
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Figura 16 Relagdo Vendas e Margem EBITDA

Vendas e Margem EBITDA
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Fonte: Adaptado do Jeronimo Martins (2026b)

Mesmo neste contexto econémico, através da Figura 17, observa-se que o grupo
Jeronimo Martins continua com um crescimento estavel do seu EBITDA atingindo os
2.480 Milhoes de euros, um crescimento de 11% face ao ano anterior e uma CAGR 11,9%
ano. Estes dados demonstram que a estratégia da empresa, apesar das adversidades, reflete
um controlo estratégico rigoroso ¢ uma defesa de pregos em contexto de pressdo
inflacionista, através do aumento das vendas e controlo de custos operacionais, ndo
comprometendo assim a sua eficiéncia operacional, privilegiando o crescimento a longo
prazo. A analise conjunta do EBITDA e da Margem EBITDA evidencia que, ao longo
dos ultimos 5 anos, a Jeréonimo Martins apresenta um crescimento consistente dos
resultados operacionais, mesmo com uma ligeira compressdo da margem EBITDA nos
ultimos anos e um controlo rigoroso da sua margem EBITDA/VENDAS que se mantém
consistente ao longo dos seus ultimos anos em torno dos cerca de 7%, o que garante a

estabilidade deste crescimento continuo de longo prazo.
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Figura 17 EBITDA E EBITDA/VENDAS
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados de Jerénimo Martins (2026b)

A Figura 18 reflete um aumento do endividamento da Jeronimo Martins no valor de

3.302 Milhoes de euros, um aumento em torno dos 8% face ao ano anterior e um CAGR

dos tltimos anos em torno dos 26%. Em 2025, em empréstimos e locagdes financeiras o

grupo aumentou cerca de 13,2% face a 2024. A Figura 18 indica que o grupo teve um

aumento da sua divida gradual ao longo dos ultimos anos, refletindo uma politica de

crescimento e investimento. Ao longo do Relatorio e Contas de 2025 verificam-se varias

iniciativas de investimento como:

em energia sustentavel;

investimentos em expansdes para Eslovaquia, Chéquia e Marrocos ou na
Coldmbia na expansdo da insignia Ara (no total o grupo aproveitou para expandir
as suas lojas, um total de 448 novas aberturas ¢ 281 remodelagdes);

Expansao da sua rede global para mais de 6.500 localizagdes

Na Polonia o grupo abriu dois novos centros de distribui¢do, adotou um sistema
de devolugdo de embalagens e introduziu etiquetas eletronicas

Aumento da participacdo para 40% na Andfjord Salmon, aquisi¢ao de 18% na
participagdo na Norcod, aquisicao da Supreme Fruits do negocio de trading de
frutas e legumes do Grupo Luis Vicente.

investimento na area digital que o grupo se encontra a realizar.
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e Crescimento de cerca de 10% face a 2024 dos seus ativos e investimentos, tendo

o programa de investimento do grupo a ascendido a 1,2 mil milhdes de euros.

Figura 18 Divida Liquida e Divida Liquida/EBITDA
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Fonte: Adaptado do Jeronimo Martins (2026b)

Na Figura 19, observa-se o investimento por area de negocio do grupo, sendo que
o maior investimento foi na Biedronka, que correspondeu a 50,5% do grupo. No entanto,
o racio de Divida liquida/EBITDA (que mede o numero de anos necessarios para pagar a
sua divida), observado na Figura 18 reflete um nivel controlado da sua divida (1,30), ndo
comprometendo a solidez financeira do grupo e acompanhando o crescimento das vendas
e do seu EBITDA. Estes dados indicam uma gestdo prudente da estrutura operacional da

empresa.
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Figura 19 Investimento por drea de negocio

Investimento por area de negdcio
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Fonte: Adaptado do Jeronimo Martins (2026b)

Os investimentos do grupo, ilustrados na Figura 19 e 20, refletem uma aposta clara
na Biedronka, que absorveu mais de 50% do investimento total. Destaca-se igualmente o
reforco do investimento em mercados em fases de desenvolvimento, nomeadamente a
insignia Ara, na Colombia, que registou um crescimento de 15% face a 2024, evidenciado
uma trajetéria de expansdo crescente. A insignia Biedronka reforcou as suas
infraestruturas e expandiu para o mercado eslovaco. A Hebe, no setor de retalho da
Polonia, a nivel digital teve um crescimento de quase 20% face a 2024. Em Portugal, o
investimento foi direcionado para a remodelagdo e conversao de lojas das suas insignias

que opera num mercado mais maduro, bastante consolidadas e lideres do seu mercado.
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Figura 20 Numero de Lojas
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Fonte: Adaptado do Relatério e Contas de 2025

No que toca a politica de recursos humanos, a Figura 21 evidencia o crescimento
continuo das equipas do grupo, em linha com a sua estratégia em expansao. Em 2025, o
grupo contava 147.709 colaboradores, o que representa um aumento de cerca de 5,6%
face a 2024. A par do crescimento do numero de colaboradores, o grupo refor¢ou
igualmente a valorizagdo salarial, com um aumento da massa salarial de 10,8% face ao
ano anterior, totalizando 3265 milhdes de euros. Estes indicadores traduzem um
compromisso consistente com o desenvolvimento e a remuneragdo dos seus recursos

humanos.
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Figura 21 Colaboradores
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Fonte: Adaptado do Jeronimo Martins (2026b)

3.5.1.4.1 Desempenho por marca

Conforme as Figuras 22, 23 e 24, a Biedronka ¢ a principal unidade de negocio do
grupo e a principal fonte de resultados, de seguida ¢ o Pingo Doce e por ultimo a Ara. O
mercado polaco segundo o gréafico representa cerca de 72% das vendas, o mercado
portugués 15% e o colombiano 9%. Confirma-se assim que o setor retalhista € a principal

fonte de negocio do grupo.



Figura 22 Quota de cada marca nas vendas do grupo
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Fonte: Adaptado do Jeronimo Martins (2026b)
Figura 23 Vendas e Servigos por marca
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Fonte: Adaptado do Jeronimo Martins (2026b)
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Figura 24 Evolugdo Vendas por marca
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Fonte: Adaptado do Jeronimo Martins (2026b)

A evolugdo do EBITDA por marca, segundo a Figura 25, revela uma ligeira
melhoria em todas as insignias do grupo face a 2024, originado pelo aumento das suas
vendas e da sua eficiéncia operacional, apesar da inflagdo se encontrar em desaceleragao,
em sentido contrario houve uma inflagao de custos e um aumento do saldrio minimo. Para
que esta melhoria do EBITDA fosse sentida, a Biedronka, na Polonia, optou pela sua
expansdo, pela melhoria na sua eficiéncia operacional e logistica e pela evolugao do seu
sortido. Ainda na Poldnia, a Hebe aproveitou a deflacdo do seu cabaz para melhorar o
sortido e registou um crescimento do seu canal online. Em Portugal, o mercado teve uma
economia sdlida e o mercado de trabalho robusto. Como tal, o grupo aproveitou para
consolidar a sua presenga neste mercado em que ¢ lider. O Pingo Doce langou agdes
comerciais € aproveitou a sua diferenciacdo no segmento ALL ABOUT FOOD, com 0s
seus produtos frescos e refeigdes prontas. Relativamente, as restantes insignias em
Portugal, o Recheio registou o crescimento do seu canal HoReCa e a expansdo da sua

parceria com a marca Amanhecer. No caso da Jeronymo houve a oportunidade para a
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reestruturacao da insignia e redefini¢ao do seu modelo de negocio. Salienta-se ainda que
o aumento da capacidade produtiva com a aquisi¢ao de uma nova propriedade no Fundao
e no negocio de trading com o grupo Luis Vicente. Por ultimo, na Coldmbia, a insignia
Ara, regista uma melhoria significativa devido a sua expansao e a melhoria da sua cadeia
logistica, aproveitando para oferecer varias promogoes e controlos a inflacao dos custos,

que levaram a um aumento de vendas e ao melhor controlo dos custos operacionais.

Figura 25 Margem EBITDA (%)
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Fonte: Adaptado Jeronimo Martins (2026b)

O crescimento [like-for-like (LFL) ¢ um indicador fundamental do retalho
alimentar, uma vez que mede a evolugdo das vendas das lojas comparaveis ao longo do
tempo, em que exclui o efeito da abertura, encerramento ou aquisi¢do das novas lojas.
Este indicador permite avaliar o desempenho orgéanico do negécio e reflete as alteragdes
no volume de vendas, no mix de produtos e nos pregos, sendo particularmente relevante
em setores caracterizados por elevada expansao.

No caso da Jeronimo Martins, o LFL assume especial importancia para distinguir
o crescimento decorrente da sua expansdo e dos seus ganhos. No ano de 2025, a M
obteve um LFL de 2,5%, o que revela a capacidade do grupo em ajustar a sua proposta
de valor face aos contextos macroecondmicos marcados pela inflagdo dos custos e
aumento dos salarios minimos e por um setor pressionado pela pressao sobre o poder de

compra dos consumidores e forte concorréncia baseada no preco. A Figura 26 representa
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o crescimento LFL de cada marca, sendo que em todas se observa uma volatilidade
associada a inflagdo alimentar e respetiva competitividade dos mercados. Em 2025
destaca-se a ARA com o melhor LFL, revelando o crescimento da marca marcado pela
proximidade dos clientes, controlo da inflagdo e dos custos e na oferta de campanhas
promocionais. Pelo contrério, a insignia Hebe teve um LFL mais contido pressionada pela
deflagdo do cabaz e pela intensificagdo da concorréncia. Nas restantes insignias a
Biedronka, registou uma melhoria e em Portugal o crescimento manteve-se sustentavel

devido a maturidade e solidez do mercado portugués e pela impulsdo do canal HoReCa.

Figura 26 Crescimento LFL%
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Fonte: Adaptado do Relatério e Contas de 2025

Uma ultima nota para o setor agro-alimentar e de cafetaria, através da insignia
JMA, o grupo continua a investir adquirindo novas participacdes como foi o caso na
Supreme Fruits, sua subsidiaria que adquiriu o negocio de trading de frutas e legumes do
Grupo Luis Vicente, a aquisi¢ao de 18% no capital da Norcod e refor¢ou o capital na
participagdo na Andfjord Salmon. A insignia Jeronymo atravessa uma fase de
restruturacdo, a Hussel foi descontinuada e o grupo completou a aquisicdo de uma nova

herdade no Fundao.
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3.5.1.5 Dados financeiros

De acordo com a Tabela 2, o grupo Jerénimo Martins apresenta um cenario de
crescimento de receitas consistente e sustentavel, apesar das dificuldades nas margens
reduzidas, refletindo assim o setor de retalho alimentar, que é caracterizado por baixas
margens ¢ forte concorréncia. A liquidez da empresa apresentava valores inferiores a 1,
0 que neste setor ¢ estruturalmente justificado pelo seu ciclo de caixa negativo (os clientes
pagam a pronto e os fornecedores t€ém longos prazos de pagamento) e pela elevada rotacao
dos seus stocks, o que representa uma vantagem competitiva significativa.

Relativamente a rentabilidade do capital proprio, a empresa consegue entregar ao
longo dos 5 anos, um retorno médio aos acionistas de 22,4%, evidenciando uma boa e
consistente remuneracao aos acionistas. Quanto ao ROA, que verifica o retorno que os
ativos geram, confirma que estes conseguem originar um retorno médio de 4,5%, o que
traduz uma eficiéncia operacional e uma boa utilizagdo dos recursos da empresa. O ROIC
permite-nos avaliar a rentabilidade no capital investido, neste caso, 16,6% em média ao
longo dos 5 anos. Determina-se assim que a empresa cria valor, pois 0 ROIC ¢ sempre
superior a0 WACC ao longo destes ultimos 5 anos, tendo um spread médio de 9,04% ao
ano, sendo assim uma empresa com eficiéncia e criacdo de valor. A sua tendéncia
decrescente dos Ultimos anos pode ser associada a expansdo do capital investido pela
Jerénimo Martins.

A autonomia financeira indica-nos a solidez financeira da empresa e a sua
independéncia financeira, neste caso, em 2025 foi de 20,7%, o que significa que cerca de
21% dos ativos da empresa sdo financiados pelos capitais proprios e 79% por divida,
sendo que este passivo incorpora os passivos de locacao reconhecidos ao abrigo da IFRS
16 e reflete um endividamento da empresa consistente e crescente, originado pela
estratégia de crescimento do negocio e do grupo. A Divida liquida/EBITDA mostra que
a empresa. apesar do crescimento da divida derivado da sua expansdo, se encontra
equilibrada sem comprometer a solidez financeira do grupo e acompanha o crescimento
do EBITDA. Por tultimo, a solvabilidade evidencia a capacidade de a empresa pagar as
suas obrigacdes e indica que a JM se encontra em posicao financeira equilibrada e capaz
de cumprir os seus compromissos.

O cash flow operacional cresceu de forma consistente ao longo dos anos, o que

evidencia a robustez da capacidade de gerar cash flow do grupo, o que se traduz num
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maior retorno por acdo e consistentemente superior ao resultado liquido por acgao,
caracteristico de empresas com elevada carga de amortizagdes e custos com locagdes
reconhecidos ao abrigo da IFRS 16. Este crescimento ¢ acompanhado pela evolugdo
positiva do EPS, registando-se uma recuperacao no ultimo ano. Os dividendos por acao
tém sido constantes, registando-se algumas pequenas variagdes, sendo que, em 2025,
registou-se um dividendo de 0,59€ por agdo, o transmite confianga e estabilidade dos
resultados aos acionistas.

Concluindo, o grupo JM apresenta um perfil financeiro solido, caracterizado por
eficiéncia operacional, rentabilidade consistente ¢ uma estrutura de divida equilibrada,
suportada por uma economia de escala, elevado volume de vendas e uma postura

defensiva e resiliente no setor do retalho alimentar.
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Tabela 2 Dados Financeiros JM em Milhares de euros

Indicadores

Liquidez

Liquidez Imediata 0,28 0,27 0,25 0,23 0,25
Liquidez reduzida 0,38 0,37 0,37 0,36 0,37
Liquidez geral 0,58 0,60 0,60 0,61 0,62
Tesouraria (2213) (2608) (3159) (3083) (3403)
Rendibilidade

Crescimento Volume Negécios 21,52% 20,58% 9,33% 7,55%
Margem Bruta 77% 78% 78% 78% 78%
Margem Liquida 2,2% 2,3% 2,5% 1,8% 1,8%
Margem EBITDA 7,6% 7,3% 7,1% 6,7% 6,9%
Margem EBIT 4,0% 4,2% 4,1% 3,6% 3,7%
Juros e Gastos Financiamento/EBIT 18,4% 15,2% 13,8% 22,5% 24,1%
cobertura juros 5,45 6,60 7,27 4,45 4,16
Endividamento e Estrutura Financeira

Solvabilidade 32,3% 27,9% 27,3% 27,0% 26,1%
Autonomia Financeira 24,4% 21,8% 21,4% 21,3% 20,7%
Divida Liquida/EBITDA 0,85 0,74 1,02 1,39 1,33
Divida liquida/Capital Proprio 0,53 0,53 0,72 0,95 0,94
Endividamento 75,6% 78,2% 78,6% 78,7% 79,3%
ROE 20,3% 25,3% 26,9% 19,9% 19,6%
ROA 4,5% 5,0% 5,3% 3,9% 3,8%
ROIC 15,9% 19,8% 18,6% 14,2% 14,6%
Racio atividade

Rotacéo Ativo 2,01 2,14 2,14 2,19 2,11
PMR 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
PMP 91,5 92,4 87,4 81,5 85,3
PMI 25 28 27 28 29
Ciclo caixa -66 -64 -59 -53 -55
OUTROS INDICADORES

CASH FLOW 1229 1389 1675 1649 1800
CASH FLOW/AGAO 1,95 2,21 2,66 2,62 2,86
EPS 0,74 0,94 1,20 0,95 1,03
Dividendos por agao 0,29 0,79 0,55 0,66 0,59
Dividendo bruto por acao 0,288 € 0,785€ 0,55€ 0,655 € 0,59€
Capex/Vendas 5,5% 8,2% 5,6% 5,7%
ROIC-WACC 8,32% 12,23% 11,04% 6,59% 6,99%
Resultado Liquido/acao 0,74 0,94 1,2 0,95 1,03

Fonte: Elaboragdo propria a partir de Jeronimo Martins (2026b)

3.5.1.6 Empresa no Mercado de Capitais

O ano de 2025, segundo Jeronimo Martins (2026b), apresentou um contexto
global marcado por volatilidade e forte valorizacdo, moldado por pressdes inflacionistas
e aplicagdo de tarifas, por decisdes geopoliticas e variagdes persistentes na percecdo de

risco por parte dos investidores. As politicas monetarias do Banco Central Europeu
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(BCE), na reducao das taxas e uma época de resultados robusta, dominaram nas agendas
dos investidores e marcaram uma evolucdo positiva dos mercados. As tensdes
geopoliticas e a politica monetaria dos EUA ndo alteraram a tendéncia positiva observada
em 2025.

Os mercados europeus apresentaram um dos melhores desempenhos dos tltimos
anos, o STOXX 600 valorizou cerca de 17%, refletindo a evolugdo positiva do setor
bancario e de matérias-primas. O mercado tem demonstrado a capacidade de resistir aos
choques que tem afetado os mercados financeiros, como a possibilidade de disrupgao
associada a inteligéncia artificial, como ao abrandamento da economia e as incertezas
relativamente ao enquadramento geopolitico. O ano também foi marcado pelo
enfraquecimento do doélar.

Em termos de desempenho ESG e sustentabilidade, a Jeronimo Martins manteve-
se presente em mais de 180 indices internacionais, um aumento de 40 indices
relativamente a 2024. A Jeronimo Martins conseguiu mesmo a classificagdo triplo A,
atribuida pela CDP (Carbon Disclosure Project), que € uma organizagdo internacional
sem fins lucrativos que gere um sistema global de divulgagdo, no combate as alteracdes
climaticas. O grupo destaca-se pela sua transparéncia e rigor no reporte de praticas ESG
e por ser o primeiro retalhista alimentar multinacional atingir essa distingao.

O PSI apresentou forte volatilidade, e de acordo com a Tabela 3 fechou o0 ano com
um dos melhores desempenhos dos ltimos anos, uma valorizagdo de 29,6% e quanto a
cotag¢do da Jeronimo Martins terminou o ano a uma cotacao de 20,26€, que corresponde
a uma valorizagdo de 9,8% face a 2024. A Tabela 3 também nos mostra que, em termos
de liquidez, a empresa transacionou cerca de 172 Milhdes de ac¢des na Euronext Lisbon,
com um preco médio de 20,78€. As agdes da Jeronimo Martins em 2025 representavam
8,8% do volume global do PSI. Em ultimo, a Tabela 3 também demonstra que como
principal acionista apenas se mantém a SFMS, enquanto as outras entidades deixaram de

ter uma percentagem de capital igual ou superior a 5%.
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Tabela 3 Dados Mercado Capitais Jeronimo Martins

.\\[o} 2021 2022 2023 pLip2 2025
Capital Social (€) 629 293 220,00 € 629 293 220,00 € 629 293 220,00 € 629 293 220,00 € 629 293 220,00 €
Valor Nominal 1,00 € 1,00 € 1,00 € 1,00 € 1,00 €
N° Acbes Emitidas 629 293 220,00 € 629 293 220,00 € 629 293 220,00 € 629 293 220,00 € 629 293 220,00 €
Acbes Proprias 859 000 859 000 859 000 859 000 859 000
- SFMS
Principais Acionistas * - Comgest - SFMS - SFMS - SFMS - SFMS
- T. Rowe Price
- BlackRock
Capital Disperso 37,7% 43,9% 43,9% 43,9% 43,9%
EPS 0,74 0,94 1,20 0,95 1,03
Dividendos por acao 0,29 0,79 0,55 0,66 0,59
Desempenho em Bolsa
Maxima (€) 21,61 23,22 26,86 23,10 23,10
Minima (€) 12,65 18,20 19,18 15,29 18,28
Média (€) 16,49 20,57 22,27 18,87 20,78
Final Ano (Fecho) (€) 20,10 20,18 23,04 18,45 20,26
Capitalizagao Bolsista (31/12) (€ 000.000) 12 649 12 699 14 499 11 610 12 749
Transagdes
Em volume (1.000 acdes) 186 528 198 279 167 121 213 016 172 452
Valorizagéo anual
PSI 13,7% 2,8% 11,7% -0,3% 29,6%
Jeronimo Martins 45,4% 0,4% 14,2% -19,9% 9,8%

Fonte: Adaptado Jeronimo Martins (2026b)

Relativamente a performance bolsista da Jerénimo Martins (JM), segundo a
Tabela 3 e Tabela 4, no periodo entre 2020 e 2025, observa-se uma trajetéria de
consolidagdo so6lida, com uma lateraliza¢do da sua cotagdo nos anos mais recentes. Em
termos comparativos, a agdo obteve um desempenho inferior ao PS/ e em linha com o
indice STOXX600. No entanto, face ao Indice STOXX 600 EUROPE RETAIL, registou
um desempenho bem superior. Em suma, a empresa acompanha de perto o mercado
europeu no geral, mas face as empresas europeias do setor do retalho obteve um

desempenho superior, o que evidencia a sua capacidade de gerar valor.

Tabela 4 Comparagao JM, SGPS SA com PSI, STOXX600, STOXX600 EUROPE RETAIL

2021 2022 2024 2025 CAGR A%
JM 13,82€ 20,10€ 20,18€ 23,04€ 18,45€ 20,26€  7,95% 46,6%
STOXX600 399,03€  487,80€ 424,89€  479,02€ 507,62 € 592,78€  8,24% 48,6%
SIOGCUONATO I NHNAVNIN  39592€  444,84€ 299,87€  403,13€ 439,36 € 487,99€ 4,27% 23,3%
PSI 4898,36€ 5569,48€ 5726,11€ 6396,48€ 6377,26€ 8263,65€ 11,03% 68,7%

Fonte: Elaboragdo propria com dados extraidos da Investing.com
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3.5.1.7 Analise SWOT

A anélise SWOT da Jeronimo Martins permite sistematizar os principais fatores
internos e externos que podem condicionar o desempenho do valor da empresa, ou que a
empresa podera aproveitar para alavancar o seu crescimento e que se enquadra na analise

fundamental da empresa e na interpretacao dos dados dos capitulos anteriores:
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FORCAS

Lideranca de mercado na Polénia ¢ em
Portugal

Modelo  negocio com  eficiéncia
operacional

Escala e poder negocial com fornecedores
Desenvolvimento da marca propria
Gestdo de longo prazo estavel e
consistente

Criacao Valor

Presenca em diferentes mercados
Referéncia ESG no setor

Dividendos Crescentes

FRAQUEZAS

Elevada Concentragdo geografica
Margens operacionais reduzidas
Endividamento

Exposicao cambial

Expansdo geografica em curso
Crescimento da Insignia Hebe

Retail Media como fonte de receita
Digitalizagao

Consolidagdo no setor europeu

Potencial Crescimento no mercado
colombiano

Crescimento das marcas proprias

Melhoria da sua cadeia logistica
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Pressdo dos custos operacionais

Faixa salarial tem tendéncia a aumentar
Forte concorréncia

Riscos geopoliticos

Deflagao alimentar

Maior poupanga das familias



Segundo a analise SWOT podemos considerar o seguinte:
e Forcas

A Jeronimo Martins apresenta um conjunto de forgas estruturais relevantes,
nomeadamente a lideranga do mercado na Polonia através da Biedronka e em Portugal
através do Pingo Doce e do Recheio, que lhe confere uma posi¢do competitiva solida e
uma base de receitas estavel e consistente. Esta lideranga assenta num modelo de negécio
orientado pela eficiéncia operacional, que se traduz na sua escala e forte poder negocial
juntos dos seus fornecedores, o que permite oferecer precos competitivos sem
comprometer a sua rentabilidade operacional.

O desenvolvimento e crescimento das vendas das marcas proprias reforca a
diferenciagdo competitiva e contribui para a melhoria das suas margens.

A gestdao de longo prazo estavel e consistente, com raizes na sua estrutura de
governanga aliada a estratégia corporativa bem definida, confere ao grupo credibilidade
e previsibilidade juntos dos investidores. Esta estratégia corrobora com o historial dos
ultimos anos, de que a empresa consegue criar valor, onde o ROIC ¢ superior ao WACC
e pelo crescimento progressivo dos dividendos distribuidos aos seus acionistas.

O reconhecimento da empresa com as referéncias ESG no setor refor¢a a
atratividade do grupo juntos dos investidores com critérios de investimento e gestdo

responsavel.
e Fraquezas

Do lado das fraquezas, destaca-se a elevada concentracao geografica das receitas,
com o mercado polaco a representar cerca de 72% das vendas consolidadas do grupo, o
que expde a Jerébnimo Martins a riscos especificos desse mercado, nomeadamente a
deflacdo, politica fiscal e comportamento do consumidor.

As margens operacionais reduzidas, carateristicas deste setor, podem limitar por
vezes a capacidade de absorcdo de riscos com impacto nos custos operacionais da
empresa.

O endividamento crescente da empresa, apesar de controlado e parcialmente
justificado pelo reconhecimento dos passivos de locacao ao abrigo da IFRS 16, constitui
uma variavel a monitorizar, em particular num cenario de aumento de taxas de juro.

Por ultimo, a exposi¢do cambial ao zloty polaco e ao peso colombiano, introduz

um fator a ter em conta e a um risco adicional que o grupo se encontra exposto.
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e Oportunidades

No plano das oportunidades, o grupo da Jerénimo Martins dispde de um conjunto
de oportunidades de crescimento, desde a expansdo geografica em curso para a
Eslovaquia. Chéquia e Marrocos, bem como o potencial crescimento da sua Insignia Ara
na Colombia, pode representar um potencial crescimento nas suas receitas.

O crescimento da Insignia Hebe no setor da saide e do bem-estar, tanto no
mercado polaco, bem como nos mercados de expansdo, posiciona o grupo com potencial
para alcangar melhores margens e captar maiores fontes de receita e captar uma maior
fatia do consumo da geracao Z.

O crescimento das marcas proprias representa igualmente uma oportunidade para
o grupo melhorar a sua margem e aumentar suas vendas.

O Retail Media emerge como potencial fonte de receita de elevada margem e com
potencial taxa de crescimento anual de 20% até 2030, em conformidade com Mckinsey e
EuroCommerce (2025).

A digitalizacgdo e a inteligéncia artificial oferecem oportunidades de
personalizacdo, eficiéncia operacional e fidelizagdo do cliente

O grupo deverd aproveitar o processo de consolidacdo a nivel europeu para se
expandir e reforcar a sua posi¢do competitiva para continuar a oferecer precgos
competitivos sem afetar as suas margens e eficiéncia operacional através da negociagdo

com os seus fornecedores

e Ameacgas

No que respeita as ameagas, o grupo terd de enfrentar a inflagdo dos custos que
persiste nos mercados onde opera e que pressiona as familias, bem como as incentiva a
um aumento da taxa de poupanca. A deflagdo alimentar observada na Polonia constitui
uma ameaca para as receitas e margens do grupo que poderd comprimir o volume das
vendas.

Além disso, o grupo tera de ter em conta o aumento progressivo do saldrio minimo
dos paises em que opera e com impacto no custo operacional da empresa.

As margens reduzidas, a forte concorréncia existente, caracteristico deste setor, levam
0 grupo a ter em conta praticas promocionais € uma maior sensibilidade aos pregos o que

implica diretamente o volume de vendas e custos operacionais do setor.
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Por ultimo, os riscos geopoliticos e tensdes comerciais internacionais introduzem
incerteza nas cadeias de abastecimento e nos custos logisticos, com impacto direto nos

custos operacionais do grupo.

Em sintese, a analise de SWOT da Jeronimo Martins ndo constitui apenas um
exercicio de enquadramento estratégico, mas um instrumento de avaliacdo qualitativa que
ajuda a sustentar os modelos de avaliagdo e a validar as premissas utilizadas nos modelos
de avaliagdo da Jeronimo Martins e que comprova o que defende Damodaran (2025), que
numa avaliacdo deve ter-se em conta a estratégia corporativa € 0s riscos inerentes

relativamente ao negdcio € ndo apenas os seus resultados histéricos.
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CAPITULO IV — METODOLOGIA
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4 Metodologia

A metodologia utilizada e os resultados obtidos neste Equity Research da Jerénimo
Martins assentam em trés modelos, conforme a revisdo de literatura menciona. O modelo
de fluxos de caixa descontado (DCF-FCFF), o modelo de valor econdémico adicionado
(EVA), como modelos de avaliagdo intrinseca e a avaliagao por multiplos de mercado,
como modelo de avaliagao relativa.

O DCF-FCFF foi utilizado por permitir avaliar o negdcio como um todo e por ter
uma estrutura de capital dinamica (Damodaran, 2025) o que inclui, além do capital
proprio, os outros detentores de direito sobre a empresa. Rosenbaum J. e Pearl J. (2013)
referem-no como o método mais robusto e que oferece mais consisténcia e clareza
analitica.

De seguida, foi utilizado o EVA, onde diversos autores tais como Damodaran (2006);
Fernandez,(2002) e Koller (2020) referem que ¢ um método perfeitamente valido e que
decorre da relagdo com o Residual Income (RI), permitindo verificar se a empresa gera
rendimento acima do custo do capital. (Damodaran, 2025; Ohlson, 1995).

Por ultimo, o método de avaliagao de multiplos de mercado foi adotado por ser um
dos métodos mais utilizados, pela facilidade da sua interpretacdo e por permitir comparar
com o estado atual do mercado e o sentimento dos investidores (Damodaran, 2025).

Os dados histéricos utilizados nos modelos foram extraidos das demonstracdes
financeiras consolidadas da Jeronimo Martins do periodo 2021-2025, em linha com a
recomendacao de Rosenbaum J. e Pearl J. (2013) e compreende as contas dos resultados
consolidados, a demonstracdo de resultados e o balango da empresa publicadas em
Jeronimo Martins (2026). Os modelos foram integralmente construidos em Excel.

A cotacdo de referéncia adotada ¢ a de 31/12/2025, no valor de 20,26€ por acdo
(Investing.com, 2026) e que servird de base para a elaboracdo do presente estudo e

comparagao dos valores intrinsecos estimados e o preco de mercado observado.
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4.1 Modelo Discounted Cash Flow (DCF-FCFF)

4.1.1 Vendas

As vendas, sendo uma rubrica tdo central e de extrema relevancia em qualquer
empresa, foram projetadas para o horizonte de 2026-2030, ndo tiveram em conta o seu
historico neste trabalho (média historica de 14,75% e um CAGR de 14,6% - Tabela 5).
Em vez disto, usaram-se as expectativas de crescimento para o setor de retalho alimentar
na Europa de acordo com Damodaran (2026), traduzindo-se em 7,04% de 2026-2027,
3,65% para 2028-2030, o que reflete um crescimento mais moderado e que converge com
os mercados onde opera.

A opc¢do por Damodaran (2026), em detrimento do historico, € feita pelo facto de
os anos de 2022 e 2023 terem atravessado um ciclo inflacionista e pelo efeito da expansao
do grupo, ndo sendo representativo como um crescimento estrutural sustentdvel,

conforme recomenda Damodaran (2025).

Tabela 5 Andlise e proje¢dao vendas JMT

Historico

2020 2021 2022 2023 2024 \EG[E
Vendas 20889 25385 30608 33464 35991
taxa crescimento 21,52%  20,58% 9,33% 7,55% 14,75%
CAGR 14,6%

2026 2027 2028 2029 2030
Damodaran 7,04% 7,04% 3,65% 3,65% 3,65%
Vendas 38525 41238 42742 44 300 45916

Fonte: Jeronimo Martins (2026) e Damodaran (2026)

4.1.2 CMVMC e Variac¢ao de producao

A rubrica do custo de mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC) e

a rubrica de variagao de producao foram calculadas tendo em conta a média histérica
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apuradas em 2021-2025 em relagado as vendas, sendo que 0o CMVMC inclui a variagdo de

producdo e foi de cerca de 78% das vendas.

Tabela 6 Média historica CMVMC e Variagdo Produgdo

Histérico
2021 2022 2023 2024 iy Media
CMVMC (16 149) (19760) (23993) (26 133) (28 037)
% SOBRE VENDAS 77% 78% 78% 78% 78% 78%

Fonte: Jeronimo Martins (2026)

4.1.3 Outros Custos Operacionais

Nesta rubrica incluiram-se as projeg¢oes realizadas para os fornecimentos e

servigos externos (FSE), os Gastos com pessoal, Outros rendimentos ¢ Outros Gastos.

Estes gastos foram projetados tendo em conta a média historica de 2021-2025 face as

vendas da empresa, sendo que para os FSE a média histdrica foi de cerca de 5,38%, Gastos

com pessoal a média historica foi de 8,68%, Outros rendimentos a média historica foi de

0,4% e Outros gastos foi de 1,4%, de acordo com a média historica.

Tabela 7 Historico e média historica de outros custos operacionais

Historico
2021 2022 2023 2024 by Media
FSE (1117) (1458) (1628) (1771) (1864)
% SOBRE VENDAS 5% 6% 5% 5% 5% 5,38%
GASTOS COM PESSOAL (1864) (2103) (2531) (2948) (3265)
% SOBRE AS VENDAS 9% 8% 8% 9% 9% 8,68%
OUTROS RENDIMENTOS 52 152 146 120 142
% SOBRE AS VENDAS 0,2% 0,6% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4%
OUTROS GASTOS (225) (362) (436) (501) (486)
% SOBRE AS VENDAS 1,1% 1,4% 1,4% 1,5% 1,4% 1,4%

Fonte: Jeronimo Martins (2026)
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4.1.4 EBITDA

A margem EBITDA projetada nestes resultados ao longo de todo o periodo, conforme
demonstrado no anexo I, foi obtida pela aplicacdo da diferenca entre vendas e todas as

rubricas de custos operacionais, indo ao encontro da média histérica de cerca de 7%:

Equacao 35 Calculo EBITDA

EBITDA = VENDAS — CMVMC — VARIAGAO PRODUGAO — OUTROS CUSTOS OPERACIONAIS

4.1.5 EBIT

Nesta rubrica, o EBIT foi projetado de acordo com a média histdrica ao longo de

todo o periodo observado sobre as vendas, conforme demonstrado no anexo I.

Tabela 8 Andlise historica e média historica EBIT

Historico Média
2021 2022 2023 2024 2025
EBIT 840 1071 1266 1189 1338
% SOBRE AS VENDAS 4,0% 4,2% 4,1% 3,6% 3,7% 3,9%

Fonte: Jeronimo Martins (2026)
4.1.6 Depreciacdes e amortizacoes

Esta rubrica das depreciacdes e amortizagdes foram projetadas ao longo do
periodo analisado, como demonstra o Anexo I, utilizando a diferenca entre o EBITDA e

o EBIT

4.1.7 Taxa de Imposto

Esta rubrica foi projetada tendo em conta os impostos aplicados em Portugal, que
segundo a EY (2025) tem uma tendéncia decrescente de 1 p.p até 2028 e que tende a
estabilizar a partir de 2028, tem em conta a taxa aplicada de derrama maxima no pais,
segundo o Didrio da Republica (2025a) e a taxa de derrama municipal, segundo o Diério
da Republica (2025b) que ¢ um imposto que se aplica adicional ao IRC em Portugal,
aplicado sobre os lucros tributados superiores a 1,5 milhdes de euros, neste caso, para

este estudo, foi aplicado a taxa minima de 3%.
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Tabela 9 Taxa de Imposto Previsional JMT

Previsional

2026 2027 2028 2029 2030

TAXA DE IMPOSTO 19% 18% 18% 17% 17%
TAXA DE DERRAMA 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
TAXA DE DERRAMA MUNICIPAL 3% 3% 3% 3% 3%
TOTAL 23,5% 22,5% 22,5% 21,5% 21,5%

Fonte: EY(2025), Diario da Republica (2026a; 2026b)

4.1.8 Variacao das necessidades Fundo Maneio (AWorking Capital Needs)

No que respeita as necessidades de fundo maneio, na Tabela 10, foram calculados
os valores historicos do periodo analisado com base na diferenga entre inventarios,
clientes e outras contas a receber e fornecedores e outras contas a pagar, conforme a
metodologia descrita por Rosenbaum J. e Pearl J. (2013). Obteve-se a relacdo historica
entre o fundo maneio face as vendas, a qual serviu de base para a projecdo dos anos
seguintes. Na Tabela 11, a variagao das necessidades de fundo maneio que ¢ utilizada no
calculo do Free Cash Flow, foi obtida pela diferenca entre o valor das necessidades de
fundo maneio no inicio e final do periodo projetado neste estudo.

Conforme ¢ caracteristico neste setor, verifica-se que o fundo maneio apresenta
um saldo negativo, o que constitui uma vantagem para a empresa, visto que a Jeronimo
Martins recebe a pronto dos clientes e beneficia de prazos de pagamento alargados aos
fornecedores. Os dados podem ser verificados no Anexo II e Anexo III, dos quais foram

extraidos de Jeronimo Martins (2026).
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Tabela 10 Calculo do fundo maneio da JMT e sua média historica

Historico Necessidades Fundo Maneio Média

2021 2022 2023 2024 2025
Clientes 52 66 72 75 78
Inventarios 1108 1493 1790 1997 2248
Estado e outros entes publicos 32 44 97 110 184
Outros créditos a receber 214 208 245 256 282
Acréscimos e Diferimentos 403 549 656 792 833
Necessidades fundo maneio (1) 1809 2360 2860 3230 3625
Fornecedores 4048 5001 5748 5832 6552
Estado e outros entes publicos 182 177 260 221 235
Outras dividas a pagar 12 16 18 31 39
Diferimentos 643 754 881 861 914
Recursos Fundo Maneio (2) 4272 4885 5948 6907 6945
Fundo Maneio=(1-2) (3076) (3588) (4047) (3715) (4115)
WK (% VN) 14,7% 14,1% 13,2% 11,1% 11,4% 12,9%

Fonte: Jeronimo Martins (2026)

Tabela 11 Projegdo da variagdo do fundo maneio JMT

Previsional

2026 2027 2028 2029 2030

Fundo Maneio (4979) (5329) (5524) (5572) (5934)
A WORKING CAPITAL NEEDS (464) (351) (194) (201) (209)

Fonte: Elaboragao Propria

4.1.9 CAPEX

No que diz respeito ao Capex, foi calculado para cada ano do periodo de 2021-
2025 o investimento em ativos fixos, considerando os ativos de direitos de uso
reconhecidos ao abrigo da norma IFRS 16 ¢ a soma das depreciagdes e amortizagdes. A
inclusdo dos direitos de uso € particularmente relevante no setor a retalho alimentar, onde
a atividade dos contratos de arrendamento de espagos comerciais ¢ intensiva € a sua
exclusao afetaria a avaliacdo da empresa e comprometeria a coeréncia do modelo. De
seguida, foi realizada a variacdo dos resultados da soma dos ativos e depreciagdes e
amortizacdes entre cada periodo do ano 2022-2025, sendo que o ano de 2021, foi utilizado
como base para a variacao do ano de 2022.

Realizado o calculo do CAPEX, conforme a Tabela 12, foi calculado a relagao
histérica entre o Capex e as vendas, dando uma média historica de 6,3% das suas vendas,

que serviu de base para a projecao do periodo 2026-2030.
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O crescimento do CAPEX, na Tabela 13, ¢ projetado e justificado pelo
investimento que a Jeronimo Martins se encontra a realizar na sua expansao para novos
mercados a nivel europeu na Eslovaquia e Chéquia, na Colémbia na expansdo da sua
Insignia e em Marrocos. O relatério de contas de 2025, segundo Jerénimo Martins
(2025a) refere que existiu um programa de investimento de 1,2M€, que serve de validacao

para a premissa adotada.

Tabela 12 Calculo Capex JMT e sua média historica

€Milhdes 2021 2022 2023 2024 2025/Media
Ativo fixo tangivel (1) 3993 4340 5253 5590 6 146

Ativo fixo intangivel (2) 757 755 790 795 813

Direitos Uso (3) 2248 2526 3198 3676 4001

Capital Fixo 4=1+2+3 6998 7621 9241 10061 10960
Depreciacées e amortizacoes 745 785 902 1043 1142

CAPEX 1405 2522 1863 2041

% CAPEX/VENDAS 5,5% 8,2% 5,6% 5,7% 6,3%

Fonte: Jeronimo Martins (2026)

Tabela 13 Proje¢ao CAPEX ao longo do periodo analisado

€ Milhdes 2026 2027 2028 2029 2030
Vendas (1) 38525 41238 42742 44300 45916
Média (2) 6% 6% 6% 6% 6%
CAPEX (1*2) 2409 2579 2673 2770 2872

Fonte: Elaboragdo propria

4.1.10 Free Cash Flow

De acordo com a revisdo de literatura do presente Equity Research, Rosenbaum J.
e Pearl J. (2013) mencionam que o Free Cash Flow deve ser projetado para um horizonte
minimo de 5 anos e que se calcula através da seguinte formula mencionada por

Damodaran (2025) e Rosenbaum J. e Pearl J. (2013):

Equagado 36 Calculo FCFF metodologia

FCFF = EBIT(1 — Taxa de Imposto) + Depreciagio — CAPEX — AWorking capital needs
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4.1.11 Taxa de crescimento

A taxa de crescimento na perpetuidade (g) adotada neste trabalho foi de 2%,
tendo-se tido por base as proje¢des macroecondomicas do Banco de Portugal publicadas
no boletim Econémico de dezembro de 2025 (Banco de Portugal, 2025), que fixa a taxa
de inflacdo a partir de 2028 em 2%, em linha com o objetivo do Banco Central Europeu
para a zona euro. Deste modo, a taxa de nominal de 2% ¢ igualmente coerente com o
WACC nominal utilizado no modelo, e conforme Damodaran (2006,2011, 2025)
defende: a empresa nao pode crescer mais do que a taxa de crescimento da economia em

que opera.

4.1.12 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

O custo médio ponderado de capital (WACC) foi calculado no Apéndice III,
através da formula que combina o custo do capital (Ke) e o custo da divida apos imposto
(Kd), ponderados pelas respetivas propor¢des na estrutura de financiamento a valor de

mercado, que € referida por Rosenbaum J. e Pearl J. (2013):

Equagdo 37 Calculo WACC metodologia

WACC = <(%)* ke> + ((EiD)* kd>* (1 - t)

Antes do calculo do Ke e do Kd, foram determinados a taxa isenta de risco (Rf) e

o prémio de risco de mercado (ERP). Considerou-se Rf de 3,14%, que corresponde as
obrigagdes de tesouro portuguesa a 10 anos, conforme o Banco de Portugal (2026b). A
utilizacdo desta taxa isenta de risco justifica-se pela empresa estar cotada na Euronext
Lisboa. O ERP adotado (diferenca entre o risco de mercado e a taxa isenta de risco) ¢ de
5,782%, extraido da base dados para a zona euro de Damodaran (2026).

Calculou-se também a capitalizagdo bolsista da empresa, segundo os dados
publicados a 31/12/2025, no relatorio de contas de 2025, conforme apresentacdo no
Apéndice I, sendo que a cotagdo a 31/12/2025 era de 20,26€ e o nimero de ac¢des acima
de 629M de agdes, totalizando uma capitalizagdo bolsista cerca de 12.750M€. Foi
determinado a valores de mercado, o peso de capital proprio de cerca de 79,4% e divida
de 20,6% de divida financeira.

O beta desalavancado utilizado foi também extraido da base de dados de
Damodaran (2026) para o setor a retalho da zona euro, tendo sido depois realavancado,

conforme se pode ver no Apéndice III, segundo a formula de CFI (2025):
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Equagdo 38 Calculo beta realavancado metodologia

D
Be = Bu * ((1 + (1 — taxa de imposto) * 7

Obteve-se um beta alavancado de 0,90, o que indica que a agdo tem uma
sensibilidade ao mercado inferior a 1, ou seja, por cada variacao de 1%, a acdo varia
0,90%, consistente com o setor defensivo que a agdo representa.

Apo6s determinados os parametros, no Apéndice 111, calculou-se o Ke, utilizou-se

o modelo CAPM, conforme recomendado por Damodaran (2025) e Koller (2020):

Equagdo 39 Calculo CAPM metodologia
E(R) = Rf + pe (E (Rm) — Rf)

Onde Rf e 0 ERP, fixou-se em 3,14% ¢ de 5,78%, conforme acima mencionado
respetivamente. Obteve-se o racio de custo do capital proprio de 8,4%.

O Kd, calculado no Apéndice II, apurou-se com base na média historica da
euribor, segundo Euribor-rastes.eu, a 12 meses de 1,659%, acrescida do spread implicito
apurado a partir dos encargos financeiros historicos do grupo de 5,2%, ajustou-se depois
pela euribor de 2026. O Kd da divida, calculado ap6s imposto de 23,50 %, no Apéndice
IIT foi de 4,58%, beneficiando do efeito fiscal da divida, conforme referido por Koller
(2020). Apds o célculo de todos os pardmetros, conforme Apéndice III, o WACC
calculado foi de 7,574893%.

4.1.13 Valor Terminal

O valor terminal (TV), calculado no Apéndice IV, exigiu um ajuste decorrente do
tratamento da IFRS 16 que se adotou neste modelo. A inclusdo dos direitos de uso no
CAPEX, durante o periodo de projecao deste trabalho resulta num CAPEX superior as
depreciacdes e amortizagdes, uma vez que a Jeronimo Martins se encontra em expansao.
Ao aplicar a formula convencional equivaleria a assumir que a empresa manteria o nivel
de investimento na fase de perpetuidade, o que ndo seria consistente.

Na fase de perpetuidade, o CAPEX converge para as depreciacdes e amortizagoes,
pelo que se calculou pelo NOPAT normalizado de 2030, em detrimento do FCF de 2029
e aplicou-se a seguinte formula:

Equagdo 40 Calculo Valor Terminal metodologia

NOPAT30.(1 —

)
ROIC
TV =

WACC — g
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4.1.14 Enterprise Value

Para calcular o Enterprise Value, conforme se verifica no Apéndice IV, procedeu-
se a atualizacdo dos Free Cash Flow projetados de 2026 a 2030 pelos respetivos fatores
de desconto, calculados com base no WACC de 7,58%, ao qual se adicionou o valor
terminal calculado e igualmente atualizado ao momento presente, conforme descrito por

Damodaran (2025) ¢ Rosenbaum J. e Pearl J. (2013)

4.1.15 Valor do Capital Proprio

Por ultimo, para obter o valor do Capital Préprio e seguindo a metodologia de
Damodaran (2025) e Rosenbaum J. e Pearl J. (2013), ao Enterprise Value foram
subtraidas a divida financeira liquida e os interesses minoritarios, ambos reportados no
relatorio e contas de 2025, segundo Jerénimo Martins (2026b). Foi obtido um valor de
capital proprio de cerca de 12.807 M€ de euros, o qual, dividido pelo nimero de ac¢des
em circulacao de 629.293.220, resulta num valor por acao de 20,35€, conforme se pode

verificar no Apéndice IV.
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4.2 Modelo Valor Economico Adicionado EVA
4.2.1 Capital Investido

O capital investido, foi projetado em duas formas distintas: uma primeira, como

se pode verificar na Tabela 14, o calculo do capital investido em 2026 de 7.028ME:

Tabela 14 Calculo Capital Investido em 2025

Capital Investido 2026
€ Milhodes 2025

Total Ativo Nao correntes 1 11452
Partes capital em joint ventures 2 128
Outros investimentos financeiros 3 25
Devedores, acrescimos e diferimentos 4 48
impostos diferidos 5 267
Existéncias 6 2248
Ativos bioldgicos 7 27
Instrumentos financeiros derivados 8 0
Outros devedores nao correntes 9 44
Clientes Comerciais 10 78
Outros devedores corrente 11 238
Outros Credores Comercias Nao Corrente 12 2
Fornecedores 13 5433
Outros Credores Comercias Corrente 14 508
Credores Comerciais nao comerciais Corrente 15 609
Responsabilidades em contratos com clientes 16 36
Responsabilidades em reembolsos a clientes 17 3
CapitalInvestido 2025 7028

18=1-2-3-4-5+6+7+8+9+10+11+12-13-14-15-16-17

Fonte: Jeronimo Martins (2026)

Num segundo momento em que se projeta para os anos seguintes até¢ 2030, tem
em conta o capital investido do ano anterior e a suas depreciagoes e amortizagdes, CAPEX
e variacdo do Working Capital Needs, conforme Tabela 15, em ambos os momentos
considera-se os direitos de uso reconhecidos ao abrigo da IFRS 16 e em linha com o

método DCF:
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Tabela 15 Projegdo Capital Investido 2026-2029

€ Milhoes 2027 2028 2029 2030
Capital Investido ano N-1 (1) 7028 7749 8668 9788
Depreciacoes e Amortizacdes N-1 (2) 1224 1310 1358 1408
CAPEX N-1(3) 2409 2579 2673 2770
A WORKING CAPITAL NEEDS N-1 (4) (464) (351) (194) (201)
Capital Investido 5=1-2+3+4 7749 8668 9788 10 950

Fonte: Elaboragao Prépria
4.2.2 NOPAT e ROIC

O NOPAT, calculado no Apéndice V, teve como base o EBIT projetado no Anexo
I ajustado pela taxa de imposto efetiva de cada periodo, conforme a metodologia descrita

por Damodaran (2025):
Equacdo 41 Calculo NOPAT metodologia

NOPAT = EBIT(1—T)
O ROIC, calculado no Apéndice V, apurou-se pelo racio entre o NOPAT e o
capital investido em cada periodo da proje¢ao 2026-2030. Verifica-se um ROIC projetado

superior ao WACC, existe assim cria¢ao de valor.

4.2.3 EVA e o Valor de Mercado Adicionado

O EVA calculado na projecao de 2026-2030, no Apéndice V, ¢ calculado através

da seguinte férmula, conforme Fernandez (2002):

Equacgdo 42 Calculo EVA metodologia

EVA = (ROIC —WACC) * CAPITAL INVESTIDO

O Valor de Mercado Adicionado (MVA), detalhado no Apéndice V, foi obtido
através da projecdo do EVAs projetados de 2026-2030, atualizado pelos respetivos fator
de desconto, os mesmos utilizados no DCF, garantindo a consisténcia dos métodos.
Posteriormente, calculou-se o Valor Residual EVA, tendo por base o céalculo do capital
investido na fase de perpetuidade, no valor de 12.153ME€. Este serviu de base para o
calculo do valor residual na perpetuidade, que foi apurado no valor de 524ME€, obtido pela
multiplicagdo entre o Capital Investido na perpetuidade e a diferenga entre o ROIC e o

WACC. Este foi capitalizado pela divisao da diferenca entre 0o WACC e o g, obtendo-se
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um valor residual de 9.399ME.
Ap6s o célculo do valor residual, adicionou-se a tabela do calculo do MV A, tendo

também ajustado ao valor presente. A soma de todos os EVAs ajustados e do valor

residual ajustado originou um MVA de 9.076ME.

4.2.4 Enterprise Value e valor por acio

O Enterprise Value foi obtido pela soma do Capital investido inicial de 7.028M€ com
o valor MVA de 9.076M€, tendo sido obtido um total de 16.104 M€, conforme
apresentado no Apéndice V.

Importa referir que, no valor residual na perpetuidade, calculado com base no capital
investido na perpetuidade no valor de 12.153ME, j4 se encontra devidamente incorporado
e descontado no célculo do MVA.

O valor por agdo obtido no Apéndice V, foi obtido através da subtragdo ao Enterprise
Value da divida financeira liquida e nos interesses minoritarios, dividindo-se a posteriori

pelo numero de agdes em circulacdo no mercado e obteve-se o valor de 19,96€.

4.3 Avaliacao Relativa: Multiplos
4.3.1 Selecao de Empresas Comparaveis

A avaliagdo de multiplos, calculados no Apéndice VI, segue a metodologia descrita
da revisdo de literatura por Koller (2020) e Rosenbaum J. e Pearl J. (2013), que implica
a identificacdo de um conjunto de empresas comparaveis a empresa analisada, tendo em
conta o setor € o modelo de negdcio.

Neste sentido, foram selecionadas cinco empresas do setor a retalho alimentar
europeu, que partilham o mesmo modelo de negocio e elevado volume de vendas,
semelhante a Jerébnimo Martins: Tesco PLC (Reino Unido), a Carrefour SA (Franga), o
Ahold Delhaize (Paises Baixos), o Colruyt Group (Bé¢lgica) e a Dino Polska (Poldnia). A
inclusdo desta ltima, justifica-se pela sua presenca no mercado polaco, sendo que este

representa 72% das vendas da Jeronimo Martins.

4.3.2 Recolha dos Multiplos das Empresas Comparaveis

A recolha dos multiplos de mercado das empresas selecionadas, que se pode

encontrar no Apéndice VI, foi efetuada através da plataforma Yahoo Finance (2026). Os
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multiplos recolhidos coincidem com os descritas na revisao de literatura:

Multiplos de resultados- P/E
Multiplos de valor contabilistico-P/BV
Multiplo de receita-EV/EBITDA, EV/VENDAS e P/S

Na plataforma Yahoo Finance as empresas foram pesquisadas pelos seguintes

tickers:,

Tesco PLC-TSCO.L
Carrefour SA-CA.PA
Ahold Delhaize-AD.AS
Colruyt Group-COLR.BR
Dino Polska-DNP.WA

De seguida, calculou-se a mediana dos multiplos das empresas comparaveis, de

forma a obter um valor representativo do setor para cada multiplo.

4.3.3

Calculo dos multiplos da Jerénimo Martins e Valor por a¢io

Para o calculo de cada multiplo da Jeronimo Martins, conforme se pode verificar no

Apéndice VI, seguiram-se os seguintes passos:

1.

Foi identificada a varidvel financeira de cada multiplo nas demonstragdes
financeiras da Jeronimo Martins;

Calculou-se o valor do multiplo para cada, sendo que:

P/E-Valor da Variavel a multiplicar pela mediana do setor, dividindo pelo nimero
de agoes;

P/BV-Capitalizacdo bolsista a dividir pelo valor contabilistico;

EV/EBITDA-EV a dividir pelo EBITDA;

EV/SALES- EV a dividir pelas vendas;

P/S-Capitalizagao bolsista a dividir pelas vendas;

Determinou-se o valor do capital proprio para cada multiplo, onde no P/E, P/BV
e P/S teve-se por base a multiplicacdo de cada valor da varidvel pelo valor do
multiplo e no EV/EBITDA E EV/SALES teve-se por base a diferenga entre o EV
e soma da divida financeira liquida e os interesses minoritarios

Para cada varidvel foi determinado o Enterprise Value, onde no P/E, P/BV E P/S
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teve-se por base a adigdo ao capital proprio de cada multiplo a divida financeira e
os interesses minoritdrios da Jeronimo Martins e para o EV/EBITDA E
EV/SALES teve-se por base a multiplicagdo de cada valor da variavel pelo valor
do multiplo.

Determinou-se o valor de agdo para cada variavel, com base na divisao do valor
do capital proprio pelo numero de agdes;

. Realizou-se a média dos multiplos da Jerénimo Martins, tendo sido obtido o

resultado do valor da agao de 19,88€.
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CAPITULO V- ANALISE DE RESULTADOS
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Na analise de resultados, abordar-se-a o resumo dos resultados obtidos em cada
método desta avaliacdo, bem como a analise de sensibilidade de cada método, onde se
testou a influéncia das variaveis WACC e g nos respetivos modelos DCF e EVA.

Do ponto de vista dos fundamentos, a analise historica da Jeronimo Martins e as
projecdes elaboradas evidenciaram que a Jerébnimo Martins apresenta o perfil de uma
empresa solida e madura, enquadrando-se num setor de caracter defensivo e resiliente. A
empresa caracteriza-se por um crescimento consistente em vendas, uma margem
EBITDA estavel e uma empresa que continua a criar valor, onde o ROIC supera o WACC.
A Jer6énimo Martins apresenta também uma boa gestao ao longo destes anos, prudente e
estruturada, onde o endividamento e o racio de divida liquida/EBITDA mantém-se
controlados e em linha com o crescimento operacional do grupo.

Quanto a analise dos métodos propriamente em si, conforme se pode observar na
Tabela 16, os trés métodos convergem na conclusdo de que a acdo da Jerébnimo Martins
se encontra em linha com o prego de mercado a 31 de dezembro de 2025. O método que

se revelou mais proximo a 31/12/2025 era o método de avaliacdo intrinseca DCF.

Tabela 16 Resumo dos valores por a¢do da JMT de cada método

valuation Sobreavaliado/subavaliado
DCF 20,35€ 0,5%
EVA 19,96 € -1,5%
MULTIPLE 19,88 € -1,9%
PRECO DAAGAO 20,26 €
Média 20,06 €

Fonte: Elaboragao Propria

A convergéncia entre os modelos DCF-FCFF e o EVA constitui um indicador
robusto da avaliacdo. Estes dados confirmam a equivaléncia tedrica das duas abordagens
de avaliagdo intrinseca quando as premissas sdo consistentes e partilhadas por ambos os
modelos. O Modelo EVA acrescenta ainda a perspetiva de criagdo de valor econdémico
quando evidencia que a empresa apresenta um ROIC consistentemente superior ao
WACC ao longo de todo o periodo, gera assim valor para os acionistas.

Na avaliag¢@o por multiplos verifica-se que os racios P/E e P/BV da Jeronimo Martins
encontram-se acima das comparaveis, os restantes EV/EBITDA, O EV/SALES e o P/S,
se situam abaixo da mediana do grupo de empresas comparaveis. A diferenga que a

empresa Dino Polska apresenta face aos outros pares pode ser explicado pela diferenca
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da maturidade do negdcio e ao seu processo de desenvolvimento de negdcio face aos
concorrentes. Reitera-se que a avaliacdo dos multiplos deve ser interpretada como uma
analise complementar e ndo como uma estimativa isolada do valor intrinseco da empresa.

Quanto a andlise de sensibilidade, considerada indispensavel na avaliagdo de
empresa, na medida que permite testar a robustez do valor por a¢ao de cada método, face

a variacdes das duas variaveis mais criticas como 0 WACC e a taxa de crescimento (g).

Tabela 17 Analise Sensibilidade DCF

Analise de sensibilidade wacc/g-DCF

20,35€ 1,20% 1,60% 2,00% 2,40% 2,80%
6,57% 24,22€ 2556€ 27,12€ 28,98€ 31,21¢€
7,07% 21,23€ 22,24€ 23,41€ 24,77€ 26,38€
7,57% 18,69€ 19,47€ 20,35€ 21,37€ 22,54¢€
8,07% 16,57€ 17,18€ 17,86€ 18,63€ 19,50€

8,57% 15,21€ 15,73€ 16,31€ 16,98€

Fonte: Elaboragao Propria

Na Tabela 17, na analise de sensibilidade do modelo DCF-FCFF, indica que num
cenario mais adverso, onde o WACC ¢ de 8,57% ¢ a taxa de crescimento ¢ de 1,2%, o
valor de a¢do sera o minimo de 14,73€ e um maximo de 31,2 1€, no cenario mais favoravel
onde o WACC ¢ de 6,57% e a taxa de crescimento de 2,80%. Importa salientar uma maior
sensibilidade a variagdo do WACC, do que a variagdo da taxa de crescimento g. Isto
confere robustez a andlise ao DCF pelo facto de o prego estar em linha com o da agdo,
devido ao facto de o prego da acdo do método DCF ficar inferior ao seu valor da agdo em

doze das vinte e cinco combinagdes.

Tabela 18 Analise Sensibilidade EVA

Analise de sensibilidade wacc/g-EVA

19,96 € 1,20% 1,60% 2,00% 2,40% 2,80%
6,57% 22,63€ 23,81¢€ 25,19€ 26,84€ 28,83€
7,07% 20,38€ 21,28€ 22,33€ 23,55€ 25,01€
7,57% 18,46 € 19,16 € 19,96 € 20,88€ 21,96 €
8,07% 16,86 € 17,41€ 18,02€ 18,73€ 19,54€
8,57% 15,88 € 16,36 € 16,90 € 17,52€

Fonte: Elaboragado propria

Na Tabela 18, na andlise da sensibilidade do modelo EVA, revela um perfil de
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sensibilidade semelhante ao DCF, o que evidencia a coeréncia dos modelos entre si.
Também revela uma maior sensibilidade ao WACC do que ao g, a semelhanga do DCF-
FCFF, o preco da acdo so6 ficaria inferior em doze das vinte e cinco combinagdes, 0 que
demonstra mais uma vez que o preco da avaliagdao encontra-se em linha com o de mercado
a 31/12/2025.

Neste caso, no cenario mais favoravel, o preco da agdo atingiria 0 maximo de 28,83€,
onde 0 WACC seria de 6,57% e o g 2,80% e no cendrio mais pessimista a cota¢do seria
15,46€, onde 0o WACC seria de 8,57% e o g de 1,20%.

Por ultimo, importa reconhecer as limitagdes inerentes deste trabalho que incide
sobre as avaliagdes estarem sujeitas a premissas sensiveis, que podem impactar os
resultados da sua avaliagdo, inclui também variagdes macroeconémicas. No que respeita
ao método de avaliacdo relativa, a escolha do conjunto de empresas comparaveis que

foram selecionadas pode também impactar a analise deste método.
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CAPITULO VI- CONCLUSAO EQUITY RESEARCH
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O presente Equity Research teve como objetivo central desenvolver uma avaliagdo
fundamental da Jerénimo Martins, com recurso a trés metodologias de avaliacdo de
empresas, 0 DCF-FCFF, o EVA e a avaliagdo por multiplos de mercado, de forma a
determinar o valor intrinseco da empresa, a aferir a sua sobreavaliagao ou subavaliacao e
testar a hipotese de qual dos modelos se aproxima mais da cotagdo a 31 de dezembro de
2025, e responder as hipoteses H1, H2 e H3 definidas neste trabalho.

Em resposta a hipotese H1, este trabalho revelou que o modelo DCF, no ambito
da avaliacao intrinseca, foi o que apresentou o valor mais proximo do preco de mercado
observado, com um desvio de apenas 0,5%. Contudo, o alinhamento dos trés métodos de
avaliagdo, com desvios residuais face a cotacdo de 20,26€, sugere que o mercado
incorporou de forma relativamente eficiente o valor fundamental da empresa nessa data.

Determinou-se que o valor intrinseco médio da Jeronimo Martins, que ¢ de 20,06€
e que a empresa se encontra em linha face a cotacdo do mercado de 20,26€, ou seja,
respondendo a hipotese H2 a empresa a 31/12/2025 cotava ao valor intrinseco da acao.

Os resultados observados revelaram-se coerentes com a natureza de cada
metodologia. O modelo de avaliacdo por multiplos refletiu o sentimento atual do
mercado, enquanto os modelos de avaliagdo intrinseca captaram o valor fundamental da
empresa com base nas projecdes efetuadas, sendo naturalmente mais sensiveis as
premissas assumidas relativamente ao crescimento, a rendibilidade e ao custo de capital.
Em resposta a hipotese H3, os modelos DCF e EVA convergiram entre si, com valores
de 20,35€ e 19,96€ respetivamente, confirmando a equivaléncia tedrica entre as duas
metodologias quando assentes nas mesmas premissas.

Espera-se que o trabalho desenvolvido nesta dissertacdo contribua para
demonstrar que uma avaliag@o rigorosa de uma empresa ndo pode assentar apenas num
indicador ou num método de avaliacdo, mas sim na articulacado de varios métodos de
avaliacdo, com a andlise da estratégia da empresa e sua estrutura de governance, em linha

com a revisao de literatura.
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Apéndice I — Calculo Estrutura Capital

Dados da empresa

Preco Mercado atual (1) 20,26 € cotacdo a 31/12/2025

Nimero a¢des emitidas (2) 629

Capitalizacao bolsista 3=1*2 12749,48 € €MILHOES
Divida financeira liquida

Divida financeira (4) 5572 € MILHOES
Caixa e Equivalentes (5) 2268 € MILHOES
Divida financeira liquida 6=4-5 3304 €MILHOES
Interesses minoritarios 7 238 € MILHOES
Enterprise Value 8=3+6+7 16 291,48 € € MILHOES
% CAPITAL PROPRIO 9= 3/(3+6) 79,4%

% DIVIDA FINANCEIRA =100%-9 20,6%

96



Apéndice II-Calculo Taxa média Juros JMT e Kd

€ Milhoes 2025 /Media
Passivos ndo corrente

Empréstimos Obtidos 1 347 238 280 507 519
Responsabilidades com locagoes 2 1993 2248 2853 3311 3652

Passivo Corrente

Empréstimos Obtidos 3 113 232 485 496 731
Responsabilidades com locacdes 4 394 430 530 607 670

Divida Total 5=1+2+3+4 2847 3148 4148 4921 5572
Resultados Financeiros 6 (154) (162) (174) (267) (322)

Taxa Média de Juros 7=6/5 5,4% 5,1% 4,2% 5,4% 5,8% 5,2%

taxa euribor média histérica 8 -
spread 9=7-8

euribor 2026 10

Kd 11=10+9

2021 2022 2023 2024 2025/ Média
0,502% -0,499% 3,316% 3,532%  2,448%  1,659%
3,538%
2,448%
5,986%
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Apéndice III-Calculo WACC

Célculo WACC

taxaisenta derisco-RF 3,14%
ERP 5,78%
beta unlevered 2 0,75
Divida/Capital Préprio 3 25,9%
taxadeimposto4 23,50%
beta levered 5=2*(1+3*(1-4) 0,90

Racio custo capital proprio

taxaisenta derisco-RF 6 3,14%
ERP 7 5,78%
Beta Levered 5 0,90
Racio custo capital proprio 8=6+7*5 8,4%
custo da divida apdsimpostos 9 5,99%
taxa deimposto 10 23,50%
custoda divida apds impostos 11=9*(1-10) 4,58%
WACC
Capital Proprio
racio8 8,40%
% capital proprio 12 79,40%
KWACC 13=8*12 6,60%
Divida
raciodivida 11 4,58%
% divida 14 20,6%
KWACC 15=11*14 0,94%
WACC=13+15 7,5749%




Apéndice I'V- Discounted Cash Flow to Firm

DCF-FREE CASH FLOW TO FIRM (FCFF)

RUBRICA 2026 2027 2028 2029 2030
VENDAS 38525 41238 42742 44300 45916
EBITDA 1 2738 2931 3037 3148 3263
DEPRECIACOES E AMORTIZAGOES 2 (1224) (1310) (1358) (1408) (1459)
EBIT 3=1+2 1514 1620 1679 1741 1804
TAXA DEIMPOSTO 4 356 365 378 374 388
DEPRECIACOES E AMORTIZAGOES 5 1224 1310 1358 1408 1459
CASH FLOW OPERACIONAL 6=3-4+5 2382 2566 2660 2774 2875
A WORKING CAPITAL NEEDS 7 (464) (351) (194) (201) (209)
CAPEX 8 2409 2579 2673 2770 2872
Free cash Flow 9=6-7-8 437 338 181 205 212
TAXA CRESCIMO G 10 2,00%

WACC 11 7,57%

VALOR RESIDUAL 12 21906
Fator Desconto 13 92,96% 86,41% 80,33% 74,67% 69,41%
Valor Present FCF 14~(9+12)*13 406 292 145 153 15 353
Enterprise Value =soma 14 16 349

Enterprise Value 1

Divida Financeira Liquida 2
Interesses minoritarios 3
Valor Capital Préprio 4=1-2-3
NCacbes 5

Valor por acao 6=4/5

16 349
3304
238
12807
629,293
20,35€
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Apéndice V-EVA

EVA
RUBRICA 2026 2027 2028 2029 2030
CAPITAL INVESTIDO 1 7028 7749 8668 9788 10950
EBIT (1-T) 2 1158 1256 1302 1366 1416
ROIC 3=1/2 16% 16% 15% 14% 13%
KWACC 4 7,57% 7,57% 7,57% 7,57% 7,57%
EVA 5=1*(3-4) 626 669 645 625 587

Valor Residual

TAXA CRESCIMO G 1 2,00%
EBIT2025(1-T) 2 1445
Capital Investido 2026 3 12153
ROIC 4=2/3 12%
KWACC 5 7,57%
Valor Residual2025 6=3*(4-5) 524
Valor Residual 7=6/(5-1) 9399

Market Value Added

RUBRICA 2026 2027 2028 2029 2030
EVA1 626 669 645 625 587
Valor Residual 2 9399
Fator Desconto 3 92,96% 86,41% 80,33% 74,67% 69,41%
EVA valor presente 4=(1+2)*3 582 578 518 467 6932

Market Value Added =soma 4 9076

Capital Investido 2026 1 7028
Market Value Added 2 9076
Enterprise Value 3=1+2 16104
Divida Financeiraliquida 3304
Interesses minoritarios 6 238
Valor Capital Préprio 7=3-5-6 12562
N°ac¢oes 8 629
Valor por acao 9=7/8 19,96 €
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Apéndice VI-Avaliacao Multiplos

Multiplos de Mercado-PEERS

Empresa P/E P/BV EV/EBITDA EV/SALES P/S

TESCOPLC 20,63 2,76 8,53 0,56 0,45
CARREFOUR SA 11,34 0,98 4,27 0,24 0,12
AHOLD DELHAIZE 14,97 2,55 6,95 0,55 0,4
COLRUYT GROUP 10,55 1,3 5,44 0,42 0,36
DINO POLSKA 23,62 4,6 14,92 1,18 1,17
Mediana do setor 14,97 2,55 6,95 0,55 0,40
JMT 19,44 3,87 6,57 0,45 0,35

Jerénimo Martins-mdltiplos

VARIAVEL VALORVARIAVEL MULTIPLEVALUE ENTERPRISEVALUE VALORCAPITALPROPRIO STOCKVALUE ~ MEDIA
P/E RESULTADO LIQUIDO 656 14,97 13362 9820 15,61
P/BV CAPITAL PROPRIO 3201 2,55 11934 8392 13,34
EV/EBITDA EBITDA 2480 6,95 17236 13694 21,76 19,88¢€
EV/SALES VENDAS 35991 0,55 19795 16253 25,83
P/S VENDAS 35991 0,40 17938 14 396 22,88
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ANEXOS
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Anexo I Demonstraciao Resultados

Historico Previsional
€ milhdes 2023 2027 2028
Vendas Consolidadas 20889 25 385 30608 33464 35991 38525 41238 42742 44300 45916
CMVMC e VARIAGAO PRODUGAO (16 149) (19760) (23993) (26133) (28037) (30013) (32127) (33298) (34513) (35771)
FSE (1117) (1458) (1628) (1771) (1864) (2071) (2217) (2298) (2382)  (2469)
GASTOS COM PESSOAL (1864) (2103) (2531) (2948) (3265) (3341) (8576)  (3706)  (3842) (3982)
OUTROS RENDIMENTOS 52 152 146 120 142 160 171 178 184 191
OUTROS GASTOS (225) (362) (436) (501) (486) (522) (559) (579) (600) (622)
EBITDA 1585 1854 2168 2232 2480 2738 2931 3037 3148 3263
taxa crescimento 17% 17% 3% 11%
Mg EBITDA 7,6% 7,3% 7,1% 6,7% 6,9% 7% 7% 7% 7% 7%
Depreciacao (745) (782) (902) (1043) (1142) (1224) (1310) (1358) (1408) (1459)
EBIT 840 1071 1266 1189 1338 1514 1620 1679 1741 1804
MgEBIT 4,0% 4,2% 4,1% 3,6% 3,7% 3,93% 3,93% 3,93% 3,93% 3,93%
Resultados Financeiros (154) (162) (174) (267) (322) (290) (288) (319) (350) (379)
Ganhos/Perdas em Joint Ventures e Associadas 0 0 (1) (1) (2) 0 0 0 0 0
Outras Perdas e Ganhos (34) (95) (79) (119) (131) (92) (92) (92) (92) (92)
EBT 652 814 1012 801 883 1133 1240 1268 1300 1334
Impostos (168) (207) (239) (195) (225) (266) (279) (285) (279) (287)
Resultados Liquidos 484 607 773 606 658 866 961 983 1020 1047
Interesses que nao Controlam (21) (17) (16) (7) (11) (21) (24) (24) (25) (26)
Resultado Liquido atribuivelaJM 463 590 756 599 646 845 938 959 995 1021
Atribuivel a:
Interesses que nao Controlam 21 17 16 7 11 21 24 24 25 26
Aos acionistas da Jerénimo Martins 463 547 828 609 656 845 938 959 995 1021

95



Anexo IT Balang¢o

€milhdes 2021 2022 2023 2024 2025
Ativo
Ativo fixo tangivel 3993 4340 5253 5590 6146
Ativo fixo intangivel 757 755 790 795 813
Propriedades de investimento 8 9 9 8 6
Direitos Uso 2248 2526 3198 3676 4001
Ativos Bidlogicos 5 6 8 10 18
Partes de capital em joint ventures e associat 13 16 80 84 128
Outros investimentos financeiros 2 17 2 2 25
Devedores, acréscimentos e diferimentos 57 58 59 52 48
Impostos diferidos ativos 175 201 230 246 267
Total ativos néo correntes 7 256 7928 9629 10 463 11 452
Existéncias 1108 1493 1790 1997 2248
Ativos Bidlogicos 7 12 19 19 27
Imposto sobre rendimento a receber 23 35 86 98 149
Devedores, acréscimentos e diferimentos 479 593 829 896 914
Instrumentos financeiros derivados 1 2 6 0 0
Caixa e equivalentes de caixa 1494 1781 1938 1823 2268
Total ativos correntes 3112 3917 4668 4834 5606
Total Ativo 10 368 11845 14 297 15297 17 058
Capital Proprio e passivo
Capital 629 629 629 629 629
Prémios de emisséo 22 22 22 22 22
Acdes proprias (6) (6) (6) (6) (6)
Outras reservas (140) (183) (110) (99) (89)
Resultados retidos 1773 1869 2278 2460 2734
2278 2331 2814 3006 3291
Interesses que nao controlam 254 254 253 247 238
Total do capital préprio 2532 2585 3066 3253 3529
Emprestimos ébtidos 347 238 280 507 519
Responsabilidades com locagdes 1993 2248 2853 3311 3652
Credores, acréscimos e diferimentos 1 4 4 6 7
Instrumentos financeiros derivados 0 5 6 13 0
Beneficios concedidos aos empregados 70 69 78 79 82
Provisdes para riscos e encargos 34 82 79 83 130
Impostos diferidos passivos 66 90 104 130 129
Total de passivos nao correntes 2511 2735 3404 4127 4520
Emprestimos 6btidos 113 232 485 496 731
Responsabilidades com locagdes 394 430 530 607 670
Credores, acréscimos e diferimentos 4771 5799 6705 6800 7590
Instrumentos financeiros derivados 1 9 13 4 4
Imposto sobre o rendimento a pagar 47 55 94 9 14
Total Passivos Correntes 5325 6525 7 827 7917 9009
Total Capital Proprio e passivo 10 368 11 845 14 297 15 297 17 058
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Anexo III Ativo e Passivo utilizado para calculo das necessidades de

fundo maneio

Rubrica 2021 2022 2023 2024 2025
Nao Corrente

Outros devedores 54 56 56 47 44
Custos diferidos 3 3 3 5 3
Total Nao Corrente 57 59 59 52 47
Corrente

Clientes comerciais 52 66 72 75 78
Outros devedores 160 152 189 209 238
Outros impostos a recuperar 9 9 11 12 35
Acréscimos de proveitos e custos diferidos 225 345 423 541 563
Aplicagbes que nao qualificam como equiv. ¢ 33 21 135 58 0
Total Corrente 479 593 830 895 914
Rubrica 2021 2022 2023 2024 2025
Nao Corrente

Credores Comerciais 0 3 3 2 2
Acréscimos de custos e proveitos diferidos 1 1 1 3 5
Total Nao Corrente 1 4 4 5

Corrente

Fornecedores 4822 4943 5433
Outros credores comerciais 3655 4579 402 407 508
Credores ndo comerciais 393 419 521 480 609
Outros impostos a pagar 135 122 166 212 221
Responsabilidades em contratos com cliente 11 15 16 29 36
Responsabilidades com reembolsos a clientt 1 1 2 2 3
Acréscimo de custos e proveitos diferidos 576 663 776 728 780
Total Corrente 4771 5799 6705 6801 7590
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  E B I T D A = V E N D A S − C M V M C − V A R I A Ç Ã O   P R O D U Ç Ã O − O U T R O S   C U S T O S   O P E R A C I O N A I S


    C á lculo   FCFF   metodologia


  FCFF   =   EBIT  ( 1   −   Taxa   de   Imposto ) +   Deprecia ç ã o   −   CAPEX −   Δ Working   capital   needs


 


    C á lculo   WACC   metodologia


  W A C C   =    (  (   E  E + D ) ∗     k  e ) +    (  (   D  E + D ) ∗     k  d ) ∗    ( 1   −   t )
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  E  ( R ) = R f   +   𝛽 e   (   E   ( R m )   −   R f )


    C á lculo   Valor   Terminal   metodologia


  T V =     N O P A T  2030 ∗ ( 1 −   g  R O I C )  W A C C − g


    C á lculo   NOPAT   metodologia


  N O P A T = E B I T ( 1 − T )


    C á lculo   EVA   metodologia


  E V A = ( R O I C − W A C C ) ∗ C A P I T A L   I N V E S T I D O

